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1. UWAGI WPROWADZAJACE

Przedmiotem niniejszego artykutu jest omowienie procedury wieloszczeblo-
wego polaczenia typu up-stream merger, ktorego istota sprowadza si¢ do jednoczes-
nego przejecia w drodze polaczenia w rozumieniu art. 492 § 1 pkt 1 kodeksu spotek
handlowych' przez spétke dominujaca (spotka A) jej jednoosobowej spotki zalez-
nej/corki (spotka B) 1 jednoosobowej spotki zaleznej/wnuczki (spotka C, tj. spotka
corka spotki B)?. Prowadzone rozwazania maja zastosowanie takze do bardziej
rozbudowanych struktur liczacych wigcej niz trzy jednoosobowe (z perspektywy
prawnej lub ekonomicznej) spotki’, ktore maja si¢ potaczy¢ w drodze przejgceia.
Celem uproszczenia wywodu analizie poddano dwie struktury grup kapitatowych?,
tzn.: (1) uczestnictwo w potaczeniu wytacznie powigzanych kaskadowo spotek jed-

* Autor jest doktorantem w Katedrze Prawa Gospodarczego Prywatnego Uniwersytetu Jagiellonskiego oraz
prawnikiem w Kancelarii Soltysinski Kawecki & Szlezak — Radcowie Prawni i Adwokaci Sp. k. z siedzibq w War-
szawie.

! Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz. U. z 2019 r. poz. 505 ze zm.);
dalej: k.s.h.

2 Relacje typu spotka matka — spotka corka (i inne analogiczne, typu spotka babcia — spdtka wnuczka etc.)
nalezy rozumie¢ jako sytuacjg, gdy ta pierwsza posiada jakiekolwiek prawa udzialowe w tej drugiej, a zatem
spotka-matka jest wspolnikiem spotki-corki.

3 W niniejszym artykule prowadzone sa rozwazania o charakterze generalnym dotyczace zbiorczo spotek ka-
pitatowych (gdyz tylko te moga wystepowac w roli spotki przejmujacej w procedurze taczenia si¢ spotek). Stad
uzywane terminy: ,,spotka” — nalezy rozumiec jako ,,spotka kapitatowa”, ,,prawa udziatowe” jako ,,udziaty i akcje”,
a ,,wspoélnicy” jako ,,wspolnicy i akcjonariusze”, ,,zgromadzenie wspolnikow” jako ,,zgromadzenie wspolnikow
i walne zgromadzenie akcjonariuszy”, itd. chyba Ze z kontekstu wynika inaczej.

“ Pojecie grupy kapitalowej jest obce kodeksowi spotek handlowych, jednak zostato tutaj przyjete z uwagi na
jego rozpowszechnienie w obrocie. Nalezy je uzna¢ za rownowazne z pojgciem koncernu, holdingu, grupy spotek
iinnych zblizonych; por.: A. Szumanski (w:) System prawa prywatnego, t. 17a, Prawo spotek kapitatowych,
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noosobowych w nastgpujacy sposob: spotka A posiada 100% praw udzialowych
w spotce B, a spotka B posiada 100% praw udziatowych w spétce C, itd. (zachodzi
zatem pomigdzy nimi stosunek dominacji/zaleznosci w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4
lit. a k.s.h., tj. dominacji kapitalowej®); oraz (ii) uczestnictwo w potaczeniu wszyst-
kich spotek-corek, spotek-wnuczek itd. bedacych spotkami zaleznymi bezposrednio
lub posrednio wytacznie od spotki A (z perspektywy ekonomicznej de facto jedynym
wspolnikiem w tych spotkach jest spotka A). W ogolnym rozrachunku, w kazdym
przypadku spotka A (spotka dominujaca) wystepuje jako spotka przejmujaca,
a spotki B, C, D (. spotki zalezne/corki/wnuczki etc.) itd. wystepuja jako spotki
przejmowane. Wskazane jest w tym miejscu napomnie¢, ze struktura (i) grupy ka-
pitalowej stanowi podzbior struktury (ii) grupy kapitatowej. Do ich wyodrgbnienia
na potrzeby niniejszego artykutu doszto tylko dlatego, ze struktura (1) jest czegsciej
spotykana w praktyce obrotu. Struktura (i1) ma natomiast charakter w peini wyczer-
pujacy i obejmuje wszystkie potencjalne kombinacje spotek dominujacych wespot
z ich spotkami zaleznymi relewantne z perspektywy tego opracowania. Powyzsze
dwie struktury zobrazowane zostaty dla przejrzystosci 1 rozwiania watpliwosci
ponizszymi trzema schematami:

Schemat 1°

Spotka A
l 100% udziatow
Spotka B

l 100% udziatow

Zrodto: opracowanie wlasne.

pod red. S. Sottysinskiego, Warszawa 2015, s. 793-830; S. Wtodyka (w:) System prawa handlowego, t. 1, Prawo
handlowe — czes¢ ogolna, pod red. S. Wlodyki, Warszawa 2009, s. 963—995 i tam przywolywana literatura.

5 O pojeciu dominacji kapitatowej (zwanej tez udzialowa) M. Romanowski: Pojecie spotki dominujqcej
w kodeksie spotek handlowych, Panstwo i Prawo 2004, z. 5, s. 79-83 i tam przywotywana literatura.

¢ Dalej: ,,przyktad nr 1. Powyzszy tancuch spotek mogtby by¢ nieskonczenie dtugi.



Mateusz Grzeskow: Wieloszczeblowe polqczenie up-stream merger

Schemat 27

Spotka A

75% udziatow 100% udziatow

< Spotka B
25% udziatow

Zrodto: opracowanie wlasne.

Schemat 38

Spotka A

40% 90%

100%

Spotka B
10%

—
LG

Spétka D 30%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Co oczywiste, powyzsze trzy przyktady nie sa wyczerpujace i mozna je do-
wolnie rozbudowywac tak dtugo, jak dtugo kazde prawo udziatowe w ktorejkolwiek
spoice zaleznej bedzie finalnie przypisywane do spotki dominujace) stojacej na
czele danej grupy kapitatowe;.

" Dalej: ,,przyktad nr 2”. W kontekscie procedury uproszczonej z art. 516 § 11 § 6 k.s.h. trudno poda¢ w tym
wypadku merytoryczne argumenty przemawiajace za nietraktowaniem spotki C jako spotki niemal catkowicie
zaleznej w rozumieniu art. 516 § 1 k.s.h.

8 Dalej: ,,przyktad nr 3”. Rozproszenie struktury wlasnosciowej w spotce D jest czysto formalne, spotka A jest
tam bezposrednim wspolnikiem oraz wspodlnikiem posrednim poprzez spotki zalezne B i C. Nalezy je postrzegaé
jako jej formalne ,,alter ego”.
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Do powstawania grup kapitatowych w stylu powyzszych struktur dochodzi
z r6znych powodow. W przypadku przyktadu nr 1 (schemat (i)) wynika to gléwnie
z woli ograniczania odpowiedzialnosci cywilnoprawnej spotki dominujacej poprzez
tworzenie tancucha kolejnych spotek zaleznych, nierzadko o znikomym majatku
ograniczonym czasem wytacznie do praw udziatowych w kolejnej spotce zalezne;.
Natomiast multiplikacja spétek zaleznych, zobrazowana na przyktadach nr 2 i 3,
jest najczesciej produktem procesOw restrukturyzacyjnych danej grupy kapitatowe;
oraz transakcji fuzji i przej¢c¢ (ang. mergers & acquistions). Na potrzeby tych ostat-
nich w fazie przygotowawczej do transakcji wydziela si¢ dodatkowe spotki majace
sta¢ si¢ przedmiotem sprzedazy, na ktore zarazem przenosi si¢ okreslony majatek
lub przedsigbiorstwo spotki dominujacej. Zdarza sig jednak, ze do transakcji finalnie
nie dochodzi pomimo dokonanych juz proceséw w postaci wydzielenia dodatkowych
spolek, wskutek czego taka grupa kapitatowa musi dalej funkcjonowa¢. W innych
przypadkach wiaze sig to z nabywaniem praw udzialowych w okreslonych spotkach
poprzez spotki celowe zamiast przez spotke dominujaca, co podyktowane jest zroz-
nicowanymi powodami (wzgledy podatkowe, minimalizacja ryzyka transakcyjnego,
wola nastepczego odsprzedania praw udziatowych w spotce celowej itd.). Uprosz-
czenie struktury takich grup kapitalowych jest o tyle uzasadnione, ze przewaznie
zachodzi brak potrzeby utrzymywania w dtuzszej perspektywie wieloszczeblowej
struktury generujacej wytacznie koszty operacyjne, podczas gdy grupa ta mogtaby
zosta¢ skonsolidowana w jeden podmiot. Najbardziej pozadanym rozwiazaniem jest
w tym wypadku polaczenie wszystkich spotek w jedna spotke w drodze jednej
procedury taczenia sig spolek, zamiast przeprowadzenia kilku odrgbnych procedur
taczeniowych, jedna po drugie;.

Zasadniczym celem niniejszego artykutu jest przedstawienie argumentacji na
rzecz dopuszczalnosci: (i) wieloszczeblowego polaczenia up-stream merger bez
podwyzszania kapitatu zakltadowego spotki przejmujacej oraz (ii) przeprowadzenia
go w trybie polaczenia uproszczonego, o ktorym mowa w art. 516 § 6 k.s.h., tj. prze-
jecia jednoosobowej spoiki zaleznej przez jej spotke dominujaca. Artykut zmierza
zatem do zarysowania mozliwie odformalizowanych ram prawnych 1 uproszczenia
postgpowania taczeniowego. Rozwazania uzupetione zostaty o uwagi co do kon-
strukcji planu wieloszczeblowego potaczenia up-stream merger w kontekscie po-
stgpowania rejestrowego.

2. KWESTIE OGOLNE DOTYCZACE WIELOSZCZEBLOWEGO
POLACZENIA UP-STREAM MERGER

Kodeks spotek handlowych w zadnym przepisie expressis verbis nie zakazuje
przeprowadzania procedury taczenia si¢ przez przejecie spotek w liczbie wigkszej
niz dwie. Tym samym przyja¢ nalezy, ze dopuszczalne jest uczestnictwo w tym
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procesie wigcej niz dwoch podmiotow, dopoki uczestniczy w nim tylko jedna spot-
ka przejmujaca. Innymi stowy, dozwolone jest przejecie dowolnej liczby spotek
przejmowanych. Konkluzja ta wynika z natury procedury faczeniowej. Natomiast
wniosku przeciwnego nie mozna wyprowadzi¢ z konstrukcji przepisow regulujacych
procedurg taczeniowa, w ktérych konsekwentnie mowa o ,,spotce przejmujace;”
i,,spotce przejmowanej” w liczbie pojedynczej. Poglad ten nie jest w doktrynie
w 0gole kwestionowany®. Z drugiej strony odnotowa¢ nalezy, ze pomimo znaczne-
go waloru praktycznego, problematyka szczegotowych aspektéw procedury tacze-
nia si¢ przez przejecie z udziatem kilku spoétek przejmowanych nie doczekata sig
szerszego opracowania ze strony doktryny. W szczegdlno$ci powstalo niewiele
opracowan dotyczacych przejmowania kilku spotek, pomiedzy ktorymi zachodza
stosunki dominacji/zaleznosci'’.

Zasadniczo, za zgoda wyrazona przez wszystkich wspolnikow taczacych si¢
spotek, na mocy art. 503' § 1 pkt 1-3 k.s.h., dopuszczalne jest odstapienie od: spo-
rzadzenia sprawozdania zarzadow kazdej taczacej sig spotki, o ktorym mowa w art.
501 § 1 k.s.h., udzielenia informacji, o ktérych mowa w art. 501 § 2 k.s.h., oraz
badania planu potaczenia przez bieglego 1 wydaniu przez niego opinii z badania.
W szczego6lnosci pozadane jest w praktyce odstapienie od ostatniej wymienionej
czynnos$ci, co podyktowane jest dlugim okresem sporzadzania opinii biegtego.
Zgodnie z art. 501 § 1 k.s.h. powinna ona zosta¢ sporzadzona w terminie niewyno-
szacym nie wigcej niz dwa miesiace, a w praktyce trwa to od kilku tygodni do kilku
miesi¢cy'!. Odstapienie od badania planu potaczenia przez bieglego jest pozada-
ne w kontek$cie omawianej tutaj transakcji, gdyz plan polaczenia dozna¢ mialby
1 tak dalece idacych uproszczen na mocy art. 516 § 6 zd. 2 k.s.h. Decyzje w powyz-
szych sprawach de facto podejmowane sa wytacznie przez wspdlnikéw spodtek
przejmowanych, poniewaz poprzez spotke przejmujaca kontroluja oni bezposrednio
lub posrednio jej spotki zalezne/corki, cho¢ oczywiscie formalnoprawnie stosowne
o$swiadczenia w ich imieniu sktadaja poszczegdlne zarzady spolek z grupy kapita-
towej, jako podmioty wykonujace prawa z przystugujacych tym spétkom praw
udziatowych w ich spotkach-cérkach. Zgodnie z doktryna wystarczajace jest, aby

 A. Szumanski: Jednoczesne przejecie spolek kapitatowych oraz skutki tzw. wylqczenia z przejecia jednej
spotki przejmowanej, Przeglad Prawa Handlowego (dalej: PPH) 2011, nr 6, s. 16—17; M. Rodzynkiewicz (w:)
Kodeks spotek handlowych, t. 1V, Lqczenie, podzial i przeksztatcanie spolek. Przepisy karne. Komentarz. Art.
491-633, pod red. A. Opalskiego, Warszawa 2016, s. 92-93; K. Oplustil (w:) Kodeks spolek handlowych. Komen-
tarz, pod red. J. Bieniaka i in., Warszawa 2019, s. 1138.

107 literatury wskaza¢ mozna: M. Mazgaj: Wieloszczeblowe polqczenia down stream merger, PPH 2012, nr 5,
s. 50-53; A. Helin, K. Zorde, A. Bernaziuk, R. Kowalski: Fuzje i przejecia spotek kapitatowych. Zagadnienia ra-
chunkowe i podatkowe, Warszawa 2019, s. 119—121; A. Szumanski: Jednoczesne przejecie..., op. cit., s. 16-26;
T. Szczurowski: Zakres podmiotowy uproszczonej procedury tqczenia spotek kapitatowych (w:) Kodeks spotek
handlowych po 15 latach obowiqzywania, pod red. J. Frackowiaka, Warszawa 2018, s. 710-721.

""Uwzgledni¢ tutaj nalezy takze okresy na: ztozenie wniosku przez zarzady taczacych sig spotek do sadu re-
jestrowego w sprawie wyznaczenia biegtego celem zbadania planu potaczenia, uprawomocnienie si¢ postanowie-
nia sadu rejestrowego w tej sprawie, powiadomienie bieglego o jego wyznaczeniu i inne powigzane czynno$ci
techniczne.
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o$wiadczenia, o ktorych mowa w art. 503'§ 1 pkt 1-3 k.s.h., byly sktadane w formie
pisemnej przez podmioty uprawnione z praw udziatlowych stosownych spotkom.
Nie zachodzi w szczegdlnosci tutaj konieczno$¢ zwotania w tym celu zgromadzenia
wspolnikow, o§wiadczenie bowiem moze zaréwno przyjac¢ forme indywidualnego
pisemnego o§wiadczenia poszczegdlnych wspolnikow, jak i jednomyslnie podjetej
uchwaty'?,

Analogicznie uproszczenia z mocy prawa przewiduje art. 516 § 5 k.s.h.
w przypadku przeprowadzenia uproszczonego potaczenia spotek w trybie art. 516
§ 11§ 6 k.s.h., tzn. nie zachodzi w tym wypadku koniecznos¢ sporzadzenia: pisem-
nego sprawozdania zarzadow laczacych sig spotek oraz poddania planu potaczenia
badaniu przez bieglego. Te uproszczenia wynikaja z istoty uproszczonego trybu
faczenia si¢ spotek.

W praktyce, niezaleznie od dopuszczalnos$ci skorzystania z procedury uprosz-
czonego potaczenia w trybie art. 516 § 6 k.s.h. nalezy przyja¢, ze i tak dojdzie do
wytaczenia koniecznosci realizacji powyzszych obowiazkow. Trudno sobie bowiem
wyobrazi¢, by spétka dominujaca nie odstapita od tychze, skoro de facto jest rze-
czywistym jedynym wspolnikiem spotek przejmowanych.

3. ODSTAPIENIE OD PODWYZSZENIA
KAPITALU ZAKEADOWEGO SPOLKI PRZEJIMUJACEJ

Na odstapienie od podwyzszenia kapitatu zakladowego spotki przejmowane;j
zezwala art. 515 § 1 k.s.h. pod warunkiem, ze posiada ona prawa udziatowe w spot-
kach przejmowanych wzglednie prawa udziatowe objete lub nabyte zgodnie z art.
200 lub 362 k.s.h. oraz w przypadkach, o ktorych mowa w art. 362 k.s.h. W doktry-
nie jednak stusznie wskazuje sig, ze przepis ten nalezy wyktada¢ w powiazaniu z art.
516 k.s.h." albo wzglednie dopuscié¢ przeprowadzenie operacji mieszanej, tj. opar-
tej na wydaniu wlasnych praw udziatlowych wspdlnikom spoétki przejmowanej
W powiazaniu z uzupeltniajaca emisja taczeniowa, gdy liczba posiadanych wtasnych
praw udzialowych nie jest wystarczajaca, aby wydac stosowna liczbg praw udzia-
towych wspdlnikom spotki przejmowanej zgodnie z ustalonym parytetem wymiany'*.
Nie nalezy jednak interpretowac go w ten sposob, ze dopuszczalne jest odstapienie
w ogoble od podwyzszenia kapitatu zaktadowego, gdy spotka przejmujaca posiada

12 M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks..., op. cit., s. 222-223; M.J. Skrodzka, M. Skrodzki (w:) Kodeks spotek
handlowych. Komentarz, pod red. Z. Jary, Warszawa 2018, s. 1809; K. Oplustil (w:) Kodeks..., op. cit., s. 1191—
1192.

13 M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks..., op. cit., s. 346, 347 1 350-351.

4 A. Szumanski (w:) Kodeks spotek handlowych, t. 1V, Lqczenie, podzial i przeksztalcanie spolek. Przepisy
karne. Komentarz do art. 491-633, pod red. S. Sottysinskiego, A. Szajkowskiego, A. Szumanskiego, Warszawa
2012, s. 417-418; A. Helin, K. Zorde, A. Bernaziuk, R. Kowalski: Fuzje..., op. cit., s. 118.

12
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jakickolwiek prawa udziatowe, o ktorych mowa w art. 515 § 1 k.s.h.!> Podwyzsze-
nie kapitatu zaktadowego spotki przejmujacej, a co za tym idzie, emisja taczeniowa
znajduje swoje merytoryczne uzasadnienie w naturze taczenia si¢ spotek, ktora
sprowadza si¢ do, z jednej strony, przeniesienia majatku spotki przejmowanej na
rzecz spoiki przejmujacej, a z drugiej strony, do wydania praw udziatlowych spotki
przejmujacej wspolnikom spotki przejmowanej jako swoistej rekompensaty z tytu-
hu potaczenia tych podmiotdw, a takze ewentualnego wyréwnywania ich specjalnych
praw, jakie przystugiwaly im przed potaczeniem w spélce przejmowanej'®. Kwes-
tionowana jest zatem zasadno$¢ podwyzszania kapitatu zaktadowego spotki przej-
mujacej, gdy wskutek potaczenia nie dojdzie do jego realnego pokrycia, a jego
przeprowadzenie podyktowane bytoby wylacznie z przyczyn formalnych'’. Chociaz
odstapienie od podwyzszania kapitalu zaktadowego spotki przejmujacej na mocy
art. 515 § 1 k.s.h. postrzegane jest jako jej prawo, zauwazy¢ nalezy, ze w pewnych
stanach faktycznych, z uwagi na regulacj¢ zawarta w art. 514 § 1 k.s.h., postulowac
nalezy bezwzgledna niedopuszczalnos¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego spot-
ki przejmujacej'®. Zgodnie z przywotanym przepisem spotka przejmujaca nie moze
obja¢ wlasnych praw udzialowych za prawa udziatowe, ktore posiada w spoice
przejmowanej, oraz za wlasne prawa udziatowe spotki przeymowanej. Ustawodaw-
ca zakazuje przeprowadzania zatem emisji laczeniowej przez spotke przejmujaca
do samej siebie, gdyz wiazaloby si¢ to generalnie z naruszeniem zakazu obejmowa-
nia wlasnych praw udziatowych wyrazonym w art. 200 § 1 zd. 11 art. 366 § 1 k.s.h.
Ponadto odnotowa¢ nalezy, ze z uwagi na posiadanie praw udzialowych w spolice
przejmowanej zachodzi brak ekonomicznego uzasadnienia podnoszenia kapitatu
zaktadowego przez spotke przejmujaca. Jej spotke zalezna nalezy bowiem postrze-
gac jako czg$¢ jej wlasnego majatku, ktory zostat wyodrgbniony pod postacia od-
rebnej osoby prawnej. Kapital zaktadowy spotki przejmowanej zostalby zatem
fikcyjnie pokryty majatkiem juz znajdujacym si¢ w jej posrednim posiadaniu. Celem
uchylenia watpliwosci kwestia za zostala przez ustawodawce zreszta wprost prze-
sadzona w art. 516 § 6 k.s.h. stanowiacym, ze w przypadku przejecia jednoosobowe]
spotki zaleznej zakazane (jako zarazem bezprzedmiotowe) jest przeprowadzenie
emisji taczeniowe.

W przedstawionych jak we wprowadzeniu strukturach grup kapitalowych,
wydaje sig, ze logiczna konsekwencja wynikajaca z zaprezentowanych argumentow
w akapicie poprzedzajacym jest odstapienie od podwyzszenia kapitatu zaktadowe-
go spotki przejmowanej. Problemy interpretacyjne wynikaja jednak z postuzenia si¢
w tym przypadku wyktadnia literalng art. 515 § 1 k.s.h., zgodnie z ktéra dozwolone

15 Tak w szczegdlnosci: M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks..., op. cit., s. 346. Nalezy si¢ z tym pogladem zgo-
dzi¢.

' Typu: akcje uprzywilejowane, indywidualne osobiste uprawnienia etc.

17 A. Szumanski (w:) Kodeks ..., op. cit., s. 410-412; A. Opalski, W. Achramowicz: Kontrowersje wokél prze-
Jecia spotki dominujqcej przez zalezng spotke z o.0., Monitor Prawa Handlowego 2013, nr 3, s. 9.

18 A. Szumanski (w:) Kodeks..., op. cit., s. 411.
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jest niepodwyzszanie kapitatu zakladowego spoiki przejmowanej, jesli ma ona
prawa udzialowe w spolce przejmowanej”. Nie wydaje si¢ zasadne roznicowanie
na potrzeby prowadzonych rozwazan czasownika ,,mie¢” uzytego w art. 515 § 1
k.s.h. od czasownika ,,posiadac¢”, ktory uznawany jest za synonim tego pierwszego®,
zwazywszy, ze czasownik ,,posiada¢” zdecydowanie czgsciej przewija si¢ na grun-
cie kodeksu spotek handlowych, szczegdlnie w przepisach regulujacych procedure
taczeniowa. Istotne jest zatem poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, czy na gruncie
poszczegdlnych przepiséw ustawodawca odnosi si¢ do posiadania bezposredniego
(j. bycia wspodlnikiem spétki) lub posredniego (tj. posiadania praw udziatlowych
przez podmiot trzeci) praw udziatlowych w spotce. Artykut 515 § 1 k.s.h. ewidentnie
odnosi si¢ do sytuacji posiadania bezposredniego tych praw udziatowych w spoice
przejmowane;j.

Jak zostato to zobrazowane w poszczego6lnych przyktadach, stan posiadania
praw udziatowych spoétek zaleznych plasuje si¢ w sposdb zroznicowany. W przy-
ktadzie nr 1 spotka przejmujaca (A) nie posiada bezposrednio praw udzialowych
we wszystkich spotkach przejmowanych (B, C), tj. nie jest ich wspdlnikiem, niemniej
de facto posiada te prawa udziatowe poprzez swoja spotke zalezna (B), ktéra w isto-
cie posiada je w kolejnej spdice zaleznej (C) we wlasnym imieniu, ale na rzecz
spotki dominujacej (A). W przyktadach nr 2 1 3 spotka przejmujaca (A) posiada
bezposrednio pewna liczbg praw udzialowych w spotkach przejmowanych (B, C, D),
przy czym uwzgledniajac prawa udzialowe posiadane w nich posrednio poprzez
spotki zalezne (B, C, D), de facto posiada je wszystkie.

W powyzszych przypadkach, projektujac procedure potaczenia, nalezy mieé
na uwadze konflikt zachodzacy pomi¢dzy normami zawartymi w art. 515 § 1 1 art.
514 § 1 k.s.h., ktory nalezy rozstrzygna¢ na rzecz dopuszczalno$ci zastosowania
regulacji z art. 515 § 1 k.s.h., pomimo formalnego braku spetnienia przestanek tego
artykutu, szczego6lnie w przyktadzie nr 1. Finalnym odbiorca praw udziatlowych
w tych strukturach bgdzie spotka przejmujaca, ktéra musiataby sama sobie wyemi-
towac prawa udzialowe, zarowno z bezposrednio, jak 1 posrednio posiadanych praw
udziatowych w spotkach przejmowanych. Emisje taczeniowe nie moga by¢ bowiem
skierowane do podmiotow nieistniejacych (a takimi beda niektdrzy wspolnicy spo-
tek przejmowanych), a zatem prawa udziatlowe w ten sposob powstate musiatyby
zosta¢ objete ostatecznie przez spotke przejmujaca (tzn. najpierw zostalyby skiero-
wane do wspolnikow spdtek przejmowanych, a z uwagi na ich nieistnienie to na-
stgpnie do wspolnikow tychze, itd.). Te niuanse powinny juz zosta¢ okreslone
1 przewidziane na etapie sporzadzania planu potaczenia. Obrazuja to ponizsze tabe-
le, bedace rozwinigciem poprzednich przyktadow:

19 Kwestia posiadania przez nia wlasnych praw udzialowych nie jest tutaj rozpatrywana.
20 Stownik jgzyka polskiego PWN: https:/sjp.pwn.pl/szukaj/mie%C4%87.html (dostgp: 6 marca 2019 r.).
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Tabela dla przyktadu nr 1:

Podmiot obejmujacy prawa udziatowe spotki A
w drodze emisji taczeniowej

Spotka przejmowana
Spotka B Spotka A nd Zakaz z art. 514 k.s.h.
Spotka C Spotka B (A) Spotka A Zakaz z art. 514 k.s.h.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela dla przyktadu nr 2:

Podmiot obejmujacy prawa udziatlowe spotki A
w drodze emisji aczeniowej

Spotka przejmowana : :
Plervifotpy WsPolnlk Rezultat
wspolnik koncowy
Spotka B Spotka A nd Zakaz z art. 514 k.s.h.
Spotka C Spotka A+ B (A) | Spotka A Zakaz z art. 514 k.s.h.

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Tabela dla przyktadu nr 3:

Podmiot obejmujacy prawa udziatlowe spotki A
w drodze emisji taczeniowej
Spotka przejmowana : :
PICI’V\’IOtpy WsPolnlk Rezultat
wspolnik koncowy
Spotka B Spotka A nd Zakaz z art. 514 k.s.h.
Spotka C Spotki A+ B (A) |Spoétka A Zakaz z art. 514 k.s.h.
Spotka D Spotki A + B (A) + | Spotka A Zakaz z art. 514 k.s.h.
C(A+B)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na potrzeby przeprowadzenia procedury taczeniowej mozliwe jest dodatkowe
zawarcie w planie polaczenia postanowienia, ze proces przejmowania poszczegol-
nych spotek nastepuje stopniowo, na przystowiowa ,,jurydyczna sekundg™!. Jej

21 Pojecie i koncepcja wywodza si¢ z rozwazan dotyczacych tzw. potaczenia odwrotnego; por. A. Opalski,
W. Achramowicz: Kontrowersje..., op. cit., s. 9.
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istota jest przyjg¢cie, ze w dniu potaczenia zachodzi okreslona kolejno$¢ przenosze-
nia majatku spoétek przejmowanych na spotke przejmujaca, tzn. najpierw dochodzi
do integracji pionowej ze spotka bezposrednia zalezna. Wracajac do przyktadu nr 1,
oznaczatoby to, ze najpierw spotka przejmujaca (A) taczy si¢ ze spotka przejmowa-
na (B) i w drodze sukcesji uniwersalnej nabywa jej caty majatek (a w tym prawa
udziatowe w spotce (C)), a nastgpnie jako bezposredni wspdlnik w spotce (C), po-
siadajacy jej wszystkie prawa udziatowe, przejmuje tg spotke bez mozliwosci pod-
wyzszenia swojego kapitatu zakladowego. Analogicznie sytuacje t¢ nalezy postrze-
ga¢ i porzadkowaé na gruncie pozostatych przyktadow.

Przyjmujac ponadto w powyzszych stanach faktycznych mozliwos¢ przepro-
wadzenia uproszczonego potaczenia w rozumieniu art. 516 § 6 k.s.h.?>, podwyzsze-
nie kapitatu zaktadowego nie bytoby w ogole mozliwe z uwagi na przyjete zatoze-
nia przez ustawodawce, ktore zreszta wynikaja logicznie z konstrukcji zakazu
okreslonego w art. 514 § 1 k.s.h. Poczyni¢ jeszcze nalezy uwagg od strony struktu-
ry kapitatowej spotki; otéz w danych stanach faktycznych bez znaczenia pozostaje
ostateczna liczba praw udzialowych spotki przejmujacej, ktdra zasadniczo mozna
ksztaltowa¢ w dowolny sposob, dopoki nie zostaje naruszona proporcja ich posia-
dania przez jej wspolnikow. Kazdy z nich bowiem partycypuje w jej majatku
w taki sam sposob, a to, czy wartos¢ przypadajacego majatku na jedno prawo udzia-
towe si¢ zwigkszy, czy tez zmniejszy wskutek ewentualnej emis;ji faczeniowej, po-
zostaje bez wigkszego znaczenia z perspektywy prawno-handlowe;.

Uzupehiajaco poczyni¢ nalezy uwagg, ze gdyby w ktorejkolwiek ze spotek
przejmowanych wystgpowali koncowo inni wspdlnicy niz spotka przejmowana, to
odstapienie od podwyzszenia kapitalu zaktadowego spotki przejmowanej nie byto-
by mozliwe. Osoby te musialyby bowiem uzyska¢ prawa udzialowe w spoélce przej-
mujacej w proporcji wynikajacej z ustalonego parytetu wymiany.

4. UPROSZCZONE WIELOSZCZEBLOWE POLACZENIE
UP-STREAM MERGER W TRYBIE ART. 516 § 6 K.S.H.

Zdecydowanie wigcej kontrowersji 1 watpliwos$ci budzi natomiast dopuszczal-
nos$¢ przeprowadzenia uproszczonego wieloszczeblowego polaczenia up-stream
merger w trybie art. 516 § 6 k.s.h. Zgodnie z art. 516 § 6 k.s.h. znajduje on zasto-
sowanie do przejecia przez spotke przejmujaca jej jednoosobowej spotki zaleznej
(tj. w ktorej faktycznie spotka przejmujaca ma udziat w kapitale zakladowym spot-
ki przejmowanej wynoszacym 100%). Pojecie spotki jednoosobowej jest pojeciem
o charakterze normatywnym, zdefiniowanym w art. 4 § 1 pkt 3 k.s.h., ktére zgodnie

22 Por. pkt 4 niniejszego artykutu.
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z tym przepisem nalezy rozumie¢ jako spotke kapitatowa, ktorej wszystkie prawa
udziatowe naleza do jej wspolnika.

Zasadniczo, w doktrynie nie budzi watpliwos$ci, ze dopuszczalne jest przejgcie
kilku spotek w trybie potaczenia uproszczonego®, pod warunkiem ze wymogi ka-
pitalowe sa spetnione przez caty okres procedury taczeniowej w odniesieniu do
kazdej ze spdlek przejmowanych z osobna, tj. od momentu uzgodnienia planu po-
faczenia az do dnia potaczenia. Problem zarysowany w przedstawionych przyktadach
wynika z konstatacji, ze formalnoprawnie spotka przejmujaca nie jest jedynym
wspolnikiem we wszystkich spotkach przejmowanych, a status ten ma tylko w nie-
ktorych z nich. Zatem spotka przejmujaca nie przejmuje swoich spoétek jednooso-
bowych, a co najwyzej mozna mowi¢ o przejmowaniu swoich ,,bezposrednich”
i,,posrednich” spotek jednoosobowych?*. Z ekonomicznego punktu widzenia jed-
nakze dochodzi tutaj do konsolidacji de facto, a nie de iure jednoosobowych spotek
zaleznych spotki dominujacej. Przymiot jednoosobowosci wynika bowiem z cha-
rakteru powiazan kapitatowych pomiedzy nimi 1 nalezaloby uznaé, ze wynika on
w sposOb bezposredni 1 posredni. Prymat nalezy w tym wypadku da¢ ekonomicz-
nemu, a nie prawnemu ujmowaniu zachodzacych zjawisk. Analogiczne problemy
sa takze dostrzegane w doktrynie®.

Postawi¢ nalezy tezg, ze w tym wypadku przeprowadzenie uproszczonego
polaczenia w trybie art. 516 § 6 k.s.h. jest dopuszczalne. W orzecznictwie przyjeto
si¢ bowiem, ze mozliwe jest odstapienie od wyktadni literalnej, jesli prowadzi ona
do absurdalnych konsekwencji albo skutkéw prawnych niedajacych si¢ pogodzi¢
ze zdrowym rozsadkiem?. W niniejszym przypadku wskazane jest bowiem odejs¢
od literalnej, restrykcyjnej wyktadni art. 516 § 6 w zw. z art. 4 § 1 pkt 3 k.s.h. na
rzecz wyktadni funkcjonalnej tych przepisow. W przeciwnym wypadku bowiem
dochodzi do sytuacji, w ktorej w miejsce jednej procedury taczeniowej konieczne
jest przeprowadzenie kilku sukcesywnych procedur wylacznie z przyczyn formal-
nych, ktore nie realizuja zadnych celow, dla jakich procedura uproszczonego tacze-
nia zostala przewidziana. Procesom tym zasadniczo nalezy zarzuci¢: (i) fikcje, gdyz
ich przeprowadzenie nie chroni stusznych interesow wspdlnikow mniejszosciowych

3 Tak: K. Oplustil (w:) Kodeks..., op. cit., s. 1243; A. Szumanski (w:) Kodeks ..., op. cit.,s. 47,51-53 1 425-426.
Przytoczone wypowiedzi dotycza co prawda art. 516 § 1 k.s.h., ale znajduja zastosowanie mutatis mutandis do
art. 516 § 6 k.s.h. Nie sposob argumentowac tutaj inacze;j.

24 Terminy te nie sa znane doktrynie.

3 AJ. Witosz (w:) Kodeks spotek handlowych, t. IV, Komentarz do art. 491-633, pod red. A. Kidyby, Warszawa
2018, s. 111-112; por. opisywany tam przypadek spotki przejmowanej, ktorej co najmniej 90% praw udziatowych
posiada spotka przejmujaca, a pozostate jako wlasne prawa udzialowe posiada spotka przejmowana. Tworzy to pytanie
o dopuszczalno$¢ przeprowadzenia uproszczonej procedury taczeniowej w trybie art. 516 § 6 k.s.h. w miejsce trybu
z art. 516 § 1 k.s.h. Autor dochodzi do konkluz;ji, ze nalezy ten przypadek zakwalifikowac¢ jako przejgcie spoiki jedno-
osobowej. Z wnioskiem tym si¢ zgadzam. Odmiennego zdania jest T. Szczurkowski: Zakres..., op. cit., s. 710-711.

% Por. T. Gizbert-Studnicki: Wyktadnia celowosciowa, Studia Prawnicze 1985, nr 31 4, s. 51-53; z orzecznictwa
m.in.: uchwata Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 23 stycznia 1991 r., W 4/90, OTK 1991, nr 1, poz. 17; uchwata
SN z dnia 19 lipca 1996 r., III CZP 79/96, OSNC 1996, nr 10, poz. 136; uchwata SN (7) z dnia 30 maja 1980 r.,
III CZP 82/79, OSNC 1981, nr 7, poz. 120.
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spotek przejmowanych (ci wystepuja tylko pozornie); (i1) pozornos¢, poniewaz
wszystkie decyzje dotyczace procedury taczeniowej podejmowane sa przez spotke
przejmujaca, bez zadnego rzeczywistego udziatu spotek przejmowanych (to wynika
z powiazan kapitatowych), oraz (iii) zbednos$¢ ekonomiczng i1 proceduralna, gdyz
generuja dodatkowe koszty zwiazane z podejmowanymi dzialaniami zarowno po stronie
taczacych si¢ spotek, jak isadu rejestrowego. Powyzsze prowadziloby do przyjecia
koncepcji istnienia spotki posrednio jednoosobowej na potrzeby art. 516 § 6 k.s.h.,
ktora nalezy rozumiec¢ jako spotke, ktorej wspdlnikami sa wylacznie jednoosobowe
spotki kapitatowe innej spotki kapitatowej?’. Innymi stowy, w spotce takiej w rze-
czywistosci istnieje fikcyjnie rozproszony, wieloosobowy stan wilascicielski®®. Co
ciekawe, przyjmujac powyzsze stanowisko, dochodzi do relatywizacji osobowosci
prawnej catkowicie zaleznych spolek, ktore w danej sytuacji postrzegane sa jak jeden
podmiot, zacierajac tym samym pomig¢dzy nimi ich odrgbna osobowos¢ prawna®.
Majac na uwadze powyzsze, zwrdci¢ nalezy uwage na motywy, jakimi kierowat
si¢ ustawodawca, wprowadzajac uproszczone postgpowania taczeniowe do kodek-
su spotek handlowych. Co do zasady procedura taczenia si¢ spotek ma w zamysle
chroni¢ takze interesy wspolnikow 1 wierzycieli taczacych si¢ spotek, dlatego tez
wyrozniono w przepisach ja regulujacych okreslone instytucje prawne nakierowane
na ochrong tychze®. Jesli instytucje te nie realizuja funkcji, dla ktorych zostatly usta-
nowione, to mozna uznac je za zbedne i tym samym odstapi¢ od ich stosowania®'.
We wszystkich zaprezentowanych przyktadach w ogoéle nie zachodzi mozliwos¢
pokrzywdzenia intereséw jakichkolwiek wspolnikow, gdyz rzeczywistym wspdlni-
kiem spotek przejmowanych jest spotka przejmujaca, ktéra swoje uprawnienia re-
alizuje w sposob bezposredni albo posredni poprzez spdtki zalezne albo tacznie
obydwoma tymi metodami. Odnotowac¢ trzeba, ze faktyczna fuzja ekonomiczna
pomiedzy spotkami bioracymi udziat w potaczeniu juz nastapila, a potaczenie jest
wylacznie przejawem przeprowadzenia fuzji prawnej*. I tak dokonujac przegladu
instytucji stuzacych ochronie interesow wspolnikow, wskaza¢ nalezy, ze: (1) bez-

7 Struktura ta moze liczy¢ wiecej szczebli w ramach struktury pionowej, tak dlugo jak na jej szczycie stoi
tylko jedna spotka kapitatowa.

28 Tak jak w przyktadach nr 1-3. Innym przyktadem moze by¢ nast¢pujaca konstrukcja: spotka A posiada
cztery jednoosobowe spotki zalezne (B, C, D, E). Spotka F ma czterech wspolnikow, tj. spotki B, C, D i E. Rze-
czywistym wspolnikiem spotki F jest spotka A.

¥ Szerzej o problematyce tzw. przebicia zastony korporacyjnej (ang. piercing the corporate veil, niem. Durch-
griff) A. Opalski, A.W. Wisniewski (w:) Kodeks spotek handlowych, t. II1A, Spotka akcyjna. Komentarz do art.
301-392, pod red. A. Opalskiego, Warszawa 2016, s. 59-78 i tam przywotywana literatura.

30 Przyktadowo wymieni¢ mozna: sukcesje uniwersalna praw i obowiazkow spotki przejmowanej, odrebny
zarzad majatkiem sp6liki przejmowanej oraz pierwszenstwo wierzycieli z zaspokojenia si¢ z niego, poddanie planu
potaczenia badaniu biegtego, prawo wspolnikow taczacych si¢ spotek do dokumentacji taczeniowej, zasady pode;j-
mowania uchwaty laczeniowej (kwalifikowana wigkszo$¢ oraz kworum), zasady zaskarzania uchwaty taczeniowej,
zasada zachowania szczegdlnych uprawnien wspolnikow spotki przejmowanej, odpowiedzialnos¢ cztonkoéw orga-
néw taczacych sig spotek oraz biegtego za szkody wyrzadzone wspdlnikom, mozliwos$¢ zadania odkupu praw
udziatowych wspolnikow mniejszosciowych w przypadku taczenia si¢ spotek w trybie art. 516 k.s.h.

3T ALJ. Witosz (w:) Kodeks..., op. cit., s. 108.

32 A. Szumanski (w:) Kodeks..., op. cit., s. 425.
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przedmiotowe jest sporzadzanie sprawozdania zarzadoéw taczacych si¢ spotek oraz
poddawanie planu potaczenia badaniu przez bieglego, poniewaz jedyny rzeczywisty
wspolnik spotek przejmowanych, jakim jest spotka przejmujaca, nie moze pokrzyw-
dzi¢ siebie samego poprzez btedne ustalenie stosunku wymiany praw udzialowych
(skoro finalnie miatby hipotetycznie objac te prawa udziatowe, co jest jednak nie-
mozliwe z uwagi na art. 514 § 1 k.s.h.); (ii) zawiadomienie wsp6lnikow, o ktorym
mowa w art. 504 k.s.h., zasadniczo chroni tylko interesy wspolnikéw spotki przej-
mujacej 1w tym wypadku zawiadomienie wspdlnikow spotek przejmowanych
oznacza de facto zawiadomienie wylacznie spoiki przejmujacej; (iii) uchwaty
w sprawie potaczenia zostana podjete we wszystkich taczacych sig spotkach glosa-
mi spotki przejmujacej; (iv) nie zachodzi mozliwo$¢ zaskarzenia uchwaty potacze-
niowej, gdyz dokona¢ musiataby tego spotka przejmujaca wobec siebie samej
z uwagi na sukcesj¢ procesowa wynikajaca z zasady sukcesji uniwersalnej*?;
(v) odpowiedzialno$¢ cztonkéw organdw taczacych si¢ spotek oraz bieglego,
o ktorych mowa odpowiednio w art. 512 1 513 k.s.h., za szkody wyrzadzone wspol-
nikom taczacych si¢ spotek, musiataby by¢ dochodzona przez spotke przejmujaca,
ktéra owe potaczenie zainicjowata; (vi) zadanie odkupienia praw udziatowych przez
wspolnikow spotki przejmowanej, o ktérym mowa w art. 516 § 3 k.s.h., musiatoby
by¢ zgloszone w rzeczywistosci przez spotke przejmujaca, ktdra proces wykupu
musiataby w rezultacie prowadzi¢ przeciwko siebie same;.

Powyzszy przeglad instrumentow ochrony wspolnikow taczacych sie spotek
dowodzi, ze mozliwo$¢ wykorzystania tych instrumentdéw nie tylko jest pozbawio-
naracji bytu, ale w przypadku praktycznego skorzystania z nich bytaby bezskutecz-
na z uwagi na zachodzace konfuzje procesowe i materialnoprawne. Trudno zatem
postawi¢ tutaj wniosek, ze wspolnicy spotek przejmowanych mogliby zostaé
w jakikolwiek sposdb pokrzywdzeni, skoro ostatecznie roszczenia z tego tytutu
podnosi¢ mogtlaby tylko spotka przejmujaca. Nie sposob takze oczekiwacé, aby
miata ona gtosowa¢ odmiennie z przystugujacych jej praw udzialowych w kwestii
powzigcia uchwaty potaczeniowej. Ostatecznie, nie zachodzi tutaj ryzyko rozwod-
nienia stanu posiadania praw udziatowych wspolnikow spoétki przejmujacej, gdyz
zarOwno w stanie sprzed dnia polaczenia, jak 1 po dniu polaczenia nadal posiadaja
oni taki sam udziat w kapitale zaktadowym spotki przejmujacej. Nie zachodzi tak-
ze potrzeba przyznawania jej wzgledem jej samej szczegdlnych przywilejow, jakie
posiadata w spétkach przejmowanych. Absurdem bylaby zatem préba kreowania
z niej wspdlnika mniejszosciowego, skoro pozostali wspdlnicy w spotkach przej-
mowanych istnieja tylko formalnoprawnie**. Przy tak uksztaltowanej strukturze

33 M. Borkowski: £qczenie si¢ spotek akcyjnych, Warszawa 2001, s. 130-131; M. Nowak, Z. Olech: Sukcesja
uniwersalna w ramach lqczenia sie spolek prawa handlowego a polqczenie pozwanego z powodem w swietle ko-
deksu postepowania cywilnego, PPH 2009, nr 4, s. 38—40; wyrok SN z dnia 1 pazdziernika 1998 r., I CKN 338/98,
OSNC 1999, nr 3, poz. 58.

3 Na przyktadzie nr 3: zajecie stanowiska, ze spotka C posiadajaca prawa udziatowe w spotce D jest jej wspol-
nikiem mniejszosciowym, a planowane potaczenie naruszatoby jej interesy, jest kontrfaktyczne, skoro to spotka A
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wlasnosciowej spotka przejmujaca posiada wszelkie informacje o spotkach przej-
mowanych, a w sposob wladczy w petni decyduje o obsadzie ich organow™. Argu-
mentacja ta znajduje takze swoje zrédto w przyjeciu koncepcji pochodnego intere-
su spotki oraz w odrzuceniu koncepcji o autonomicznym interesie spotki*®, do
ktoérej przychyla si¢ niniejszy autor.

W tym wypadku nie zachodzi ponadto mozliwos¢ pokrzywdzenia interesow
wierzycieli, poniewaz przepisy regulujace uproszczona procedurg taczenia si¢ spo-
tek w ogoble nie wylaczaja ani w sposob negatywny nie wptywaja na ochrong tych-
ze. Tym samym po tak przeprowadzonym potaczeniu spétka przejmujaca w drodze
sukcesji uniwersalnej wstepuje we wszelkie prawa 1 obowiazki spotek przejmowa-
nych na mocy art. 494 § 1 k.s.h.>” Spotka przejmujaca obowiazana jest po dniu
potaczenia na mocy art. 495 k.s.h. prowadzi¢ odrgbny zarzad majatkiem spotek
przejmowanych na zasadach tam okreslonych, a 1 wierzycielom stuzy na mocy art.
496 § 1 k.s.h. prawo pierwszenstwa zaspokojenia z majatku swojej pierwotnej dhuz-
niczki przed wierzycielami pozostatych taczacych sig spotek™.

Jesli jednak przyjmie si¢ poglad odmienny niz prezentowany w niniejszym
artykule®, to jego rezultatem bedzie przeprowadzenie pelnowymiarowej procedury
taczeniowej, w ktorej jednak i tak z uwagi na art. 503" § 1 pkt 1-3 k.s.h. odstapi si¢
od sporzadzenia niektorych dokumentow*. Plan potaczenia spotek w praktyce i tak
zostanie ograniczony do niezbednych minimalnych elementéw (a zatem zblizy si¢
merytorycznie do uproszczonego planu potaczenia w rozumieniu art. 516 § 6 zd. 2
k.s.h.), gdyz w szczegbdlnosci bezprzedmiotowe bedzie wskazywanie parytetu wy-
miany praw udziatowych oraz os6b wspdlnikoéw, ktoérzy obejma prawa udziatowe
w drodze emisji taczeniowej, skoro miataby to by¢ spdtka przejmujaca, ktora obje-
taby wlasne prawa udzialowe.

posiadajaca 90% praw udzialowych bezposrednio oraz 10% praw udziatowych posrednio (poprzez catkowicie
zalezna spolke B) w spolce C inicjuje polaczenie.

3 Por. argumentacje¢ M. Rodzynkiewicza (w:) Kodeks..., op. cit., s. 354, 356-357; A. Szumanskiego (w:)
Kodeks..., op. cit., s. 422-423.

3 Przyktadowo: A. Opalski: O pojeciu interesu spotki handlowej, PPH 2008, nr 11, s. 16-23; P. Blaszczyk:
Pojecie interesu spotki handlowej, Glosa 2012, nr 3, s. 29-36; P. Brylowski, A. Kidyba: Kategoria interesu w ko-
deksie spotek handlowych, PPH 2005, nr 10, s. 4-11; D. Wajda: Obowiqzek lojalnosci w spotkach handlowych,
Warszawa 2009, s. 18-26; A. Szumanski: Spor wokot roli interesu grupy spotek i jego relacji w szczegolnosci do
interesu wlasnego spotki uczestniczqcej w grupie, PPH 2010, nr 5, s. 9—17 i tam przywotywana literatura.

37 Nie podlega zadnym watpliwosciom, ze wierzyciele spolek przejmowanych od dnia potaczenia moga do-
chodzi¢ swoich roszczen wzgledem spotki przejmujacej. Wynika to z istoty zasady sukcesji uniwersalne;j.

38 Podobnie A. Szumanski (w:) Kodeks..., op. cit., s. 47.

¥ Zauwazy¢ nalezy, ze poglad odmienny, acz odnoszacy si¢ do nieco innego stanu faktycznego, zajat T. Szczu-
rowski, ktory przeprowadzit rozwazania dotyczace mozliwo$ci zastosowania art. 516 § 1 k.s.h. do sytuacji analo-
gicznej jak w przyktadzie nr 1, z ta tylko réznica, ze kazda ze spotek posiada nie mniej niz 90%, ale nie wigcej niz
100% udziatu w kapitale zaktadowym swej spolki corki. A zatem przyjmowat, ze w spolkach tych istnieje okreslo-
na rzeczywista mniejszos$¢, czego w niniejszym artykule brak. Z powodu tych odmiennosci nie doszto do wejscia
w polemike. Por. T. Szczurowski: Zakres..., op. cit., s. 714-721.

40 Zob. pkt 2 niniejszego artykutu.
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5. KSZTALT PLANU WIELOSZCZEBLOWEGO POLACZENIA
UP-STREAM MERGER

Obligatoryjna tres¢ planu potaczenia wyznacza tres¢ art. 499 § 1 k.s.h. Jak
podnosi si¢ w doktrynie, aby dany dokument uzna¢ za plan potaczenia w rozu-
mieniu kodeksu spoétek handlowych, musza zosta¢ w nim zawarte obligatoryjnie
tam wyliczone elementy, chyba ze ustawa, jak przyktadowo w art. 516 § 6 zd. 2
k.s.h., wskazuje na mozliwe odstgpstwa od wymogdw ustawowych. Zarazem brak
przeszkod, aby plan potaczenia zawierat i inne fakultatywne elementy, ktorych
obecnos¢ w danym planie potaczenia moze by¢ podyktowana specyfika danego
przypadku laczenia si¢ spotek*’. W niniejszym artykule brak miejsca i potrzeby,
aby prowadzi¢ rozwazania nad charakterem prawnym planu polaczenia, niemniej
poczyni¢ mozna uwage, ze strony w praktyce obrotu w rézny sposob ksztattuja
ten dokument, a nierzadko przyjmuje on forme¢ niejako umowy taczeniowej (co
wynika z faktu, ze zgodnie z art. 498 k.s.h. plan potaczenia wymaga pisemnego
uzgodnienia miedzy taczacymi si¢ spotkami, co moze wysuwac wniosek, ze sta-
nowi on rodzaj nienazwanej umowy, a przynajmniej wskazane jest go sporzadzi¢
na wzor umowy)*. Z uwagi na mnogos$¢ mozliwych kombinacji czynnos$ci restruk-
turyzacyjnych spotek 1 wiazace si¢ z nimi watpliwos$ci prawne, z przyczyn ostroz-
nosciowych 1 niejako ku informacji sadu rejestrowego, w praktyce w planach
potaczenia zaczetly si¢ pojawia¢ elementy fakultatywne typu: preambuta, uzasad-
nienie biznesowe przeprowadzanego potaczenia, uzasadnienie prawne dla wybo-
ru 1 dopuszczalnos$ci prawnej danego sposobu przeprowadzenia danej procedury
taczeniowej itd.*

Z perspektywy wieloszczeblowego potaczenia up-stream merger, z uwagi na
sygnalizowane powyzej problemy prawne, postulowaé nalezy, aby kazdorazowo
plan potaczenia zawieral uzasadnienie prawne na rzecz dopuszczalnosci jego prze-
prowadzenia bez podwyzszenia kapitatu zaktadowego oraz przeprowadzenia
w trybie procedury uproszczonej z art. 516 § 6 k.s.h. Stanowi to istotna wskazdéwke
dla sadu rejestrowego oraz uzasadnienie podjetych dziatan na wypadek powzigcia
watpliwosci przez niego co do mozliwosci wpisania tak uksztattowanego potaczenia
do rejestru. Tego rodzaju fakultatywny element planu potaczenia ma zatem na celu
minimalizacje ryzyka prawnego zwiazanego z danym potaczeniem.

41 Jest to dos¢ powszechny poglad: M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks..., op. cit., s. 174; K. Oplustil (w:) Kodeks...,
op. cit., s. 1171; A. Szumanski (w:) Kodeks..., op. cit., s. 179-180.

42 O charakterze prawnym planu polaczenia i kontrowersjach zwiazanych z ewentualnym uznaniem go za
umowg¢: M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks..., op. cit., s. 168—170; K. Oplustil (w:) Kodeks..., op. cit., s. 1169;
A. Szumanski (w:) Kodeks ..., op. cit., s. 170-176.

4 Szczegolnie widoczne jest to w tzw. planach potaczenia odwrotnego, w ktorych spotki przedstawiaja argu-
mentacje¢ prawng dla dalece posunigtych odmiennosci w stosunku do regularnego planu potaczenia.
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Rekonstruujac zatem plan potaczenia w oparciu o powyzsze uwagi oraz prze-
pisy ustawowe (tj. art. 499 § 1 w zw. z art. 516 § 6 zd. 2 k.s.h.), plan wieloszczeb-
lowego potaczenia up-stream merger powinien przyjac nastepujacy ksztatt:

1. Oznaczenie taczacych si¢ spotek (tj. ich typ, firme, siedzibg).

2. Sposodb laczenia (tj. taczenie si¢ przez przejecie) z uzasadnieniem (z uwagi, ze
jest to tzw. wieloszczeblowe polaczenie up-stream merger polegajace na prze-
jeciu spotek de facto jednoosobowych, co w konsekwencji oznacza konieczno$¢
odstapienia od podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki przejmowane;
z uwagi na bezwzgledny zakaz wynikajacy z art. 514 § 1 wzw. z art. 515 § 1
k.s.h. oraz dopuszczalno$¢ przeprowadzenia uproszczonego polaczenia w trybie
art. 516 § 6 k.s.h.).

3. Prawa przyznane przez spotke przejmujaca wspolnikom oraz osobom szcze-
gblnie uprawnionym w spotkach przejmowanych (tj. co do zasady nie bedzie
mie¢ miejsca z uwagi na natur¢ ekonomiczna tego rodzaju grup kapitato-
wych).

4. Szczegolne korzysci dla cztonkow organow taczacych sig spotek, a takze innych
0s0b uczestniczacych w polaczeniu.

5. Wymienienie i dotaczenie nastepujacych zalacznikow:

5.1. projekty uchwat zgromadzenia wspo6lnikéw spdlek przejmowanych
w sprawie polaczenia spotek;

5.2. projekt zmian umowy spotki przejmujacej (o ile zachodza);

5.3. ustalenie warto$ci majatku spotek przeymowanych na okreslony dzien
w miesigcu poprzedzajacym ztozenie wniosku o ogloszenie planu potacze-
nia (tj. odrgbnie dla kazdej ze spotek przejmowanych);

5.4. o$wiadczenie zawierajace informacj¢ o stanie ksiggowym spotek uczest-
niczacych w polaczeniu sporzadzona dla celéw polaczenia na dzien jak
w zataczniku poprzedzajacym, przy wykorzystaniu tych samych metod
1 w takim samym uktadzie jak ostatni bilans roczny (tj. odrgbnie dla kazdej
ze spotek);

5.5. odrebne oswiadczenie kazdego ze wspolnikow taczacych sig spotek
w kwestii odstapienia od elementéw wymienionych w art. 503! § 1 k.s.h.
(tylko w razie odstepstwa od przeprowadzenia uproszczonego potaczenia
spotek).

6. UCHWALY LACZENIOWE W WIELOSZCZEBLOWYM
POLACZENIU UP-STREAM MERGER

Na gruncie tak dokonanej wyktadni art. 516 § 6 k.s.h. powstaje jeszcze pytanie
o to, ktoére z taczacych sie spotek powinny podja¢ uchwalg¢ w sprawie potaczenia.
Zgodnie z art. 506 § 1 k.s.h. regula jest konieczno$¢ powzigcia uchwaty taczeniowe;j
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przez kazda z nich. Przyjmujac jednakze dopuszczalno$¢ przeprowadzenia uprosz-
czonego wieloszczeblowego potaczenia up-stream merger, na mocy art. 516 § 6
w zw. z art. 516 § 1 k.s.h. uchwaty laczeniowe moga zosta¢ podj¢te wytacznie przez
zgromadzenia wspolnikoéw spotek przejmowanych, tj. przez kazda z tych spoétek
z osobna. Nie zachodzi zarazem konieczno$¢ powzigcia analogicznej uchwaty
w spotce przejmujacej. Oczywiscie jest to prawo, a nie obowiazek taczacych sig
spotek. W razie skorzystania z tego uprawnienia nie zachodzi w tym wypadku ko-
nieczno$¢ zastepczego podjecia uchwaly w sprawie taczenia si¢ spotek przez zarzad
spotki przejmujacej*. W praktyce obrotu uchwaty takie sa czasem przez zarzady
spolek przejmujacych podejmowane oraz zataczane do planéw potaczenia, a nastep-
nie przedktadane do sadu rejestrowego. Zjawisko to nalezy postrzegac jako przejaw
ostroznosci procesowej ze strony taczacych si¢ spotek na wypadek ewentualnego
niezarejestrowania potaczenia przez sad rejestrowy.

7. PODSUMOWANIE

Na podstawie przedstawionych powodow nalezy przyjaé, ze wzgledy funkcjo-
nalne przemawiaja za dopuszczalnoscia przeprowadzenia wieloszczeblowego po-
taczenia up-stream zaré6wno bez podwyzszenia kapitatu zaktadowego spoiki prze;j-
mujacej, jak i w trybie uproszczonym, o ktorym mowa w art. 516 § 6 k.s.h. Tylko
formalnoprawnie w przypadku tym mamy do czynienia z szeregiem niezaleznych
od siebie spotek, podczas gdy nalezy tutaj dokona¢ relatywizacji ich osobowosci
prawnej oraz postrzega¢ jako jeden organizm gospodarczy. Za takim ujgciem prze-
mawia takze aksjologia, jaka przy$wieca zasadom regulujacym proces faczenia si¢
spotek, tj. w ten sposob przeprowadzone polaczenie nie zagraza ani interesom wie-
rzycieli, ani wspdlnikéw poszczegolnych taczacych sig spotek. Podkresli¢ jednak
nalezy, ze przedstawione wywody nie znajduja zastosowania do grup kapitalowych,
w ktorych wspolnikami niektérych spotek zaleznych sa podmioty inne niz spotka
dominujaca. W takim wypadku nie sposob mowi¢ o de facto grupie kapitatowe]
ztozonej ze spolek jednoosobowych.

Ze wzgledow ostroznosciowych, co podyktowane jest obserwacja praktyki
transakcyjnej oraz konstruowanych planow potaczenia, wskazane jest uzupeinic¢
plan polaczenia up-stream merger o w szczego6lnosci uzasadnienie prawne odnosza-
ce si¢ do przyjetych konstrukcji prawnych. Tego rodzaju fakultatywne elementy
tego dokumentu moga okazac si¢ przydatnymi wskazoOwkami dla sadu rejestrowego,
ktoére thumacza, z jakich powoddéw dana procedura zostata w ten sposob uksztatto-
wana. Wzgledy funkcjonalne umozliwiaja ponadto odstapienie od podejmowania

4 Tak: M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks..., op. cit., s. 516; K. Oplustil (w:) Kodeks..., op. cit., s. 1243—1244.
Odmiennie A. Szumanski (w:) Kodeks..., op. cit., s. 433-436.
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uchwaty taczeniowej przez spotke przejmujaca, co wynika z zaleznos$ci faktycznych
pomigdzy spotkami uczestniczacymi w procedurze taczeniowej. Uchwaty w spotkach
zaleznych i tak sa bowiem catkowicie podejmowane przez nia.
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MATEUSZ GRZESKOW

MULTI LEVEL UP-STREAM MERGER

Summary

The article concerns a (statutory) upstream merger of commercial companies under
the rules set forth in the Polish Code of Commercial Companies (the “CCC”). The article
argues for a model for a simplified merger by acquisition (within the meaning of Article 492
of the CCC) when the parent company simultaneously merges with a group of its subsidiar-
ies in one procedure. In this situation, all subsidiaries are entirely controlled by their parent,
either directly or indirectly through another subsidiary. For example, assume Company A
merges with Companies B and C. All shares in Company C are owned by Company B, and
accordingly all shares in Company B by Company A. Under the literal interpretation of
provisions governing mergers, simplified merger should not be allowed in such a case.
Therefore, the acquiring company should follow ordinary merger procedure including the
increase of its share capital.

The author presents an opposing view. The article argues that, in such case, the increase
of the acquiring company’s share capital is not permissible because it would lead to the
infringement of Article 514 § 1 of the CCC. Additionally, contrary to its definition laid out
in the CCC, such a multilevel upstream merger should be regarded as a merger with its
entirely-owned subsidiary within the meaning of Article 516 § 6 of the CCC. Therefore, the
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acquiring company should be allowed to proceed with a simplified merger procedure instead
of an ordinary one because it is faster and less cumbersome for the merging companies in
regard to the formalities prescribed by the law. The functional interpretation of the underlined
provisions along with the need of trading practice advocates for the solution proposed by
the author.

Keywords: merger, dominant company, subsidiary company, up-stream, group of
companies.



