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I. WPROWADZENIE

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2121 z dnia 27 li-
stopada 2019 r. zmieniajaca dyrektywe (UE) 2017/1132! w odniesieniu do trans-
granicznych laczen, podziatow i przeksztatcen spotek? stanowi odpowiedz na
sygnalizowana od dawna potrzeb¢ harmonizacji przepisow dotyczacych material-
nych aspektow transgranicznych reorganizacji spotek®. Dyrektywa wprowadzita
pewne zmiany w dotychczasowym modelu przeprowadzania transgranicznych
taczen spoélek kapitalowych, a takze zharmonizowala transgraniczne podzialy
i przeksztalcenia, ktore nie byty jak dotad wprost przewidziane w kodeksie spotek

" Autor jest doktorantem w Katedrze Prawa Gospodarczego i Prawa Handlowego Wydziatu Prawa i Admini-
stracji Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie oraz uczestnikiem Szkoly Doktorskief UWM,; ORCID:
0000-0001-9797-8782.

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie niektorych
aspektow prawa spotek (Dz. Urz. UE L 169 z 2017 r., s. 46 ze zm.); dalej: dyrektywa 2017/1132.

? Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2121 z dnia 27 listopada 2019 r. zmieniajaca dyrek-
tywe (UE) 2017/1132 w odniesieniu do transgranicznego przeksztatcania, faczenia i podziatu spotek (Dz. Urz. UE
L3212z2019r,s. 1 ze zm.); dalej: dyrektywa 2019/2121.

3 Na potrzeby artykutu transgraniczne taczenia, podziaty i przeksztatcenia spotek okre$la sie terminami: ,,re-
organizacje” lub ,,operacje”.
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handlowych*. Planowana harmonizacja obj¢ta rowniez instytucje ochrony wierzy-
cieli reorganizowanych spotek. Dyrektywa 2019/2121 poswigca temu zagadnieniu
znaczng czg$¢ uwagi, czego wyrazem sa liczne odniesienia do sytuacji prawnej
wierzycieli zawarte w motywach dyrektywy?, a takze ,,system ochrony interesow
wierzycieli”®, ktory panstwa cztonkowskie powinny zaimplementowac¢ do swoich
porzadkow prawnych. System ten obejmuje zaréwno srodki ochrony o charakterze
obligatoryjnym, jak i instrumenty fakultatywne, pozostawione do wyboru usta-
wodawcy krajowego. Cze$¢ z nich ma charakter prewencyjny (ex ante), inne
natomiast moga by¢ wykorzystywane dopiero po sfinalizowaniu transgranicznej
operacji (ex post). Istnieja rOwniez instrumenty, ktore jedynie posrednio wpltywa-
jana sytuacje prawna wierzycieli, jak chociazby: ograniczenie podmiotowe zdol-
nosci przeksztalceniowej do spotek o stabilnej sytuacji finansowej, jawnos$¢ pro-
cedury przeksztatceniowej czy zasada kontynuacji, ktora wymusza ,,utrzymanie”
zobowiazan spotki w obrgbie tego samego podmiotu.

Analiza literatury’ pozwala zaobserwowaé, ze relatywnie wigksza tatwos¢
przeprowadzenia transgranicznego przeksztatcenia— w poréwnaniu z pozostaltymi
operacjami reorganizacyjnymi, tj. taczeniami i podziatami — moze sprzyja¢ wyko-
rzystywaniu tej instytucji w sposob godzacy w interesy wierzycieli®. W konsekwen-
cji zasadne staje si¢ pytanie, czy przyjete przez prawodawce unijnego mechanizmy
ochronne, a takze sposob ich transpozycji do prawa polskiego, zapewniaja wierzy-
cielom dostateczny poziom zabezpieczenia ich interesow. Celem artykutu jest
przedstawienie srodkow ochrony wierzycieli transgranicznie przeksztalcanej spotki
w prawie unijnym i polskim oraz ocena przeprowadzonej nowelizacji w kontekscie
srodkow ochrony wierzycieli.

W pracy zdefiniowano pojecie transgranicznego przeksztalcenia, uwzglednia-
jac przy tym wpltyw orzecznictwa Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
(dalej: TSUE lub Trybunat) na proces ksztaltowania si¢ tego terminu. Nastgpnie
przedstawiono fazy transgranicznych operacji, co umozliwia precyzyjniejsze wska-
zanie potencjalnych instrumentéw ochrony wierzycieli na kazdym etapie transgra-
nicznego przeksztatcenia. Kolejna czg$¢ analizy ukazuje transgraniczne przeksztat-

4 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (tekst jedn. Dz. U. z 2024 r. poz. 18 ze
zm.); dalej: k.s.h.

> Dyrektywa 2019/2121 w licznych motywach odnosi si¢ do sytuacji wierzycieli podczas transgranicznych
operacji; por. motywy nr 4, 5, 6, 12, 22, 23, 24, 25, 37, 39.

¢ Por. postanowienia dyrektywy 2017/1132; w odniesieniu do transgranicznych przeksztatcen — art. 86j;
transgranicznych pofaczen — art. 126b; transgranicznych podziatow — art. 146.

7 Zob. pkt V niniejszej pracy ukazujacy transgraniczne przeksztatcenie spotki jako ryzyko dla wierzycieli.

8 Zob. M. Winner: Protection of Creditors and Minority Shareholders in Cross-border Transactions, European
Company and Financial Law Review 2019, nr 1-2, s. 60; K. Jasinski: Przeksztalcenie transgraniczne spotki, Eu-
ropejskie Prawo Spotek 2019, nr 11, s. 9; A. Mucha: Transgraniczne przeksztatcenie polskiej spotki kapitatowej
— uwagi na temat niezgodnosci art. 270 pkt 2 oraz art. 459 pkt 2 k.s.h. z prawem europejskim, Transformacje
Prawa Prywatnego 2015, nr 4, s. 49; A. Opalski: Swoboda osiedlania si¢ spotek w swietle wyroku w sprawie Car-
tesio, Panstwo i Prawo 2009, z. 8, s. 62.
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cenie jako zrédlo ryzyka dla wierzycieli, a takze omawia zasade kontynuacji i jej
oddzialywanie na ich sytuacje prawna. W dalszej kolejno$ci zaprezentowano $rod-
ki ochrony wierzycieli przewidziane w prawie unijnym oraz polskim. Artykut
koncentruje sig¢ przede wszystkim na regulacjach prawa materialnego (instrumentach
ochronnych), przy czym w niektdrych miejscach uwzgledniono réwniez odniesienia
do prawa procesowego oraz norm kolizyjnoprawnych.

II. TERMIN ,,TRANSGRANICZNE PRZEKSZTALCENIE”

1. TRANSGRANICZNE PRZEKSZTALCENIE
W ORZECZNICTWIE TSUE

Transgraniczne przeksztatcenie, obok taczen i podziatow, nalezy do katalogu
transgranicznych operacji reorganizacyjnych spotek ujednoliconych w dyrektywie
2019/2121. Implementacja tych regulacji stanowi obowiazek ustawodawcow panstw
cztonkowskich’. Zanim jednak unijny prawodawca zdecydowat si¢ na harmonizacj¢
omawianych operacji, ich przeprowadzaniu towarzyszyta znaczna niepewno$¢ od-
no$nie do skutecznosci takiego przedsigwzigcia, zarowno w prawie dotychczasowej
siedziby, jak i w panstwie docelowym. Byla ona konsekwencja braku skoordyno-
wanych przepisow prawa materialnego w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich
regulujacych t¢ materig. Przed uchwaleniem dyrektywy 2019/2121 zakres harmo-
nizacji obejmowat jedynie transgraniczne taczenia spotek kapitatowych na pod-
stawie dyrektywy 2005/56/WE!’. Pozostate operacje, tj. podziaty i przeksztatcenia,
co do zasady byty mozliwe, jednak przepisy, na podstawie ktorych mogty by¢ one
przeprowadzane, cechowatl znaczny fragmentaryzm, ktéry w praktyce czynit ich
wykonanie niezwykle ryzykownym'.

Brak regulacji harmonizujacych transgraniczne przeksztatcenia powodowat
koniecznos¢ siggnigcia do ,,harmonizacji jurydycznej”'?, polegajacej na eliminowa-
niu poszczegolnych barier w korzystaniu z traktatowej swobody przedsigbiorczo$ci
za pomoca orzecznictwa TSUE. Trybunat na kanwie roznych stanéw faktycznych
wydal wiele orzeczen, ktére znaczaco przyczynily si¢ do wzmocnienia sytuacji

° Termin implementacji do krajowych porzadkéw prawnych uptynat z dniem 31 stycznia 2023 r. (art. 3 ust. 1
dyrektywy 2019/2121). Polski ustawodawca uchybil wskazanemu terminowi, poniewaz ustawa z dnia 16 sierpnia
2023 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 1705) weszta
w zycie z dniem 15 wrzes$nia 2023 r. (art. 16).

10 Dyrektywa 2005/56/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pazdziernika 2005 r. w sprawie trans-
granicznego taczenia si¢ spotek kapitalowych (Dz. Urz. UE L 310 22005 ., s. 1 ze zm.).

"' P. Blaszczyk: Transgraniczne przeksztatcenie spotki jako sposob korzystania ze swobody przedsigbiorczosci.
Glosa do wyroku TS z dnia 12 lipca 2012 r., C-378/10, Europejski Przeglad Sadowy 2012, nr 11, s. 44.

12 M. Dabrowska: ,, Migracyjny” wymiar swobody przedsiebiorczosci dla spotek (w:) Czym zyje Unia Euro-
pejska? Wybor zagadnien, pod red. E. Pancer-Cybulskiej, K. Bieguna, Wroctaw 2018, s. 209.
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prawnej spotek korzystajacych z unijnej swobody przedsigbiorczosci'. Praktycznym
przejawem realizacji tej swobody jest transgraniczna mobilno$¢ spotek, ktora za-
pewnia spotkom mozliwo$¢ dokonywania reorganizacji o transgranicznym charak-
terze'4, co zostato potwierdzone wicloma judykatami': Daily Mail'®, Centros",
Uberseering'®, Inspire Art', Sevic Systems®. Co jednak istotne, ze swobody przed-
sigbiorczosci wynika takze, zdaniem Trybunatu, prawo spotki do dokonania trans-
granicznego przeksztatcenia.

W rozwijanym konsekwentnie orzecznictwie TSUE wielokrotnie podkreslat,
ze transgraniczne przeksztatcenia spotek, polegajace na tym, ze spotka podlega-
jaca prawu jednego z panstw cztonkowskich (np. polska sp. z 0.0.) przenosi do
innego panstwa swoja siedzibe (co najmniej siedzibg statutowa) i jednoczesnie
wraz ze zmiana siedziby zmienia rowniez swoja forme prawna na zagraniczng (np.
niemiecka spotke akcyjna)®' — mieszcza si¢ w przedmiotowym zakresie unijnej
swobody przedsigbiorczosci?, ktorej panstwa co do zasady nie powinny ograniczaé.
Tematyka transgranicznego przeksztalcenia zostala wstepnie zasygnalizowana
w uzasadnieniu wyroku w sprawie Cartesio®, w ktorej Trybunat orzekt, ze wymog
W postaci rozwiazania i likwidacji (z czym wiaze sig utrata podmiotowosci praw-
nej) w odniesieniu do krajowej spotki, ktora zamierza przeksztalci¢ sie¢ w spotke
innego panstwa czlonkowskiego, jest zakazany, o ile nie chroni waznego interesu
publicznego®. W tym kontekscie na uwage zastuguje jeszcze wyrok wydany
w sprawie polskiej spotki Polbud, ktorej przeksztalcenie transgraniczne zostato

13 Swoboda przedsigbiorczosci zostata uregulowana w art. 49-55 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(Dz. U. 22004 r. Nr 90, poz. 864/2 ze zm.); dalej: TFUE. Gwarantuje ona m.in. spotkom inkorporowanym
i dziatajacym na terenie UE mozliwo$¢ podejmowania i wykonywania dziatalno$ci gospodarczej na terenie innych
krajow niz kraj pochodzenia, co moze by¢ realizowane poprzez wykorzystywanie roznorodnych instytucji prawnych,
w tym transferu siedziby w ramach laczen, podziatéw i przeksztatcen.

14 Zob. M. Dabrowska: ,, Migracyjny” wymiar-..., op. cit., s. 210-215.

15 Zob. motyw 4 dyrektywy 2019/2121.

16 Wyrok TS z dnia 27 wrze$nia 1988 r. w sprawie C-81/87, The Queen v. H.-M. Treasury and Commissioners
of Inland Revenue, ex parte Daily Mail and General Trust plc, ECR 1988, s. 5483.

17 Wyrok TS z dnia 9 marca 1999 r. w sprawie C-212/97, Centros Ltd v. Erhvervsog Selskabsstyrelsen, ECR
1999, s. I-1459.

18 Wyrok TS z dnia 5 listopada 2002 . w sprawie C-208/00, Uberseering BV v. Nordic Construction Company
Baumanagement GmbH (NCC), ECR 2002, s. 1-9919.

¥ Wyrok TS z dnia 30 wrzesnia 2003 r. w sprawie C-167/01, Kamer van Koophandel en Fabrike voor Amster-
dam v. Inspire Art. Ltd., ECR 2003, s. I-10155.

20 Wyrok TS z dnia 13 grudnia 2005 r. w sprawie C-411/03, SEVIC Systems AG, Zb. Orz. 2005, s. I-10805.

21 Jak trafnie ujat A. Wowerka — w tej operacji ,,[...] chodzi bezposrednio o zachowanie podmiotowosci
prawnej, ale w nowej szacie organizacyjnoprawnej, przy zmianie dotychczasowego »plaszcza« organizacyjnopraw-
nego, z zastosowaniem odtad do tej formy przepisow panstwa formy spotki docelowej”; zob. A. Wowerka: Trans-
graniczne przeksztalcenia (zmiana formy prawnej) spotek w prawie prywatnym miedzynarodowym — zagadnienia
wybrane, Problemy Prawa Prywatnego Migdzynarodowego 2022, t. 30, s. 61.

2 Por. motyw 3 dyrektywy 2019/2121.

2 Wyrok TS z dnia 16 grudnia 2008 r. w sprawie C-210/06, Cartesio Oktato és Szolgaltaté bt, Zb. Orz. 2008,
s. 1-9641; dalej: Cartesio.

2 Ibidem, pkt 112-113.
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wstrzymane w wyniku ograniczen przewidzianych przez prawo panstwa pocho-
dzenia sp6tki®*. Na kanwie tego orzeczenia Trybunat uznat, ze obowiazek rozwia-
zania poprzez likwidacje spoltki przenoszacej swoja siedzibg za granicg wykracza
poza to, co jest niezbedne do ochrony jej interesariuszy, naruszajac w ten sposob
traktatowa swobode przedsigbiorczosci®®. Z przywotanych orzeczen wynika, ze
panstwo cztonkowskie narusza traktatowa swobodg przedsigbiorczosci, jezeli
utrudnia spotkom mozliwo$¢ przeprowadzenia transgranicznego przeksztalcenia
poprzez wymog rozwiazania i likwidacji. W kolejnym réwnie waznym wyroku
w kontekscie dopuszczalnosci transgranicznego przeksztatcenia, w sprawie Vale®,
Trybunat stwierdzit, ze panstwo cztonkowskie, do ktorego zagraniczna spotka chece
przenies¢ swoja siedzibg, narusza swobodg przedsigbiorczosci, jezeli prawo kra-
jowe zabrania spdlce zagranicznej reinkorporowac si¢ w spotke tego panstwa,
ajednoczesnie to samo prawo krajowe nie odbiera mozliwosci dokonywania tego
typu reorganizacji w odniesieniu do ,,wtasnych” spotek, ktore chca przeksztatci¢
si¢ w spotke innego panstwa cztonkowskiego (zarzut dyskryminacji)®®.

Trybunat niejednokrotnie w swoich wyrokach podkreslat, ze unijna swoboda
przedsigbiorczosci jest zrodtem transgranicznej mobilnosci spotek, z ktorej wynika
rowniez prawo spotek do przeprowadzania transgranicznych przeksztalcen. Nale-
zy jednak podkresli¢, ze samo uznanie, iz orzecznictwo TSUE dopuszcza mozliwosé
przeprowadzania reorganizacji o takim charakterze, nie gwarantuje jednoczesnie,
7e mozna je przeprowadzi¢ w sposob efektywny na podstawie klarownych i jasnych
regut, ktore dodatkowo zabezpiecza roszczenia wysuwane przez relewantne grupy
interesariuszy, w tym wierzycieli takich spotek?. Niezaleznie od liczby i tresci za-
padtych rozstrzygnig¢ pojedyncze wyroki odnosza si¢ wylacznie do indywidualnych
spraw i jako takie nie moga tworzy¢ jednoznacznych regut, w oparciu o ktore mog-

2 Wyrok TS z dnia 25 pazdziernika 2017 r. w sprawie C-106/16, Polbud — Wykonawstwo sp. z o.0., w likwi-
dacji, ZOTSiSPI 2017, nr 10, poz. 1-804; dalej: Polbud.

% Ibidem, pkt 8—14, 58-59.

27 Wyrok TS z dnia 12 lipca 2012 r. w sprawie C-378/10, VALE Epitési kft, ECLL:EU:C:2012:440; dalej:
Vale.

8 Ibidem, pkt 33, 36, 38, 44, 46, 62.

2 Na koniecznos$¢ ochrony intereséw, m.in. wierzycieli reorganizowanych spotek, Trybunat zwracal uwa-
g¢, wskazujac, ze swoboda przedsigbiorczosci, z ktorej wynika mozliwos¢ dokonywania transgranicznych
przeksztatcen, moze zostaé¢ ograniczona. Ustawodawcy krajowi, powotujac si¢ na ,,nadrzgdne wymogi inte-
resu ogolnego, takie jak ochrona interesow wierzycieli, akcjonariuszy mniejszosciowych i pracownikoéw oraz
zachowanie skutecznosci kontroli podatkowej oraz uczciwosci transakeji handlowych, moga w pewnych oko-
liczno$ciach i z zastrzezeniem pewnych warunkow uzasadnia¢ $rodek stanowiacy ograniczenie swobody przed-
sigbiorczosci. Jednakze konieczne jest, by srodek ograniczajacy byt wtasciwy dla zapewnienia realizacji przy-
jetego celu i nie wykraczat poza to, co niezbgdne dla jego osiagnigcia”; zob. Sevic Systems, pkt 28-29, a takze:
Uberseering, pkt 92; Polbud, pkt 55; Inspire Art, pkt 132. Nawiasem mowiac, przewidziane przez krajo-
we ustawodawstwo ograniczenia swobody przedsigbiorczo$ci musza spelniac¢ przestanki tzw. testu (formuty)
Gebharda, tj. musza one by¢: stosowane w sposob niedyskryminacyjny; uzasadnione nadrzgdnymi wzglgdami
interesu ogdlnego; odpowiednie do zapewniania realizacji celu; niewykraczajace poza to, co konieczne do
osiagnigcia celu; por. wyrok TS z dnia 30 listopada 1995 r. w sprawie C-55/94, Gebhard, ECLI:EU:C:1995:411,
pkt 37.
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tyby by¢ przeprowadzane transgraniczne przeksztalcenia®. Samo orzecznictwo
TSUE, cho¢ znosi ograniczenia dotyczace transgranicznej mobilnosci spotek — nie
jest w stanie tworzy¢ zasad materialnych i proceduralnych, pozwalajacych spoice
dostosowac¢ si¢ do wymagan panstwa nowej siedziby?®', a takze uniknaé przeszkod
natury kolizyjnoprawnej*. Miedzy innymi stad wyptyneta potrzeba harmonizacji
transgranicznych operacji za pomocg prawa wtornego*.

30 A. Opalski: Swoboda osiedlania sig..., op. cit., s. 70.

3! Orzecznictwo samo w sobie jest niewystarczajace do ujednolicenia i usprawnienia praktyki przeprowadzania
tego typu operacji; zob. K. Jasinski: Przeksztalcenie transgraniczne..., op. cit., s. 6-7.

32 Prawo unijne nie rozstrzyga w zadowalajacym stopniu kwestii kolizyjnoprawnych, ktore nalezy wzia¢ pod
uwagg podczas transgranicznych przeksztatcen. Merytoryczne regulacje dyrektywy 2019/2121 co prawda usuwa-
ja bariery wynikajace z przepisdw wlasciwego prawa materialnego opartego na roznych zasadach i regutach, jednak
w przypadku transgranicznych przeksztatcen na pierwszym planie znajduja si¢ kwestie kolizyjnoprawne, ktore
wspomniana dyrektywa pozostawia co do zasady poza swoim zakresem. Wyjatek stanowi art. 83¢ dyrektywy
2017/1132, z ktérego wynika, ze ,,[...] te czg$ci procedur i formalnosci, ktorych nalezy dopetni¢ w zwiazku
z przeksztatceniem transgranicznym w celu uzyskania zaswiadczenia potwierdzajacego dopuszczalno$¢ przeksztat-
cenia, reguluje prawo krajowe panstwa cztonkowskiego wyjscia, natomiast czgsci procedur i formalnosci wyma-
gajacych zrealizowania po otrzymaniu zaswiadczenia potwierdzajacego dopuszczalnos¢ przeksztatcenia reguluje
prawo krajowe panstwa cztonkowskiego przeznaczenia”. Przepis ten wyznacza granice stosowania prawa panstwa
cztonkowskiego wyjscia oraz panstwa przyjmujacego. Regulacja ta rozstrzyga, ze do momentu uzyskania zaswiad-
czenia potwierdzajacego dopuszczalnos¢ przeksztatcenia decydujace znaczenie ma prawo panstwa wyjscia, podczas
gdy dalsze etapy — zwiazane juz z rejestracja i skutkami przeksztalcenia — podlegaja prawu panstwa przeznacze-
nia. Implementacji tej reguty kolizyjnej w prawie polskim poswigcono art. 580* k.s.h., ktory stanowi ze do dnia
otrzymania zaswiadczenia o zgodno$ci przeksztatcenia transgranicznego z prawem krajowym przeksztalcenie
transgraniczne podlega prawu panstwa siedziby spotki przeksztatcanej, a po tym dniu podlega prawu panstwa
siedziby spotki przeksztatconej. Momentem rozgraniczajacym stosowanie wlasciwego prawa spotek jest zatem
dzien wydania przez sad rejestrowy zaswiadczenia o legalnosci, o ktorym mowa w art. 580" § 5 k.s.h. Dokonujac
transgranicznego przeksztatcenia, nalezy bra¢ pod uwage dwie perspektywy: panstwa wyjscia i panstwa przyjmu-
jacego. Ta czgs$¢ transgranicznego przeksztalcenia, ktora ma miejsce po wydaniu zaswiadczenia o legalnosci,
przebiega w oparciu o prawo panstwa przyjmujacego. To wlasnie prawo panstwa przyjmujacego bedzie decydo-
wato o tym, czy uzna transgranicznie przeksztatcang spotke ,,za swoja”, tj. podlegajaca jego prawu. Z powodu
braku harmonizacji tacznikow okreslajacych statut personalny spotki kazdemu panstwu cztonkowskiemu przystu-
guje dowolnos¢ w okresleniu kryterium powiazania spotki z krajowym terytorium, w tym sensie, ze moze ono
swobodnie ustali¢, czy dla skutecznos$ci transgranicznego przeksztatcenia spotka musi zlokalizowa¢ w danym
panstwie siedzibg statutowa (rejestrowa), siedzibg rzeczywista czy gtowny zaktad (zob. A. Wowerka: Siedziba
rzeczywista spotki jako tqcznik unijnego prawa prywatnego miedzynarodowego, Problemy Prawa Prywatnego
Migdzynarodowego 2021, t. 28, s. 118—121). Ma to swoje niebagatelne konsekwencje, poniewaz krajowe reguty
kolizyjne moga odmawia¢ uznania bytu spotki, ktora zdecydowata sig skorzystac ze swobody osiedlania sig, jeze-
li dana spotka ograniczy si¢ do wyizolowanego przeniesienia siedziby statutowej, pozostawiajac glowny zarzad
w panstwie wyjscia. Wszak, zgodnie z normatywna definicja transgranicznego przeksztatcenia, wymaga sig, aby
spotka przeniosta co najmniej siedzibg statutowa, a prawo panstwa przyjmujacego moze przewidywaé surowsze
warunki (por. art. 551 § 1' k.s.h.). Okres$lenie tacznika siedziby spotki bywa niekiedy samo w sobie ktopotliwe ze
wzgledu na nie zawsze wystarczajaco precyzyjne i jasne przepisy kolizyjne panstw cztonkowskich. Przyktadem
moze by¢ polska ustawa z dnia 4 lutego 2011 r. — Prawo prywatne migdzynarodowe (tekst jedn. Dz. U. z 2023 r.
poz. 503), ktora w art. 17 ust. 1 oraz art. 19 stanowi o ,,siedzibie”, nie precyzujac, o jakiej siedzibie jest tutaj mowa
— statutowej czy rzeczywistej. Wydaje sig jednak, ze wigkszos$¢ polskiej doktryny opowiada sig za siedzibg statu-
towa. Natomiast poglad przeciwny (siedziba rzeczywista) reprezentuje m.in. A. Wowerka: Aktualne problemy
miedzynarodowego prawa spotek — zagadnienia wybrane, Gdanskie Studia Prawnicze — Przeglad Orzecznictwa
2015, nr4,s. 176.

3 Potrzebg harmonizacji normatywnej trafnie uzasadniaja motywy 5 i 6 zd. 2 dyrektywy 2019/2121: ,,Brak
ram prawnych dotyczacych przeksztatcen i podziatow transgranicznych prowadzi do fragmentacji rozwigzan
prawnych i niepewnos$ci prawnej, ktore tworza bariery w korzystaniu ze swobody przedsigbiorczosci. Prowadzi to
réwniez do nieoptymalnej ochrony pracownikow, wierzycieli i wspolnikow mniejszosciowych na rynku wewngtrz-
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2. TRANSGRANICZNE PRZEKSZTALCENIA
W OBOWIAZUJACYM STANIE PRAWNYM

Transgraniczne przeksztatcenia de lege lata zostaly zharmonizowane przez
dyrektywe 2019/2121, ktorej przepisy zostaty wlaczone do dyrektywy 2017/1132,
a doktadniej do jej tytutlu II: ,,Przeksztatcenia, potaczenia i podziaty spotek kapi-
tatowych”. Transgraniczne przeksztatcenia uregulowano w art. 86a—86u (tacznie
21 artykutéw). Zgodnie z brzmieniem art. 86b pkt 2 dyrektywy 2017/1132 trans-
graniczne przeksztalcenie oznacza operacje, w ramach ktorej spotka, ktora nie zo-
staje rozwigzana ani postawiona w stan likwidacji, przeksztatca forme prawna,
w jakiej jest zarejestrowana w panstwie czlonkowskim wyjscia, w forme prawna
panstwa cztonkowskiego przeznaczenia wymieniong w zataczniku II i przenosi co
najmniej swoja siedzibg do panstwa cztonkowskiego przeznaczenia, zachowujac
przy tym swoja osobowo$¢ prawng. Definicja transgranicznego przeksztatcenia
zawarta w art. 86b pkt 2 wskazuje, ze jest to operacja polegajaca na zmianie formy
prawnej spotki na zagraniczna. Jej cecha charakterystyczna jest zachowanie tozsa-
mosci podmiotowej — spotka nie ulega rozwiazaniu ani likwidacji (co Trybunat
podkreslat w sprawach Polbud i Cartesio), lecz kontynuuje swoja dziatalnosé
w innym panstwie cztonkowskim, jednak w zmienionej formie prawnej oraz na
podstawie statutu personalnego wyznaczonego przez tacznik obowiazujacy w pan-
stwie przyjmujacym. Przeksztalcenie wymaga jednoczesnego spetnienia dwdch
elementéw: zmiany formy prawnej zgodnie z katalogiem spotek przewidzianych
w zalaczniku II dyrektywy oraz przeniesienia co najmniej siedziby statutowej do
panstwa przeznaczenia.

Implementacja unijnej definicji znalazta wyraz w przepisach rozdziatu 1 (,,Prze-
pisy og6lne”) dziatu III (,,Przeksztatcenia spotek™)*, a doktadniej w art. 551 § 1
k.s.h., w brzmieniu: ,,Spotka kapitatowa oraz spotka komandytowo-akcyjna moga
by¢ przeksztatcone w spotke zagraniczna majaca form¢ wymieniona w zataczniku
II do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 z dnia 14 czerw-
ca 2017 r. w sprawie niektorych aspektow prawa spotek, podlegajaca prawu panstwa
czlonkowskiego Unii Europejskiej lub panstwa-strony umowy o Europejskim
Obszarze Gospodarczym i majaca siedzibe¢ statutowa, zarzad glowny lub gléwny

nym”. ,,Zharmonizowane ramy prawne przyczynityby si¢ do zniesienia ograniczen swobody przedsigbiorczosci,
a jednoczesnie zapewnityby odpowiednia ochrong zainteresowanych podmiotow, takich jak pracownicy, wierzy-
ciele i wspolnicy”.

3* Przepisy art. 551-570 k.s.h. obejmuja ogdlne regulacje, ktore odnosza si¢ do wszelkich przeksztatcen. Na-
tomiast w kolejnych czterech rozdziatach zawarte zostaty przepisy szczeg6lne, odnoszace si¢ do réznych typow
przeksztatcen. W nowo dodanym rozdziale 4' znalazty si¢ regulacje podzielone na dwa osobne oddziaty dotyczace
transgranicznych przeksztatcen spotek kapitatowych (oddziat 1) i spotki komandytowo-akeyjnej (oddziat 2) (art.
580'-580" k.s.h.). Oddziat 2 dotyczacy transgranicznego przeksztatcenia spotki komandytowo-akceyjnej sktada sig
z dwoch artykutow, w tym jednego odsytajacego, zgodnie z ktorym tego typu operacja podlega przepisom oddzia-
hu 1, oraz art. 574, ktory przewiduje utrzymanie ,,starych” zasad odpowiedzialno$ci za zobowiazania wspolnikow
i spotki przeksztatconej.
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zaktad na terenie Unii Europejskiej lub panstwa-strony umowy o Europejskim Ob-
szarze Gospodarczym, z jednoczesnym przeniesieniem co najmniej siedziby statuto-
wej do tego panstwa (przeksztatcenie transgraniczne)”. Polski ustawodawca juz
w samej definicji legalnej przesadza o podmiotowej zdolno$ci przeksztalceniowej,
stwierdzajac, ze przynalezy ona polskim spotkom kapitatowym (spoétce z 0.0., spotce
akcyjnej oraz prostej spotce akcyjnej)*® oraz spotce komandytowo-akcyjnej*®. Prze-
ksztalcenie moze nastapi¢ wyltacznie w spotke wymieniona w zalaczniku I1 do dyrek-
tywy 2017/1132. Warto podkresli¢, ze mozliwe jest przeksztalcenie emigracyjne,
kiedy polska spotka przeksztalca si¢ w spotke zagraniczna, lecz takze imigracyjne,
kiedy zagraniczna spotka przeksztalca sig w spotke podlegajaca prawu polskiemu.
W obu przypadkach ustawodawca wymaga przeniesienia co najmniej siedziby statu-
towej, co oznacza, ze gtowny zarzad lub glowny zaklad moze zosta¢ w panstwie
wyij$cia pod warunkiem, ze prawo prywatne miedzynarodowe panstwa przyjmujace-
go nie wymaga bardziej restrykcyjnego tacznika okreslajacego statut personalny.
Wobec utrzymujacej sig¢ zwtoki ustawodawcy unijnego w zakresie harmonizacji norm
kolizyjnych dotyczacych osob prawnych — na wzor rozwiazan przyjetych w innych
obszarach prawa prywatnego’” — kwestie okreslenia wlasciwego tacznika pozostaja
domena partykularnych porzadkow prawnych panstw cztonkowskich. To one przesa-
dzaja, na podstawie wybranego kryterium (np. siedziby statutowej badz rzeczywistej),
o0 poddaniu okreslonej osoby prawnej rezimowi prawa danego panstwa’®.

III. FAZY TRANSGRANICZNYCH REORGANIZACII —
UWAGI WPROWADZAJACE

Procedura reorganizacyjna nie nastgpuje uno actu, nie jest ona czynnoscia jed-
norazowa, lecz sktada si¢ z kilku etapow, zwanych fazami transgranicznych operacji.
Pojecie faz nie ma charakteru normatywnego, lecz stanowi ono wypracowana przez
doktryng jednostke porzadkujaca procedure transgranicznych operacji®. Taki podziat

3 Por. art. 4 § 1 pkt 2 k.s.h.

3 Pojgcie ,,spotka kapitalowa” ma w prawie unijnym autonomiczne znaczenie. Mozliwe jest uznanie, ze spot-
ka kwalifikowana przez prawo krajowe jako osobowa na gruncie dyrektyw unijnych powinna by¢ uznawana za
spotke kapitatowa, zwlaszcza ze przemawiaja za tym wzgledy prawnoporownawcze. Por. P. Mazur: Objecie spoi-
ki komandytowo-akcyjnej zakresem podmiotowym dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2121
zmieniajqcej dyrektywe (UE) 2017/1132 w odniesieniu do transgranicznego przeksztalcenia, tqczenia i podziatu
spolek, Warszawa 2021, s. 56, 9—11.

37 Zob. przepisy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 593/2008 z dnia 17 czerwca 2008 r.
w sprawie prawa wlasciwego dla zobowiazan umownych (Rzym I) (Dz. Urz. UE L 177 z 2008 1., s. 6 ze zm.) oraz
rozporzadzenia (WE) nr 864/2007 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. dotyczace prawa wias-
ciwego dla zobowiazan pozaumownych (,,Rzym II”’) (Dz. Urz. UE L 199 z 2007 ., s. 40).

3% Podobnie Trybunat orzekt w sprawach Cartesio, pkt 110, oraz Polbud, pkt 38.

¥ A. Kidyba, A.J. Witosz, A. Witosz: Fazy modelowego postepowania transformacyjnego (w:) A. Kidyba,
A.J. Witosz, A. Witosz: Lqczenie, podzial i przeksztatcanie spotek handlowych, Warszawa 2019, s. 89.
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nie tylko utatwia zarzadzanie catym postgpowaniem, lecz takze minimalizuje ryzy-
ko btedow i nieprawidtowosci. Ma to szczegolne znaczenie w kontekscie transgra-
nicznego charakteru przeksztatcenia, gdzie kluczowe jest zachowanie spojnosci
migdzy réznymi systemami prawnymi oraz zapewnienie skutecznej wspotpracy
krajowych sadow i trybunatdéw na roéznych etapach postepowania. Wyodregbnienie
poszczegblnych faz procesu reorganizacyjnego pozwala uczestnikom lepiej zrozu-
mie¢ logike nastgpujacych po sobie czynnosci. W rezultacie mozliwe jest bardziej
efektywne i uporzadkowane przeprowadzenie przeksztalcenia spotki, zwlaszcza
z perspektywy interesariuszy znajdujacych si¢ w stabszej pozycji informacyjne;j
— takich jak wierzyciele, pracownicy czy mniejszosciowi wspdlnicy — ktérzy nie
maja dostepu do pelnych danych, jakimi z reguty dysponuje zarzad.

Wszystkie rodzaje transgranicznych operacji posiadaja zblizona do siebie
procedurg, ktora okresla si¢ mianem modelu informacyjnego*’. W sferze rozwazan
doktryny pozostaje liczba faz oraz rodzaj czynnosci, jakie obejmuja one swym za-
kresem.

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna uproszczony podziat transgranicznej
reorganizacji na dwie fazy: faz¢ poczatkowa (przygotowawcza) oraz fazg koncowa
(finalng)*'. Kryterium tego podziatu stanowi prawo wlasciwe, ktoremu dana opera-
cja podlega na poszczeg6lnych etapach postgpowania. Faza poczatkowa regulowa-
na jest przez prawo panstwa pochodzenia spotki poddawanej reorganizacji i konczy
si¢ wydaniem tzw. zaswiadczenia o legalnosci (ang. pre-operation certificate), sta-
nowiacego urzegdowe potwierdzenie spetnienia wszystkich wymogoéw wynikajacych
z krajowego porzadku prawnego. Z kolei faza konicowa przebiega zgodnie z prze-
pisami panstwa przyjmujacego, tj. panstwa, w ktorym po reorganizacji bedzie
znajdowac si¢ siedziba spotki*?. Etap ten wienczy rejestracja spotki w odpowiednim
rejestrze przedsigbiorcow oraz ogloszenie reorganizacji w dzienniku promulgacyj-
nym wiasciwym dla danego systemu prawnego.

Czegsciej pojawiajacym sig w literaturze podziatem jest ten, zgodnie z ktorym
transgraniczne procesy reorganizacyjne dziela si¢ na trzy fazy:

1) fazg czynnosci przygotowawczych (menadzerskich),
2) faz¢ czynnosci wilascicielskich oraz
3) fazg rejestracji i ogloszenia (faze autoryzacji)®.

40J. Schmidt: Crosss-border Mergers, Divisions and Conversions: Accomplishments and Deficits of the Com-
pany Law Package, European Company and Financial Law Review 2019, nr 1-2, 5. 253.

41 M. Zaba: Skutki transgranicznego tqczenia sie spétek kapitatowych (studium prawnoporéwnawcze ustawo-
dawstwa polskiego, czeskiego i stowackiego), Warszawa 2019, s. 13.

“2 Ibidem, s. 14.

4 Zob. A. Kidyba, A.J. Witosz, A. Witosz: Fazy modelowego postepowania..., op. cit., s. 87; A.J. Witosz (w:)
Kodeks spotek handlowych, t. 1V, Komentarz do art. 491-633, pod red. A. Kidyby, Warszawa 2018, art. 498;
M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks spotek handlowych, t. 1V, Lqczenie, podzial i przeksztalcanie spolek. Przepisy
karne. Komentarz do art. 491-633, pod red. A. Opalskiego, Warszawa 2016, Legalis/el.
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Wyro6znione wezesniej trzy fazy procesu reorganizacyjnego — faza przygoto-
wawcza (informacyjna), wlascicielska (decyzyjna) oraz autoryzacyjna (kontrolna)
— w zalezno$ci od autora badz zrodta moga wystepowac pod innymi nazwami. Dla
przyktadu, w Praktycznym przewodniku prawnym po transakcjach fuzji i przejec za-
proponowano podzial na faz¢ przygotowawcza, decyzyjna oraz rejestracyjna*.

W przypadku reorganizacji transgranicznych, ktorych kluczowym elementem
jest przejscie z jednego porzadku prawnego do drugiego, bardziej adekwatny oka-
zuje si¢ podzial na cztery fazy. W ramach tego modelu trzy pierwsze fazy — infor-
macyjna (menadzerska), decyzyjna (wtascicielska), weryfikacyjna (kontrolna) —
realizowane sa zgodnie z prawem panstwa pochodzenia spotki. Zmiana prawa
wlasciwego nastepuje dopiero w fazie czwartej — rejestracyjnej. Przebiega ona
W oparciu o prawo panstwa przyjmujacego, tj. kraju, w ktorym spotka uzyska nowa
siedzibe®.

W tym $wietle trdjfazowy podziat okazuje si¢ znacznie lepszym rozwiazaniem
podczas opisywania wewnatrzkrajowych aczen, podziatow i przeksztatcen spotek,
poniewaz w ich przypadku nie zachodzi koniecznos$¢ zasygnalizowania momentu
zmiany prawa wilasciwego. Cata operacja przebiega tutaj w oparciu o rodzimy po-
rzadek prawny. Z kolei w przypadku reorganizacji transgranicznych, w ktorych
zmiana systemu prawnego stanowi element konstrukcyjny operacji, bardziej ade-
kwatne okazuje si¢ przyjecie podziatu na cztery fazy. Z tego wzgledu w dalszej
czesci artykutu zastosowano podziat na cztery fazy, pozwalajacy precyzyjnie okre-
$li¢ na osi czasu poszczegolne etapy procesu przeksztalcenia. Taki podzial umoz-
liwi lepsze zrozumienie chronologii dziatan oraz zapewni spdjny obraz srodkow
chroniacych interesy wierzycieli, ktore znajduja zastosowanie na réznych etapach
transgranicznego przeksztatcenia.

IV. ZARYS MODELU INFORMACYJINEGO NA PRZYKLADZIE
TRANSGRANICZNYCH PRZEKSZTALCEN

Transgraniczne przeksztatcenia, ktore zostaly zharmonizowane na podstawie
dyrektywy 2019/2121, przebiegaja w oparciu o ten sam schemat, ktory okresla sig
mianem modelu informacyjnego. Zgodnie z tym modelem transgraniczne przeksztat-
cenia mozna subiektywnie podzieli¢ na cztery fazy: informacyjna (menadzerska),
decyzyjna (wlascicielska), weryfikacyjna (kontrolna) i rejestracyjna.

4 Por. Wardynski i Wspolnicy: Praktyczny przewodnik prawny po transakcjach fuzji i przeje¢, Warszawa 2017,
s. 14.

4 Zob. K. Oplustil, A. Mucha: Transgraniczne reorganizacje spotek w swietle unijnej dyrektywy 2019/2121,
Transformacje Prawa Prywatnego 2020, nr 3, s. 148; zob. réwniez M. Zaba: O potrzebie implementacji do prawa
polskiego przepisow dotyczqcych transgranicznego podziatu spotek kapitatowych (uwagi na tle dotychczasowych
rozwiqzan czeskich), Przeglad Prawa i Administracji 2020, nr 3393, t. 121, s. 174.
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Faza menadzerska jest zazwyczaj poprzedzona wieloma czynno$ciami, ktore
nie wchodza w zakres dyrektywy ani z reguly nie sa wymagane przepisami prawa*.
Do typowych czynno$ci podejmowanych na tym etapie zalicza si¢ w szczegolnosci
sporzadzanie analiz ekonomicznych i prawnych (a zwlaszcza podatkowych) doty-
czacych skutkéw planowanej operacji (badanie due diligence), na podstawie ktorych
opracowuje si¢ przewidziana prawem dokumentacjg. Takie badanie, cho¢ ma cha-
rakter pozanormatywny, posiada istotne znaczenie praktyczne, poniewaz stanowi ono
podstawe podjecia decyzji o rozpoczeciu wlasciwej procedury reorganizacyjne;.

Postepowanie na etapie fazy menadzerskiej obejmuje sporzadzenie planu danej
transgranicznej operacji*’, sprawozdania zarzadu wyjasniajacego aspekty prawne
i ekonomiczne operacji dla wspolnikow i pracownikow*® oraz opinii biegtego rewi-
denta®. Plan jest najwazniejszym elementem omawianej fazy, a jego brak czyni
niemozliwym przejscie do fazy decyzyjnej, w ramach ktorej zgromadzenie wspol-
nikow albo walne zgromadzenie akcjonariuszy moze podjac¢ uchwate o przeksztat-
ceniu, tj. zatwierdzi¢ plan przeksztalcenia, co pozwala zainicjowac czynnosci
kontrolne oraz rejestracyjne w nastgpnych fazach operacji.

W fazie kontrolnej wtasciwy organ, ktorym w zaleznosci od systemu prawne-
go moze by¢ sad, notariusz lub inny organ uprawniony do dokonywania kontroli
— wydaje zaswiadczenie o legalnosci, potwierdzajace, ze spotka wywiazala si¢ ze
wszystkich procedur i formalno$ci. Wydawane na tym etapie za§wiadczenie nalezy
traktowac¢ jako swoiste pozwolenie na opuszczenie kraju przez spotkg, w ktorym
zostala ona pierwotnie inkorporowana. Uzyskane zaswiadczenie jest nastgpnie
przesytane za posrednictwem systemu integracji rejestrow do organu, ktory na
podstawie prawa panstwa przyjmujacego jest wlasciwy w sprawie zarejestrowania
transgranicznej operacji. Rejestracja i ogtoszenie o dokonanej reorganizacji koncza
ostatnig faze.

V. TRANSGRANICZNE PRZEKSZTALCENIE SPOLKI
JAKO RYZYKO DLA WIERZYCIELI

Transgraniczne taczenia, podziaty i przeksztalcenia stanowiag rozne operacje,
z ktorych kazda wywoluje odmienne skutki dla uczestniczacych spotek (spotki) i ich
wierzycieli. Potaczenia i podziaty zmieniaja strukture aktywow i pasywow spotki.
Potaczenia zazwyczaj prowadza do zwigkszenia bazy aktywow, ale roéwniez do
wzrostu ogdlnej liczby wierzycieli. Podzialy z reguly wywotuja efekt odwrotny

7. Jara: Zasady przeprowadzenia transakcji asset i share deal ze szczegdlnym uwzglednieniem memorandum
of understanding oraz due diligence, Monitor Prawniczy 2022, nr 23, s. 109.

47 Por. art. 86d dyrektywy 2017/1132.

4 Por. art. 86e dyrektywy 2017/1132.

4 Por. art. 86f dyrektywy 2017/1132.
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— zmniejszaja zaroOwno bazeg aktywow, jak i liczbe wierzycieli. Natomiast istotne
z punktu widzenia obranej tematyki — przeksztatcenia spotek — co do zasady nie
wplywaja na strukture aktywow i pasywow spotki. Z tego powodu przyjmuje sig,
ze przeksztalcenia wiaza si¢ z mniejszym ryzykiem dla wierzycieli w poréwnaniu
z faczeniami i podziatami. Samo jednak ograniczenie si¢ do ,,przesunie¢ majatko-
wych” nie daje miarodajnej odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu transgranicz-
ne przeksztalcenia moga zagraza¢ interesom wierzycieli spotek bioracych udziat
w takiej operacji.

Przeksztatcenia spotek, niezaleznie od ich charakteru — wewnatrzkrajowego
lub transgranicznego — nie sa catkowicie wolne od ryzyka dla wierzycieli przeksztal-
canej spotki. Przeksztalcenie transgraniczne niesie za soba skutek w postaci zmiany
prawa wilasciwego dla oceny stosunkow prawnych, ktorych strona jest przeksztatca-
na spotka, za$ przeksztalcenie krajowe takiego skutku nie wywoluje, przez co prawo
wiasciwe dla oceny stosunkéw prawnych pozostaje niezmienne. Mogloby sig na
pierwszy rzut oka wydawac, ze problemy wierzycieli transgranicznie reorganizowa-
nej spotki zwiagzane sa ze zmiang statutu personalnego i z tego wzgledu przeksztal-
cenie krajowe, ktore takiego skutku nie przewiduje, jest dla nich mniej ryzykowne
lub wrecz wolne od zagrozen, jednak i w tym przypadku nie mozna udzieli¢ jedno-
znacznej odpowiedzi. Fakt, ze prawo krajowe pozostaje bez zmian, nie czyni prze-
ksztatcenia krajowego mniej ryzykownym od przeksztatcenia transgranicznego.
Mozna bowiem wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktorej to wlasnie transgraniczne prze-
ksztatcenie bedzie stanowito mniejsze zagrozenie dla interesow wierzycieli niz
przeksztatcenie krajowe. Warto rozwazy¢ przyktad, w ktorym spotka osobowa prze-
ksztatca si¢ w spotke kapitatowa w ramach tej samej jurysdykcji*. Dokonana trans-
formacja co do zasady wylaczy wzgledniejsza dla wierzycieli osobista odpowiedzial-
nos$¢ wspolnikow za zobowiazania spotki®!. W drugim przypadku mozna wyobrazi¢
sobie przeksztalcenie transgraniczne, w ktérym spotka kapitalowa zarejestrowana
w panstwie, ktorego prawo przewiduje nizsze standardy ochrony intereséw wierzy-
cieli, przeksztatca si¢ w zagraniczna spotke kapitatlowa, ktorej prawo podnosi poziom
tej ochrony, na przyktad poprzez bardziej rygorystyczne zasady dokonywania wyptat
na rzecz wspolnikéw. Powyzszy przyklad ilustruje, ze krajowe przeksztatcenie
nie musi automatycznie stanowi¢ rozwigzania bardziej korzystnego z perspektywy
ochrony wierzycieli, wylacznie z tego wzgledu, iz nie skutkuje ono zmiana statutu
personalnego spoiki, a do kazdej sprawy nalezy podchodzi¢ indywidualnie.

Przeniesienie siedziby spotki do jurysdykcji wyrozniajacej si¢ mniej restryk-
cyjnym podejsciem do ochrony wierzycieli moze by¢ podyktowane ztaq wiarg spot-

30 Prawo polskie dopuszcza mozliwo$¢ przeksztatcen w réznych wariantach: spotki kapitalowe w kapitatowe;
kapitatowe w osobowe; osobowe w kapitatowe; osobowe w osobowe, a takze spotki cywilne w spotki handlowe.
Por. art. 551 § 1 k.s.h.

3t Artykut 574 k.s.h. przewiduje wyjatek w tym zakresie. Zasady odpowiedzialno$ci wspolnikow przeksztal-
conej spotki osobowej nie ulegaja zmianie przez okres trzech lat od dnia przeksztalcenia, tj. ponosza oni osobista
odpowiedzialnos¢ solidarnie ze spotka za jej zobowiazania powstate przed dniem przeksztatcenia.
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ki-dtuznika i wynikajacym z niej celowym utrudnianiem przeprowadzenia egzeku-
¢cji*?. Motyw 35 dyrektywy 2019/2121 podkresla, ze mozliwos$¢ przeprowadzania
transgranicznych operacji spotek moze by¢ w okre$lonych sytuacjach naduzywana,
migdzy innymi w celu obchodzenia praw pracowniczych, obowiazkéw podatkowych
czy zobowigzan z zakresu zabezpieczenia spotecznego, a takze w kontekscie dziatan
o charakterze przestgpczym. W szczegolnosci zwraca si¢ uwage na koniecznosé
przeciwdziatania tworzeniu spotek, ktore maja shuzy¢ unikaniu lub naruszaniu re-
gulacji prawa unijnego badz krajowego (tzw. spotek przykrywek, zwanych rowniez
spotkami fasadowymi — ang. shall companies)®. Spotki tego rodzaju nie sa two-
rzone w celu prowadzenia realnej dziatalnosci gospodarczej, lecz w zamiarze gene-
rowania przeptywow finansowych, ktore — poprzez system takich spdtek — po-
zwalaja na ukrycie rzeczywistego zrodta pochodzenia oraz przeznaczenia srodkow
pienigznych®. Podmioty te najczgSciej nie posiadaja faktycznego miejsca prowa-
dzenia dzialalnosci (ograniczajac si¢ do adresu rejestrowego lub tzw. skrzynki
pocztowej), nie prowadza dziatalno$ci operacyjnej, nie zatrudniaja pracownikow,
aich funkcja sprowadza si¢ zasadniczo do posiadania okreslonych aktywow, na
przyktad nieruchomog$ci®.

Potencjalne zagrozenia dla wierzycieli w kontek$cie transgranicznej reorgani-
zacji spotek wynikaja przede wszystkim z réznic pomigdzy systemami prawnymi
panstw cztonkowskich, ktoére moga oferowac¢ wzgledniejsze warunki prowadzenia
dziatalno$ci. Zjawisko przenoszenia siedziby spotki do innego panstwa cztonkow-
skiego w celu skorzystania z korzystniejszych — z punktu widzenia samej spoiki,
jej organdw zarzadzajacych badz wspolnikow — regulacji prawnych okreslane jest
mianem forum shopping™. Tego rodzaju motywacje, cho¢ co do zasady dopuszczal-
ne, moga (ale nie musza) prowadzi¢ do pogorszenia sytuacji innych interesariuszy,
zwlaszcza wierzycieli spotki, poprzez ostabienie przystugujacych im gwarancji
ochronnych w panstwie nowej siedziby. Nierownosci w zakresie traktowania wie-
rzycieli moga dotyczy¢ wielu gatezi prawa, nie tylko prawa spotek, lecz takze
prawa zobowiazan, prawa upadlosciowego i restrukturyzacyjnego oraz zasad ra-
chunkowosci®’. W szczegolnoscei za§ moze chodzi¢ o odmienne normy dotyczace
rezimu majatkowego, kapitatu wtasnego czy zasad dokonywania wyptat na rzecz

52 Problem ten byt zauwazalny zwlaszcza na gruncie przepisow obowiazujacych przed dokonaniem harmo-
nizacji transgranicznych taczen, podziatéw i przeksztatcen. Zob. K. Jasinski: Przeksztalcenie transgraniczne...,
op. cit., s. 9.

53 Por. motyw 35 dyrektywy 2019/2121.

34 P, Mirowski: Pranie brudnych pieniedzy poprzez inwestycje w nieruchomosci — Wprowadzenie do analizy
zjawiska, Journal of Financial and Financial Law 2022, t. 2, nr 34, s. 93.

3 Ibidem, s. 96.

3¢ T, Mskhvilidze: The Legal Nature of Forum Shopping In International Civil Procedure Law, International
Journal of Law: Law and World 2023, t. 9, nr 1, s. 96-98, oraz H. Rosiak: Zagadnienie forum shopping z perspek-
tywy transgranicznej upadiosci, Europejski Przeglad Sadowy 2013, nr 2, s. 27-29.

57 H. Fleischer: Legal Capital: A Navigation System for Corporate Law Scholarship, European Business
Organization Law Review 2006, nr 7, s. 30.
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wspolnikow. Praktycznym przykladem moze byc¢ sytuacja, gdy spotka przeksztat-
cona funkcjonuje w systemie bez kapitatu zaktadowego lub na mniej restrykcyjnych
zasadach dotyczacych wyptacalnosci podmiotu®®. Dokonujac oceny sytuacji praw-
nej wierzycieli, nalezy uwzgledni¢ réwniez regulacje dotyczace odpowiedzialnosci
zarzadow (rad dyrektorow), ktore moga r6ézni¢ si¢ w zaleznosci od jurysdykc;ji.

Jednym z przypadkow dziatania na szkodg wierzycieli jest powzigcie uchwa-
ly o przeksztatceniu wylacznie w celu zmiany relacji dtugu do kapitatu wlasnego.
Sytuacja ta dotyczy przypadkow, gdy decydenci spotki, wybierajac panstwo doce-
lowe dla przeksztatcenia, kieruja si¢ korzystniejszym — zich perspektywy —
brzmieniem przepisoOw dotyczacych zasad wnoszenia oraz utrzymywania kapita-
tu zaktadowego*. Warto dodaé, ze problem ten jest znany wsrod unijnych instytu-
cji. Swiadcza o tym migdzy innymi motywy regulacyjne, z ktorymi mozna zapozna¢
si¢ w dyrektywie 2017/1132. Jeden z nich podkresla wage koordynacji przepi-
sow prawa krajowego dotyczacych utrzymania, podwyzszenia i obnizenia kapita-
tu w spotkach akcyjnych dla zapewniania skutecznej ochrony wierzycieli®. Har-
monizacje kapitatu w spotkach akcyjnych przewidywata juz w latach 70. XX w.
tzw. dyrektywa kapitalowa®', a obecnie zagadnienia te reguluje dyrektywa 2017/
11329,

Zjawisko nieuczciwego wykorzystywania transgranicznego przeksztatcenia
moze przejawiac sig¢ rowniez w poszukiwaniu jurysdykcji oferujacych korzystniej-
sze przepisy prawa upadtosciowego (tzw. upadtosciowe forum shopping)®. Dhuzni-
kom w szczegdlnosci moze zaleze¢ na znalezieniu systemu prawnego przewiduja-
cego lagodniejsza odpowiedzialno$¢ cztonkow organow spotki za niedopetienie
obowiazkow zwiazanych z niewyptacalnoscia®. Praktycznym wyrazem takiego
dziatania jest relokacja siedziby spotki do innego panstwa cztonkowskiego tuz przed
ogloszeniem upadtosci, w celu uzyskania korzystniejszych warunkéw prawnych
wynikajacych z lokalnych przepisow upadlosciowych lub restrukturyzacyjnych.
Warto jednak podkresli¢, ze nie kazda zmiana forum powinna by¢ odbierana nega-
tywnie, gdyz nie kazda zmiana prawa wtasciwego prowadzi do uszczerbku po kto-
rejkolwiek ze stron postgpowania.

Prawodawca unijny stara si¢ zapobiegaé zjawisku upadtosciowego forum
shoppingu w sytuacjach, w ktorych odbywa sig ono ze szkoda dla wierzycieli, dajac

8 J. Lepeti¢: Creditor Protection in Cross-Border Conversions, Mergers and Divisions, Anali Pravnog fakul-
teta u Beogradu 2022, nr 70(3), s. 741.

3 A. Mucha: Transgraniczne przeksztalcenie..., op. cit., s. 49.

0 Por. motyw 3, a takze motywy 40, 47, 51 dyrektywy 2017/1132.

! Druga dyrektywa Rady z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane
w Panstwach Cztonkowskich od spotek w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu uzyskania ich réwno-
waznosci, dla ochrony interesow zarowno wspolnikow, jak i 0sob trzecich w zakresie tworzenia spotki akcyjnej,
jak rowniez utrzymania i zmian jej kapitatu (Dz. Urz. UE L 26z 1977 1., s. 1 ze zm.).

2 Zob. art. 44 i n. dyrektywy 2017/1132.

% H. Rosiak: Zagadnienie forum shopping..., op. cit., s. 29.

% A. Opalski: Swoboda osiedlania si¢..., op. cit., s. 62.
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temu wyraz w rozporzadzeniu w sprawie transgranicznej upadtosci®. Akt ten pod-
kresla potrzebe ustanowienia ,,[...] zabezpieczen majacych zapobiega¢ nielegalne-
mu lub nieuczciwemu wybieraniu sadu pod katem korzystniejszej sytuacji prawnej”®,
ktore odbywa si¢ ze szkoda dla ogotu wierzycieli®. Jednym z przyktadéw takich
zabezpieczen jest gtowny osrodek podstawowej dziatalnosci spotki-dtuznika (centre
of main interests — COMI), czyli tacznik jurysdykcyjny wykorzystywany do celow
ustalenia jurysdykcji wlasciwej do wszczecia i przeprowadzenia postgpowania
upadtosciowego. Rozporzadzenie w art. 3 wprowadza domniemanie, ze COMI
spotki znajduje si¢ w miejscu jej siedziby statutowej. Domniemanie to nie ma jednak
charakteru bezwzglednego — moze zosta¢ obalone, jesli z catoksztattu okolicznosci
wynika, ze gtéwny o$rodek podstawowej dziatalno$ci znajduje si¢ w innym panstwie
cztonkowskim. Ponadto, domniemanie wskazujace siedzibg statutowg jako COMI
jest ograniczone czasowo i obowiazuje tylko wtedy, gdy siedziba statutowa nie
zostata przeniesiona do innego panstwa cztonkowskiego w ciagu trzech miesigcy
przed ztozeniem wniosku o wszczgcie postgpowania upadtosciowego®®.

Transgraniczne przeksztalcenie spotki wiaze sig z istotnym ryzykiem dla wie-
rzycieli, ktore moze przejawia¢ si¢ na rdéznych plaszczyznach. Problematyka ta
zostala jednak dostrzezona przez unijnego ustawodawce i znajduje odzwierciedlenie
w licznych aktach normatywnych, ktore stopniowo wzmacniaja pozycje wierzycie-
li oraz ograniczaja pole do potencjalnych naduzy¢. Przykladem jest harmonizacja
kapitatu w spotkach akcyjnych, rozporzadzenie regulujace transgraniczne upadtosci,
a takze harmonizacja transgranicznych taczen podziatéw i przeksztalcen, ktore za-
wieraja liczne przepisy skierowane wprost do wierzycieli.

VI. ZASADA KONTYNUACII (CIAGLOSCI PODMIOTOWEIJ)
A SYTUACJA PRAWNA WIERZYCIELI TRANSGRANICZNIE
PRZEKSZTALCANEJ SPOLKI

Istote zasady kontynuacji wyjasnit Sad Najwyzszy w jednym ze swoich orze-
czen: ,,[...] spotka poddana procesowi przeksztatcenia jest tym samym podmiotem,
a na skutek przeksztatcenia zmienia si¢ tylko forma prawna prowadzonej dziatal-
nosci”®. Przeksztatcenie spotki nie prowadzi do transferu praw i obowiazkow, lecz
gwarantuje ich nieprzerwana kontynuacj¢ w nowej formie prawnej’. W rezultacie

% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/848 z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie poste-
powania upadtosciowego (Dz. Urz. UE L 141 22015 1., s. 19 ze zm.).

% Por. motyw 29.

7 Por. motyw 5.

% R. Obrzud: Zaskarzanie czynnosci upadtego w upadtosci transgranicznej, Warszawa 2024, s. 60-61, oraz
A. Kozyra, A. Miynarska: Upadtos¢ spotki kapitatowej, Warszawa 2024, s. 179—180.

% Uchwata SN z dnia 29 listopada 2017 r., III CZP 68/17, OSNC 2018, nr 6, poz. 60.

" Wyrok WSA w Bydgoszczy z dnia 25 czerwca 2019 r., I SA/Bd 72/19, LEX nr 2698543.
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spotka po przeksztalceniu, mimo zmiany formy dziatalno$ci, pozostaje tym samym
podmiotem prawa, co spotka przeksztatcona. Co istotne, powyzsza reguta pozosta-
je niezmienna nawet w przypadku przeksztalcen w ujeciu transgranicznym, ktore
wiaza si¢ ze zmiana statutu personalnego spotki oraz formy prawnej na zagraniczna.
Przyktadowo, spotka z o.0. zarejestrowana w Polsce, przeksztatcajaca si¢ w spotke
typu GmbH z siedziba w Niemczech, zachowuje swoja tozsamos¢ prawna — nadal
pozostaje tym samym podmiotem, z dotychczasowymi prawami i obowiazkami,
mimo zmiany jurysdykcji i formy prawnej. Zasada kontynuacji oznacza zachowanie
ciaglosci podmiotowej od momentu wszczecia procedury przeksztatcenia az do jej
zakonczenia, co zapewnia, ze wszystkie aktywa, pasywa, umowy, kredyty oraz inne
prawa i obowiazki pozostaja nienaruszone i niezmienne.

W kontekscie transgranicznego przeksztatcenia zasada kontynuacji znajduje
swoj normatywny wyraz w art. 86r dyrektywy 2017/1132. Przepis ten wprost sta-
nowi, ze w wyniku transgranicznego przeksztalcenia wszystkie aktywa i pasywa
spotki przeksztatcanej staja si¢ aktywami i pasywami spotki przeksztatconej’, nie-
zaleznie od ich charakteru publicznoprawnego lub prywatnoprawnego’. Ma to
istotne znaczenie dla sytuacji prawnej wierzycieli, poniewaz ich wierzytelnosci
pozostaja w majatku tego samego podmiotu. Odmiennie niz w przypadku taczen
lub podziatéw, transgraniczne przeksztalcenia nie wiaza si¢ ze scaleniem lub roz-
dzieleniem mas majatkowych, co minimalizuje ryzyko zmian w sytuacji prawne;j
wierzycieli. Przyktadem sytuacji niekorzystnej z punktu widzenia wierzycieli moze
by¢ potaczenie dwoch spotek o biegunowo odlegtej sytuacji finansowej. Natomiast
przyktadem niekorzystnego dla wierzycieli podziatu moze by¢ sytuacja, gdy spotka
o stabilnym stanie finansowym dzieli sig, przekazujac cz¢s¢ majatku obciazona
znacznymi zobowigzaniami do nowo powstatej spotki, co moze prowadzi¢ do utra-
ty zabezpieczen i pogorszenia zdolno$ci do realizacji roszczen przez wierzycieli tej
pierwszej. Na podstawie powyzszych (uproszczonych) przyktadow mozna zauwazyc¢,
ze wierzyciele musza liczy¢ sig z ryzykiem ostabienia zdolnosci spotki do realizacji
swoich zobowiazan. Podobne scenariusze nie wystepuja w przypadku transgranicz-
nych przeksztalcen, poniewaz operacja ta angazuje wylacznie jedna spotke (mase
majatkowa). Spotka ta co prawda zmienia forme¢ prawna oraz prawo wiasciwe,
jednakze pozostaje tym samym podmiotem prawa na kazdym etapie transgranicz-
nego przeksztalcenia. W tym kontekscie zasada kontynuacji moze by¢ postrzega-
na jako reguta polepszajaca sytuacje¢ prawna wierzycieli (zwlaszcza na tle taczen
i podziatow)”. Jak zauwaza K. Oplustil, wszelkie watpliwosci dotyczace zakresu
stosowania zasady kontynuacji nalezy rozstrzygac¢ na korzys¢ ciaglosci stosunkow

"1 Zob. art. 861 pkt 1 dyrektywy 2017/1132. Podobnie zasade kontynuacji uregulowano w prawie polskim.
Artykut 553 § 1 k.s.h. stanowi, ze spotce przeksztatconej przystuguja wszystkie prawa i obowiazki spotki prze-
ksztatcanej.

2 Por. K. Oplustil: Transgraniczne reorganizacje spotek (laczenie, podziat i przeksztatcenie) w prawie unijnym
i polskim, Warszawa 2024, s. 387 wraz z przytoczonym tam orzecznictwem.

 A. Kidyba: Sukcesja, kontynuacja, a moze cos innego?, Monitor Prawa Handlowego 2011, nr 1, s. 37.
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prawnych’™. Dla wierzycieli oznacza to, ze stosunki cywilnoprawne, ktorych sg oni
strona, nie ulegng zmianie w wyniku dokonanej reorganizacji, niezaleznie od pod-
stawy ich powstania — czy wynikaja one z umowy, czy tez z innego tytutu praw-
nego”. Warto w tym miejscu doprecyzowacé, ze zasada kontynuacji obejmuje rowniez
prawa i obowiazki wynikajace z dluznych papierow warto$ciowych, takich jak
weksle, warranty subskrypcyjne czy obligacje, ktorych posiadaczem lub emitentem
byta spotka przeksztatcana. Niemniej zastosowanie tej zasady moze podlegac ogra-
niczeniom wynikajacym ze szczegdlnych przepisow regulujacych dany rodzaj pa-
pierow warto$ciowych, a takze postanowien dotyczacych planowanych przeksztat-
cen podmiotowych emitenta zawartych w warunkach emis;ji’®.

Ciaglo$¢ podmiotowa przeksztatcanej spotki znajduje zastosowanie rowniez
w odniesieniu do sfery procesowej wierzycieli, co oznacza, ze spotka przeksztatco-
na staje si¢ strona wszelkich postgpowan sadowych i arbitrazowych, w ktorych
uczestniczyta spotka przeksztalcana, niezaleznie od stadium, na jakim znajduja si¢
te postgpowania’’. Wszystkie te elementy tacznie wzmacniaja ochrong wierzycieli,
zapewniajac im wigksza efektywno§¢ w zabezpieczaniu i dochodzeniu roszczen
wobec przeksztalcanych spotek.

VII. OCHRONA WIERZYCIELI TRANSGRANICZNIE
PRZEKSZTALCANEJ SPOLKI

1. UWAGI WSTEPNE

W doktrynie prawa handlowego zdefiniowano ogdlna zasade bezpieczenstwa
prawnego wierzycieli. Jest ona fundamentalnym elementem proces6w reorganiza-
cyjnych, zarowno w wymiarze krajowym, jak i transgranicznym. Istota tej zasady
sprowadza si¢ do zapewnienia, aby sytuacja prawna wierzycieli nie ulegta znaczne-
mu pogorszeniu w nastgpstwie dokonania reorganizacji spotki niezaleznie od ro-
dzaju planowanej operacji’®. Osiagnigcie tego celu w odniesieniu do transgranicz-
nego przeksztatcenia jest mozliwe dzigki zastosowaniu wielu instytucji prawnych,
ktore w roznym zakresie ograniczaja ryzyka wynikajace ze zmiany prawa wiasci-
wego (statutu personalnego) spotki przeksztalcanej. Dyrektywa 2019/2121 zobo-
wiazuje panstwa cztonkowskie do wprowadzenia ,,systemu ochrony wierzycieli”
spotek uczestniczacych w transgranicznych operacjach. Juz samo uzycie w tresci

" K. Oplustil: Transgraniczne reorganizacje..., op. cit., s. 398.

5 Ibidem, s. 429.

76 Ibidem, s. 430 oraz przywolane tam uwagi.

" Ibidem.

8 A. Kidyba, A.J. Witosz, A. Witosz: Zasada bezpieczenstwa prawnego wierzycieli (w:) A. Kidyba, A.J. Witosz,
A. Witosz, Lqczenie, podzial ..., op. cit., s. 39.
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dyrektywy terminu ,,system” w odniesieniu do instrumentéw ochrony wierzycieli
dowodzi, ze jest to materia, ktorej ustawodawca poswigca szczegolng uwage.

Problematyce ochrony wierzycieli spotek uczestniczacych w transgranicznych
przeksztalceniach poswigcono w catosci art. 86j dyrektywy 2017/1132. Przepis
art. 86j ust. 1 wskazuje, ze adresatami niniejszego systemu sa wierzyciele, ktorych
roszczenia poprzedzaja ujawnienie planu przeksztatcenia transgranicznego i nie
staly si¢ wymagalne w chwili takiego ujawnienia. Wsrod srodkow ochrony, z ktorych
moga oni skorzystaé, znajduja si¢ rozwigzania wspdlne (uniwersalne) dla wszystkich
transgranicznych operacji (rbwniez taczen i podziatdéw) oraz takie, ktore znajduja
zastosowanie jedynie do transgranicznych przeksztatcen. Przyktadem rozwiazania
uniwersalnego jest prawo wierzycieli do zaskarzenia zabezpieczenia zaproponowa-
nego im w planie danej transgranicznej operacji (ust. 1). Natomiast srodkiem,
z ktérego moga skorzysta¢ jedynie wierzyciele transgranicznie przeksztatconej
spoiki, jest norma jurysdykcyjna zapewniajaca im prawo pozwania spotki wedtug
siedziby panstwa pochodzenia takze po zarejestrowaniu przeksztatcania w panstwie
nowej siedziby (ust. 4). Wprowadzenie tej ostatniej instytucji do tresci dyrektywy
bylo podyktowane tatwoscia, z jaka transgraniczne przeksztatcenia moga by¢ prze-
prowadzane ze szkoda dla wierzycieli”. Unijny ustawodawca przewidziat rowniez
rozwigzanie opcjonalne, takie jak oSwiadczenie wiernie odzwierciedlajace aktualny
status finansowy spotki w dniu, ktéry przypada nie wczesniej niz miesiac przed
ujawnieniem tego oswiadczenia, ktore musiatby ztozy¢ zarzad polskiej spotki trans-
granicznie przeksztatconej (ust. 2).

Z przewidzianych rozwiazan wierzyciele moga korzysta¢ na rdznych etapach
procesu transgranicznego przeksztalcenia — niektore z nich maja zastosowanie
w jego toku, inne natomiast dopiero po skutecznym zarejestrowaniu przeksztatcenia
w panstwie przeznaczenia. Niektore z nich maja charakter regut konstrukcji prawnej
transgranicznego przeksztalcenia i sa immanentnie zakotwiczone w naturze tej
operacji. Przyktadem tej ostatniej jest omoéwiona powyzej zasada kontynuacji (ciag-
losci podmiotowe;j), na ktorej opiera si¢ przeksztalcenie spotek.

2. CHARAKTER PRAWNY PRZEPISOW REGULUJACYCH SRODKI
OCHRONY WIERZYCIELI

Przepisy regulujace zagadnienia zwigzane z reorganizacja spoltek majq charakter
norm bezwzglednie obowiazujacych (ius cogens). Nadanie im takiego charakteru jest
podyktowane potrzeba zwrocenia szczegolnej uwagi na delikatna materie, jaka sta-
nowi ochrona interesoéw udziatowcow (akcjonariuszy), pracownikow i wierzycieli®.

7 M. Winner: Protection of Creditors..., op. cit., s. 60.
80 R. Adamus: Podzial spotki przez wyodrebnienie, Prawo w Dzialaniu 2022, nr 52, s. 125-126; K. Oplustil,
A. Mucha: Transgraniczne reorganizacje spotek..., op. cit., s. 166, oraz R. Adamus: Podzial spotki przez wyodreb-
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Charakter ius cogens oznacza, ze przepisy regulujace srodki ochrony wierzycieli
musza by¢ implementowane do krajowych porzadkéw prawnych oraz stosowane
w sposéb jednolity i niezmienny. W rezultacie ich tres¢ i zakres nie moga by¢ mo-
dyfikowane ani uchylane wola stron, w szczego6lnosci na mocy postanowien umow-
nych lub innych indywidualnych uzgodnien. Gwarantuje to utrzymanie minimalne-
go standardu ochrony wierzycieli, ktory jest niezalezny od interesow poszczegdlnych
podmiotow uczestniczacych w reorganizacji oraz od wptywu czynnikow zewnetrz-
nych, takich jak presja ekonomiczna czy asymetria informacji pomig¢dzy spotka a jej
wierzycielami.

3. WYLACZENIA PODMIOTOWE SPOLEK O NIESTABILNE]J
SYTUACJI FINANSOWEJ ORAZ INNYCH SPOLEK

3.1. DYREKTYWA 2017/1132

Srodkiem, ktéry posrednio shuzy ochronie interesow wierzycieli, sa przepisy
przewidujace wytaczenia okre§lonych kategorii podmiotéw z mozliwosci dokonania
transgranicznego przeksztalcenia. Po pierwsze, w przeksztalceniu transgranicznym
nie moze uczestniczy¢ spotka, ktorej celem jest zbiorowe inwestowanie kapitatu
pozyskanego w drodze emisji publicznej, dziatajaca na zasadzie dywersyfikacji
ryzyka oraz ktorej jednostki uczestnictwa sa na zadanie ich posiadaczy odkupywa-
ne lub umarzane bezposrednio lub posrednio z aktywow tej spotki (art. 86a ust. 2
dyrektywy 2017/1132). Po drugie, na mocy art. 86a ust. 3 dyrektywy 2017/1132
zdolnosci przeksztatceniowej pozbawione sa spotki znajdujace sie¢ w likwidacji,
ktore rozpoczely wyplacanie aktywow na rzecz swoich wspolnikow (lit. a), a takze
spoltki, wobec ktorych zastosowano instrumenty i mechanizmy restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji oraz wykonywane sg uprawnienia w zakresie prowa-
dzenia restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przewidziane w tytule IV dy-
rektywy 2014/59/UE®! (tzw. BRRD — Bank Recovery and Resolution Directive)
lub w tytule V rozporzadzenia (UE) 2021/23% (lit. b). Po trzecie, panstwa cztonkow-
skie moga fakultatywnie pozbawi¢ zdolnosci przeksztatceniowej spotki objete:

nienie w prawie polskim de lege ferenda, s. 13, https://iws.gov.pl/wp-content/uploads/2021/02/TWS_Adamus-R.
Podzia%C5%82-sp%C3%B3%C5%82ki-przez-wyodr%C4%99bnienie-w-prawie-polskim-de-lege-ferenda.pdf
(dostep: 10 stycznia 2025 r.).

81 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca ramy na
potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrektywg Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parla-
mentu 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. UEL 173 22014 1., s. 190 ze zm.).

82 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/23 z dnia 16 grudnia 2020 r. w sprawie ram
na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do
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a) postgpowaniem upadtosciowym lub ramami restrukturyzacji zapobiegaw-
czej;

b) innym postgpowaniem likwidacyjnym niz postgpowanie, w ktorym spotka
rozpoczeta wyptacanie aktywow na rzecz swoich wspdlnikow;

¢) srodkami w zakresie zapobiegania kryzysom zdefiniowanym w art. 2 ust. 1
pkt 101 dyrektywy 2014/59/UE, w art. 2 pkt 48 rozporzadzenia (UE) 2021/23
lub w art. 2 pkt 79 dyrektywy (UE) 2025/1 (por. art. 86a ust. 4 lit. a—c dyrek-
tywy 2017/1132).

3.2. IMPLEMENTACJA DO PRAWA POLSKIEGO

W drodze bezposredniej implementacji w art. 580° k.s.h. zdolnosci przeksztat-
ceniowej zostata pozbawiona spotka, ktora ma na celu zbiorowe inwestowanie ka-
pitatu pozyskanego poprzez emisje publiczna, dziatajaca na podstawie dywersyfi-
kacji ryzyka i umozliwiajaca odkupywanie lub umarzanie jednostek uczestnictwa
na zadanie ich posiadaczy. Dodatkowo, jezeli taka spotka podejmuje dziatania,
ktére maja na celu zminimalizowanie znacznych roéznic pomigdzy gietdowa war-
toscia jednostek uczestnictwa a wartoscia netto aktywow, te dziatania sa uwazane
zaréwnoznaczne z odkupieniem lub umorzeniem jednostek uczestnictwa. Definicja
ta jest spojna z definicja przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (UCITS), okreslonego w art. 1 ust. 2 dyrektywy 2009/65/WE®,
Ponadto, niniejsza dyrektywa zawiera regulacje szczegdlowe dotyczace proceséw
reorganizacyjnych zwiazanych z UCITS*. Wylaczenie przewidziane w art. 580° k.s.h.
odnosi si¢ do zagranicznych spotek inwestycyjnych. W doktrynie podnosi sig,
ze prawo polskie nie przewiduje konstrukcji otwartych funduszy inwestycyjnych
zorganizowanych w formie spotek akcyjnych o zmiennym kapitale zaktadowym®.
Zdolnos¢ do dokonywania reorganizacji w udzialem funkcjonujacych w Polsce od-
powiednikow, jakimi sa towarzystwa funduszy inwestycyjnych zorganizowane w for-
mie spolek akcyjnych, regulowana jest przepisami ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi®.

kontrahentéw centralnych oraz zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, (UE) nr 648/2012, (UE) nr 600/2014,
(UE) nr 806/2014 i (UE) 2015/2365 oraz dyrektywy 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2007/36/WE, 2014/59/UE i (UE)
2017/1132 (Dz. Urz. UE L 22 22021 ., s. 1).

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji
przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego in-
westowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz. Urz. UE L 302 z 2009 1., s. 32 ze zm.).

84 Zob. rozdziat VI zatytutowany ,,L.aczenie UCITS”.

85 M. Boryczka (w:) Kodeks spotek handlowych. Lqczenie, podziat i przeksztalcanie spotek. Komentarz, wyd. 2,
pod red. M. Kozuchowskiego, M. Michalskiego, Warszawa 2024, komentarz do art. 516 k.s.h.

8 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami in-
westycyjnymi (tekst jedn. Dz. U. z 2024 r. poz. 1034 ze zm.).
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Polski ustawodawca, majac na wzgledzie ochrong ,,wierzycieli przed migracja
niewyptacalnych spotek do innego panstwa cztonkowskiego celem uniknigcia
wywiazywania si¢ z wymagalnych zobowiazan”, zdecydowat si¢ o wytaczeniu
zdolno$ci przeksztatceniowej wobec spotek w likwidacji, ktore rozpoczely podziat
majatku oraz spotek w upadtosci. Przepis art. 551 § 4 k.s.h., w ktérym uregulowano
powyzsze wytaczenie w odniesieniu do przeksztatcen krajowych, znajduje rowniez
zastosowanie do przeksztatcen transgranicznych jako przepis ogolny. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze rozpoczecie postgpowania likwidacyjnego lub jego zaawansowany
bieg nie wylacza zdolnosci przeksztalceniowej, czyni to dopiero wejscie w fa-
zg, w ktorej likwidatorzy przystapili do rozdysponowywania migdzy wspolnikow
majatku spotki pozostatego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu roszczen wierzy-
cieli®”. Podobnie jest w przypadku postepowania upadtosciowego. W doktrynie
przyjmuje sig, ze spotka traci zdolno$¢ przeksztalceniowa od daty upadtosci, czy-
li daty wydania przez sad postanowienia o ogloszeniu upadtosci®. Nie maja tutaj
znaczenia materialne przestanki niewyptacalnosci z art. 11 prawa upadto$ciowe-
g0, ale jedynie formalna przestanka w postaci wydania postanowienia o ogtoszeniu
upadtosci.

Wylaczenie dotyczace spotek, wobec ktorych wystepuje jedna z okoliczno$ci
wskazanych w art. 86a ust. 3 lit. b, zostato implementowane w art. 121 pkt 1
lit. a ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym®.

Powyzsze wylaczenie zdolnosci przeksztalceniowej spotek, zwlaszcza tych
pozbawionych stabilnej sytuacji finansowej, nalezy interpretowac jako przejaw
dbatosci o interesy wierzycieli. Regulacje, ktore wylaczaja zdolnos¢ przeksztalce-
niowa dla spotek znajdujacych si¢ w takich sytuacjach, jak likwidacja z podziatem
majatku czy upadtos¢, petnia funkcje prewencyjna. Uniemozliwiaja bowiem pode;j-
mowanie dziatan majacych na celu utrudnienie zaspokojenia roszczen wierzycieli
w wyniku zmiany prawa wtasciwego, bedacego nastepstwem dokonania transgra-
nicznego przeksztalcenia. Przyjete rozwiazanie stanowi posredni srodek ochronny,
ktory sprzyja wierzycielom, na dtugo zanim rozpocznie si¢ faza informacyjna trans-
granicznego przeksztalcenia.

8 A. Kidyba (w:) Komentarz aktualizowany do art. 301-633 Kodeksu spotek handlowych, LEX/el. 2025, ko-
mentarz do art. 551 k.s.h.

8 Por. art. 52 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe (tekst jedn. Dz. U. z 2025 r. poz. 614
ze zm.).

8 Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depo-
zytow oraz przymusowej restrukturyzacji (tekst jedn. Dz. U. z 2024 r. poz. 487).
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VIII. PLAN TRANSGRANICZNEGO PRZEKSZTALCENIA
JAKO INSTYTUCJA ZABEZPIECZAJACA INTERESY
WIERZYCIELI

1. DYREKTYWA 2017/1132

Ochrona wierzycieli przeksztatcanej spotki rozpoczyna si¢ juz na etapie fazy
informacyjnej. W tej czesci procedury konieczne jest sporzadzenie planu transgra-
nicznego przeksztatcenia, w ktorym powinny zosta¢ uwzglednione informacje do-
tyczace planowanej reorganizacji (por. art. 86d pkt a—k dyrektywy 2017/1132). Plan
transgranicznej reorganizacji stanowi bardzo rozbudowany dokument i pochylanie
si¢ nad kazda informacja, ktéora powinna zosta¢ uwzgledniona w jego tresci jest
niecelowe z punktu widzenia obranej tematyki. Szczegolnie istotne z perspektywy
ochrony interesoOw wierzycieli sa pkt d oraz f art. 86d dyrektywy 2017/1132. Pierw-
szy z nich przewiduje wymog uwzglednienia harmonogramu transgranicznego
przeksztatcenia, za$ drugi nakazuje zamieszczenie informacji dotyczacych zabez-
pieczen proponowanych wierzycielom, takich jak gwarancje czy zastawy. Warto
doda¢, ze unijny ustawodawca uregulowat jedynie minimalny zakres informacji,
ktore nalezy wiaczy¢ do planu transgranicznego przeksztatcenia. Oznacza to, ze
w toku implementacji tego artykutu do krajowych systemow prawnych panstwa
cztonkowskie moga rozszerzy¢ zakres wymaganych informacji.

2. IMPLEMENTACJA DO PRAWA POLSKIEGO

Bezposrednia implementacje wymogu przewidzianego w art. 86d lit. d dyrek-
tywy 2017/1132 stanowi art. 580* § 1 pkt 4 k.s.h., w ktorym stwierdza sie, ze plan
zawiera informacje o proponowanym harmonogramie transgranicznego przeksztat-
cenia. W uzasadnieniu do projektu ustawy nowelizujacej*® podkres$lono, ze obowia-
zek przedstawienia harmonogramu transgranicznego przeksztalcenia pelni istotng
funkcje ochronng wobec wierzycieli. Zapewnia on bowiem niezbe¢dna transparen-
tnos¢ catego procesu i umozliwia oceng jego potencjalnych konsekwencji dla rea-
lizacji przystugujacych im wierzytelnosci®'. Jak podaje M. Rucinska, harmonogram
moze okresla¢ kolejne czynnos$ci oraz planowane daty kluczowych krokow reorga-
nizacji®?. Ponadto, w cytowanym uzasadnieniu ustawodawca wyrazit przekonanie,

% Projekt ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw, Warszawa,
4 maja 2023 r., druk nr 3191; dalej: projekt ustawy nowelizujacej lub uzasadnienie do projektu ustawy nowelizu-
Jacej.

o1 Ibidem, s. 26.

2 M. Rucinska (w:) Kodeks spotek handlowych..., op. cit., pod red. M. Kozuchowskiego, M. Michalskiego,
komentarz do art. 580*k.s.h.
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ze wprowadzenie tego wymogu nie bedzie stanowito dla przeksztatcanych spotek
dodatkowego utrudnienia, lecz jedynie doprecyzowanie wymogéw zwigzanych
z analiza ekonomiczno-finansowa skutkéw transgranicznego przeksztatcenia®.

Kolejny z omawianych obowiazkéw informacyjnych, pierwotnie przewidzia-
ny w art. 86d lit. f dyrektywy 2017/1132, zostat zaimplementowany w art. 580%§ 1
pkt 6 k.s.h. Przepis ten nie odbiega od jego brzmienia podyktowanego trescia dy-
rektywy — stanowi on, ze plan transgranicznego przeksztalcenia powinien zawierac
informacje o proponowanych zabezpieczeniach roszczen wierzycieli. W praktyce
wywiazanie si¢ z tego obowiazku bedzie polegato na wskazaniu znanych spoice
wierzycieli oraz scharakteryzowaniu srodkow, ktore zabezpiecza ich interesy”. Moga
to by¢ zarowno zabezpieczenia rzeczowe, jak i osobiste (np. hipoteka, zastaw, po-
reczenie lub gwarancja)®. Co jednak istotne, na etapie przygotowywania planu nie
istnieje obowiazek podejmowania dzialan majacych na celu zabezpieczenie roszczen
wierzycieli, na przyktad zdeponowanie odpowiednich sum pieni¢znych w depozy-
cie sadowym. Spotka moze ograniczy¢ si¢ jedynie do zaplanowania odpowiednich
czynnosci, ktore zostana podjete w przysztosci®®.

Polski ustawodawca zdecydowat si¢ wprowadzi¢ za sprawa art. 580* § 1 pkt
12 k.s.h. dodatkowy punkt do obligatoryjnych elementéw planu przeksztatcenia,
ktory nie znajduje odpowiednika w tresci dyrektywy 2017/1132%7, stanowiac polskie
rozszerzenie’®. Zgodnie z niniejszym przepisem plan transgranicznego przeksztat-
cenia powinien zawiera¢ warunki wykonywania praw wierzycieli, pracownikow
1 wspolnikéw oraz adres strony internetowej, na ktorej mozna bezptatnie uzyskac
informacje na temat tych warunkow. Przyjete rozwiazanie jest znane prawu polskie-
mu, poniewaz obowiazywato w odniesieniu do transgranicznych taczen na dtugo
przed omawiana nowelizacja’”. Powyzsza regulacja zwigksza zakres obowiazkow
informacyjnych spotki wzgledem wierzycieli (oraz pozostatych interesariuszy),
a takze tworzy tatwo dostepny kanat informacyjny w postaci strony internetowej,

na ktorej zostang zamieszczone warunki wykonywania przystugujacych im praw!®,

% Projekt ustawy nowelizujacej, s. 26.

% M. Rucinska (w:) Kodeks spotek handlowych..., op. cit., pod red. M. Kozuchowskiego, M. Michalskiego,
komentarz do art. 580*k.s.h.

% Por. A.-M. Weber (w:) Kodeks spotek handlowych. Komentarz, wyd. 5, pod red. Z. Jary, Legalis/el. 2024,
komentarz do art. 580 k.s.h.

% Ibidem.

7 Odmiennie ibidem. Autorka wskazuje, ze art. 580* § 1 pkt 12 k.s.h. stanowi wyraz implementacji wymogow
okreslonych w art. 86g ust. 3 lit. ¢ i d dyrektywy 2017/1132.

% T. Tomczak (w:) Kodeks spotek handlowych. Krajowe i transgraniczne transformacje podmiotowe spotek
prawa handlowego. Nowelizacja z 16.8.2023 r., pod red. R. Adamusa, B. Groele, Warszawa 2023, komentarz do
art. 580* k.s.h.

% Dawny art. 516° pkt 9 k.s.h. wymagat, aby w planie transgranicznego taczenia znalazla si¢ informacja
o warunkach wykonywania praw wierzycieli i wspolnikow mniejszosciowych kazdej z taczacych sig spotek oraz
adres, pod ktérym mozna bezptatnie uzyska¢ pelne informacje na temat tych warunkow. Por. ustawa z dnia 15 wrzes-
nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (tekst jedn. Dz. U. z 2017 r. poz. 1577).

10 7ob. M. Zaba: Skutki transgranicznego lqczenia..., op. cit., s. 251.
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W praktyce spotka mogtaby za posrednictwem strony internetowej zamiesci¢ przy-
ktadowo informacje o warunkach sptaty wierzycieli po dniu przeksztatcenia'®'.
Warto podkresli¢, ze katalog obowiazkoéw informacyjnych przewidziany
w art. 580 k.s.h. (podobnie art. 86d dyrektywy 2017/1132) okresla jedynie mini-
malny zakres danych, jakie musza zosta¢ ujgte w planie transgranicznego przeksztal-
cenia. Nie istniejg przy tym zadne przeszkody natury prawnej, aby w planie znala-
zly si¢ rowniez informacje wykraczajace poza ten zakres'>. Rozszerzenie tresci
planu — w zaleznosci od charakteru ujawnionych informacji — mogtoby przyczy-
nic¢ si¢ do zwigkszenia przejrzystosci calego procesu oraz do wzmocnienia pozycji
wierzycieli. Jak jednak zauwaza M. Rucinska, uzupetniajac plan transgranicznego
przeksztalcenia o elementy niewskazane wprost w katalogu art. 580* § 1 k.s.h.,
nalezy mie¢ na wzgledzie, ze dokument ten zostanie zlozony w sadzie rejestrowym
i stanie si¢ dostgpny dla 0séb trzecich!®. Z tego wzgledu nie powinny by¢ w nim
ujawniane informacje wrazliwe, w szczeg6lno$ci tajemnice przedsigbiorstwa lub
dane strategiczne dotyczace funkcjonowania spotki, takie jak prognozy, budzety czy

plany rozwojowe!'*.

3. PRAWO SKEADANIA UWAG DO PLANU
TRANSGRANICZNEGO PRZEKSZTALCENIA

Dyrektywa 2017/1132 przewiduje instytucj¢ uwag do planu przeksztalcenia,
do ktoérych sktadania, obok wspolnikéw i pracownikow, uprawnieni sa roéwniez
wierzyciele'®. Ustawodawca, wprowadzajac t¢ instytucje za sprawa art. 580* § 2
k.s.h., postuzyt sig literalnym brzmieniem przepisu zawartego w dyrektywie. Zgod-
nie z jego trescig wierzyciele'® moga ztozy¢ spodtce uwagi dotyczace planu prze-
ksztatcenia transgranicznego co najmniej na pig¢ dni roboczych przed data zgroma-
dzenia wspolnikoéw albo walnego zgromadzenia, na ktéorym ma by¢ powzigta
uchwata o przeksztalceniu transgranicznym. Ustawodawca nie ogranicza kregu
uprawnionych wierzycieli, stad nalezy zatozy¢, ze prawo to przyshuguje wszystkim
wierzycielom, a kryterium wymagalnos$ci roszczen nie znajduje zastosowania. Ist-
nieje rowniez obowiazek, aby zgloszone w trybie art. 580* § 2 k.s.h. uwagi dotycza-
ce planu dotaczy¢ do wniosku o wydanie zaswiadczenia o zgodnosci przeksztalce-

100 M. Rucinska (w:) Kodeks spotek handlowych..., op. cit., pod red. M. Kozuchowskiego, M. Michalskiego,
komentarz do art. 580*k.s.h.

102 M. Dumkiewicz: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, wyd. 2, Warszawa 2024, komentarz do art.
580*k.s.h.

103 M. Rucinska (w:) Kodeks spotek handlowych..., op. cit., pod red. M. Kozuchowskiego, M. Michalskiego,
komentarz do art. 580*k.s.h.

194 Ibidem.

195 Por. art. 86g ust. 1 lit. b dyrektywy 2017/1132.

106 A takze wspoélnicy i przedstawiciele pracownikow spotki, a w braku takich przedstawicieli — pracownicy.
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nia transgranicznego z prawem polskim'”’. Warto podkresli¢, ze uwagi zgtoszone
przez wierzycieli maja charakter niewiazacych sugestii wzgledem organow spotki
i tym samym nie wstrzymujq transgranicznego przeksztatcenia.

Spotka ma obowiazek zawiadomi¢ uprawnione podmioty o mozliwosci sktadania
uwag do planu transgranicznego przeksztaltcenia. Obowiazek ten wynika z art. 5807§ 1
pkt 2 k.s.h. i stanowi bezposrednia implementacj¢ art. 86g ust. 1 lit. b dyrektywy
2017/1132. Ustawodawca nie precyzuje, w jakiej formie zawiadomienie powinno na-
stapi¢. W doktrynie wskazuje sig, ze nie jest wymagane zachowanie formy przewidzia-
nej dla zwotywania zgromadzen wspolnikow lub walnych zgromadzen akcjonariuszy,
przy czym spotka powinna posiada¢ dokumenty potwierdzajace t¢ okoliczno$¢'®.

IX. JAWNOSC TRANSGRANICZNEGO PRZEKSZTAL.CENIA

Ochrona wierzycieli jest rowniez realizowana poprzez jawnos$¢ procedury
reorganizacyjnej'”. Dyrektywa 2017/1132 oraz przepisy implementujace jej posta-
nowienia do prawa polskiego (kodeks spotek handlowych) przewiduja wiele norm,
ktérych celem jest zwiekszenie transparentnosci operacji. Wspomniany juz art. 5807
k.s.h. stanowi przyktad takiego przepisu. Z omawianych regulacji wynika, ze fakt
przeprowadzenia transgranicznego przeksztalcenia powinien zosta¢ ujawniony
w rejestrze przedsigbiorcow. Ustawodawca przewidziat dwa odrgbne warianty,
w ramach ktorych sad rejestrowy dokonuje stosownych wzmianek w Krajowym
Rejestrze Sadowym odnoszacych si¢ do planowanego przeksztatcenia.

Pierwszy wariant zostal uregulowany w art. 5807 § 1 k.s.h. (art. 86g ust. 1
dyrektywy 2017/1132). Na jego podstawie spotka przeksztalcana, co najmniej na
pig¢ tygodni przed data zgromadzenia wspolnikow albo walnego zgromadzenia,
na ktorym ma by¢ powzigta uchwata o przeksztalceniu transgranicznym, sktada do
sadu rejestrowego nastgpujace dokumenty:

a) plan transgranicznego przeksztalcenia;
b) zawiadomienia wierzycieli (oraz pozostatych interesariuszy''’) o mozliwosci
sktadania uwag do planu transgranicznego przeksztatcenia.

Prawidlowe ztozenie wskazanych dokumentow powoduje, ze sad rejestrowy
dokonuje w rejestrze przedsigbiorcow wzmianki o ich ztozeniu, z czym wiaze si¢
rowniez ich ujawnienie w aktach rejestrowych spoiki, co najmniej na miesiac przed
data zgromadzenia wspolnikéw albo walnego zgromadzenia, na ktorym ma by¢
powzicta uchwata o przeksztalceniu transgranicznym (art. 5807 § 1 k.s.h.).

197 Por. art. 580" § 2 pkt 6 k.s.h.

18 T. Tomczak (w:) Kodeks spotek handlowych. Krajowe i transgraniczne transformacje..., op. cit., komentarz
do art. 5807 k.s.h.

10 M. Mataczynski, M. Saczywko: Transgraniczne przeniesienie..., op. cit., s. 49.

10 Wspdlnikow, przedstawicieli pracownikow spotki, a w braku takich przedstawicieli spotka zawiadamia
pracownikow.
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Drugi wariant dokonania wpisu w rejestrze przedsigbiorcow stanowi rozwiazanie
fakultatywne, ktorego przyjecie pozostawiono uznaniu panstw cztonkowskich!!.
Polski ustawodawca implementowal to rozwiazanie w art. 5807 § 2 k.s.h. Rozpoczyna
si¢ ono od bezptatnego udostepnienia za posrednictwem strony internetowej doku-
mentow, o ktorych mowa w art. 5807 § 1 k.s.h., tj. planu transgranicznego przeksztat-
cenia wraz z zawiadomieniami interesariuszy, a takze opinii bieglego dotyczacej
planu przeksztatcenia, o ktorej stanowi art. 580° k.s.h. Udostepnianie wskazanych
dokumentow za posrednictwem strony internetowej powinno nastapi¢ nie poézniej niz
na pig¢ tygodni przed data zgromadzenia wspolnikow albo walnego zgromadzenia
akcjonariuszy, na ktorym ma by¢ powzigta uchwata o przeksztatceniu transgranicznym,
i trwa¢ nieprzerwanie do dnia zakonczenia wyzej wymienionych zgromadzen (art.
5807 § 2 k.s.h.). To jednak nie koniec obowiazkow informacyjnych spoczywajacych
na przeksztalcanej spolce, ktora korzysta z wariantu drugiego. Ustawodawca wymaga,
aby sad rejestrowy zamiescit odpowiednia wzmiankg w rejestrze przedsigbiorcow
o ztozeniu informacji oraz ich ujawnieniu w aktach rejestrowych, co najmniej na
miesiac przed data zgromadzenia wspolnikéw albo walnego zgromadzenia, na ktorym
ma by¢ powzigta uchwata o przeksztalceniu transgranicznym. W rezultacie skorzy-
stania przez spotke z wariantu pierwszego sad rejestrowy ,,wpisuje do rejestru wzmian-
ke o ztozeniu dokumentoéw”, natomiast w drugim wariancie sad ,,wpisuje wzmianke
o ztozeniu informacji” (art. 5807 § 4 k.s.h.). Rdznica wynika stad, ze w drugim wa-
riancie spotka nie sktada do sadu rejestrowego dokumentow, o ktorych jest mowa
w art. 5807 § 1 k.s.h., ale jedynie informacje wymienione w art. 5807 § 3 k.s.h., tj.:

a) forme prawna, firme i siedzibe spotki przeksztatcanej oraz forme¢ prawna, firme

i siedzibe proponowane dla spotki przeksztatconej;

b) oznaczenie rejestru, do ktorego zostaty ztozone dokumenty spotki, oraz numer
spotki w rejestrze;

¢) warunki wykonywania praw wierzycieli, pracownikow i wspolnikow;

d) adres strony internetowej, na ktorej bezptatnie udostgpniane sa dokumenty,

o ktorych mowa w art. 5807 § 1 k.s.h., oraz opinia bieglego, o ktorej mowa

w art. 580°k.s.h.

Termin na zlozenie informacji jest taki sam jak w wariancie pierwszym, co
oznacza, ze ztozenie informacji powinno nastapic¢ co najmniej na piec¢ tygodni przed
data zgromadzenia wspolnikéw albo walnego zgromadzenia, na ktorym ma byc¢
powzigta uchwata o przeksztatceniu.

Obowiazek ten petni istotna funkcje¢ informacyjna, gdyz zapewnia transparen-
tno$¢ procesu reorganizacyjnego. W rezultacie interesariusze spotki, w tym wspol-
nicy (akcjonariusze), wierzyciele, pracownicy (ewentualnie ich przedstawiciele),

a takze potencjalni inwestorzy zagraniczni''> moga zasi¢ggna¢ informacji dotyczacych

" Por. art. 86g ust. 2 dyrektywy 2017/1132.
112 M. Rucinska (w:) Kodeks spotek handlowych..., op. cit., pod red. M. Kozuchowskiego, M. Michalskiego,
komentarz do art. 5807 k.s.h.
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transgranicznego przeksztatcenia, uzyskujac lepsze rozeznanie co do sytuacji praw-
nej, w ktorej si¢ znajduja. Jawno$¢ wpisow w rejestrze przedsigbiorcoOw sprzyja
takze ochronie obrotu gospodarczego, zapewniajac podmiotom trzecim mozliwos¢
weryfikacji statusu spotki w procesie transgranicznego przeksztatcenia.

Na zakonczenie warto dodac, ze polski ustawodawca nie implementowat wprost
niektorych postanowien dyrektywy dotyczacych jawnosci transgranicznego prze-
ksztatcenia, decydujac sie¢ na wprowadzenie swoistych ,,polskich akcentow”. Prze-
de wszystkim terminy z wariantu pierwszego oraz wariantu drugiego dotyczace
ztozenia do sadu rejestrowego, kolejno, dokumentow lub informacji zostaly wy-
dtuzone w poréwnaniu z dyrektywa 2017/1132. Prawo polskie w obu przypadkach
stanowi 0 co najmniej pigciu tygodniach przed data odpowiedniego zgromadzenia
(dyrektywa o co najmniej miesiacu). Podobnie w przypadku terminu z wariantu
drugiego dotyczacego tego, kiedy powinien rozpocza¢ si¢ okres ujawniania infor-
macjina stronie internetowej spotki — dyrektywa 2017/1132 stanowi o co najmniej
miesigcu przed data odpowiedniego zgromadzenia, za$ prawo polskie wydtuza ten
czas, postugujac si¢ sformutowaniem ,,nie pdzniej niz pie¢ tygodni przed data”
odpowiedniego zgromadzenia.

X. PRAWO WIERZYCIELI DO ZADANIA USTANOWIENIA
ZABEZPIECZENIA

1. DYREKTYWA 2017/1132

Motyw 23 dyrektywy 2019/2121 wskazuje, ze w sytuacji, gdy wierzyciele
uznaja ochrong przewidziang w planie transgranicznej reorganizacji za niewystar-
czajaca i1 nie osiagna porozumienia ze spotka, powinni oni mie¢ prawo wystapi¢ do
wlasciwego organu o ustanowienie stosownego zabezpieczenia, pod warunkiem ze
weczesniej poinformowali spotke o swoich roszczeniach!''’. Zatozenie to znajduje
swoj normatywny wyraz w art. 86j ust. 1 dyrektywy 2017/1132, w ktérym uregu-
lowano jeden z instrumentéw ochronnych ex ante. Przepis ten przyznaje wierzycie-
lom prawo Zadania ustanowienia zabezpieczenia przez organ administracyjny lub
sad, w przypadku gdy uwazaja oni zabezpieczenia zaproponowane w planie prze-
ksztalcenia za niewystarczajace. Chcac skorzysta¢ z omawianego uprawnienia,
wierzyciel sktada wniosek do odpowiedniego organu w terminie trzech miesigcy od
dnia ujawnienia planu przeksztatcenia. We wniosku powinien on wykaza¢, ze pla-
nowane przeksztalcenie stwarza ryzyko dla zaspokojenia jego roszczen oraz ze
nie uzyskat odpowiednich zabezpieczen od spotki''. W cytowanym juz motywie

113 Por. motyw 23 dyrektywy 2017/1132.
14 Por. art. 86j ust. 1 dyrektywy 2017/1132.
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23 wskazano, ze przy ocenie zabezpieczen wlasciwy organ powinien uwzglednié,
czy roszczenie wierzyciela wobec spotki ma co najmniej rOwnowazna wartosc i co
najmniej wspolmierna jako$¢ kredytowa, jak przed operacja transgraniczna, i czy
roszczenia mozna dochodzi¢ w ramach tej samej jurysdykcji''.

Skuteczno$¢ udzielanych w tym trybie zabezpieczen zalezy od powodzenia
transgranicznego przeksztalcenia, tj. od jego rejestracji w panstwie przeznaczenia''.
Date, z ktora transgraniczne przeksztalcenie staje si¢ skuteczne — a tym samym
date, od ktorej skuteczne staja sig¢ ustanowione wczesniej zabezpieczenia, okresla
prawo panstwa, w ktorym spotka ma nowa siedzibe'”.

W tym kontekscie istotny jest rowniez motyw 37 dyrektywy 2019/2121, ktory
zapewnia panstwom cztonkowskim mozliwo$¢ wyboru konsekwencji dla procedur
zainicjowanych przez wierzycieli. Innymi stowy, czy wszczgte przez wierzycieli
postepowanie w przedmiocie udzielenia zabezpieczenia powinno prowadzi¢ do
wstrzymania wydania zaswiadczenia potwierdzajacego spetnienie warunkow i pro-
cedur w panstwie dotychczasowej siedziby.

2. IMPLEMENTACJA DO PRAWA POLSKIEGO

Transpozycje prawa wierzycieli do zadania ustanowienia zabezpieczenia prze-
widziano w art. 580'> § 1-4 k.s.h. Polski ustawodawca, implementujac normy za-
warte w art. 86j ust. 1 dyrektywy 2017/1132, dokonat pewnego uszczegdlowienia,
wyraznie oddzielajac od siebie dwa etapy (tryby) postepowania, ktorego celem jest
zabezpieczenie roszczen wierzycieli. W pierwszej kolejnosci wierzyciel kieruje
swoje zadanie bezposrednio do spoiki, ktora moze uwzgledni¢ je dobrowolnie.
W przypadku odmowy wierzyciel moze wejs¢ na droge sadowa. Oba wskazane
tryby zostang omowione w dalszej czg$ci opracowania.

Zgodnie z art. 580" § 1 k.s.h. wierzyciel spotki przeksztatcanej moze w ter-
minie miesiaca od dnia ujawnienia lub udostgpnienia planu przeksztalcenia trans-
granicznego zada¢ zabezpieczenia swoich roszczen, ktore nie staty si¢ wymagalne
w chwili ujawnienia lub udostgpnienia tego planu, jezeli uprawdopodobni, ze ich
zaspokojenie jest zagrozone przez planowane przeksztatcenie''s. Omawiany przepis
okresla cztery przestanki skutecznego udzielenia zabezpieczenia roszczen wierzy-
cieli przeksztatcanej spotki:

a) miesigczny termin liczony od dnia ujawnienia lub udostgpnienia planu trans-
granicznego przeksztatcenia;

!5 Por. motyw 23 dyrektywy 2019/2121.

16 Por. art. 86j zd. 3 dyrektywy 2017/1132.

7 Por. art. 86q dyrektywy 2017/1132.

18 Warto w tym miejscu dodaé, ze wierzyciel moze zglosi¢ zadanie dokonania zabezpieczenia, odpowiednio
je uzasadniajac rowniez za pomoca instytucji uwag do planu przeksztalcenia na podstawie art. 580§ 2 k.s.h.
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b) roszczenia wierzyciela nie staty si¢ wymagalne w chwili ujawnienia lub udo-
stgpnienia planu przeksztatcenia;

c) wierzyciel wykaze, ze transgraniczne przeksztalcenie zagraza zaspokojeniu
jego roszczen;

d) wierzyciel zglosit swoje zadanie przeksztatcanej spotce'”.

Miesigczny termin na zgloszenie spolce zadania udzielenia zabezpieczenia jest
terminem zawitym (prekluzyjnym), co oznacza, ze wskutek bezczynno$ci upraw-
nionego nastepuje wygasnigcie przystugujacego mu uprawnienia'?. Zabezpieczeniu
podlegaja jedynie roszczenia niewymagalne w chwili ujawniania lub udostepnienia
planu transgranicznego przeksztalcenia. Natomiast do roszczen wymagalnych na-
lezy stosowa¢é zasady ogdlne postepowania zabezpieczajacego'?!, tj. art. 730 i n.
kodeksu postepowania cywilnego'?.

Na wierzycielu cigzy obowiazek wykazania, ze planowane przeksztatcenie trans-
graniczne realnie zagraza mozliwosci zaspokojenia jego roszczen. Oceny, czy transgra-
niczne przeksztalcenie zagraza interesom wierzycieli, nalezy dokonywac ad casum.
Sam fakt transgranicznego charakteru przeksztatcenia nie stanowi wystarczajacej
przestanki uprawdopodobniajacej taka okolicznos$¢. Konieczne jest przedstawienie
konkretnych okoliczno$ci prawnych lub faktycznych zwiazanych z przeksztatceniem'*.
Przyktadem okolicznosci faktycznej moze by¢ utrata kluczowych kontrahentow, gdy
sygnalizujg oni brak woli kontynuowania wspotpracy po dniu reorganizacji. Powoty-
wanie si¢ na argumenty natury prawnej wymaga uwzglednienia znacznie szerszego
spektrum regulacji anizeli samo odniesienie si¢ do konstrukcji majatkowej spotki po
dniu przeksztatcenia (np. obowiazek tworzenia kapitatu zakladowego w spotce podle-
gajacej prawu polskiego wobec braku takiego wymogu w systemie prawnym panstwa
przyjmujacego). Analiza taka powinna obejmowa¢ w szczegolnosci przepisy prawa
panstwa przeznaczenia dotyczace struktury majatkowej spotki, zasad odpowiedzialno-
$ci cztonkow organdw zarzadzajacych, regulacje prawa upadlosciowego i restruktury-
zacyjnego, a takze postanowienia dotyczace wyposazenia kapitatowego spotki wyni-
kajace z planu transgranicznego przeksztalcenia, umowy spotki oraz jej statutu'?.
W doktrynie wskazuje sig, ze samo powotanie sig¢ przez wierzyciela na fakt, ze prawo
obce przewiduje bardziej liberalny rezim majatkowy spotki niz prawo polskie, nie
stanowi wystarczajacego uprawdopodobnienia zagrozenia dla jego roszczen. Zaktada-
nie z gory, ze odmienne modele struktury majatkowej sa mniej skuteczne, moga si¢
okaza¢ dyskryminujace i sprzeczne z unijna zasada swobody przedsigbiorczosci.

19 Por. art. 580" § 1 k.s.h.

120 M. Rucinska (w:) Kodeks spotek handlowych..., op. cit., pod red. M. Kozuchowskiego, M. Michalskiego,
komentarz do art. 580'% k.s.h.

12I'T. Tomczak (w:) Kodeks spotek handlowych. Krajowe i transgraniczne transformacje..., op. cit., komentarz
do art. 580'?k.s.h.; zob. rowniez uwagi K. Oplustil: Transgraniczne reorganizacje..., op. cit., s. 508.

122 Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postgpowania cywilnego (tekst jedn. Dz. U. z 2024 r. poz.
1568 ze zm.); dalej: k.p.c.

123 A.-M. Weber (w:) Kodeks spotek handlowych..., op. cit., pod red. Z. Jary, komentarz do art. 580'2k.s.h.

124 K. Oplustil: Transgraniczne reorganizacje..., op. cit., s. 505.
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W przypadku nieuwzglednienia przez spotke zgloszonego zadania wierzy-
cielowi przystuguje mozliwos¢ wystapienia na droge sadowa w trybie okre§lonym
w art. 580" § 2 k.s.h.'”” W takiej sytuacji sad wlasciwy wedlug siedziby spotki
przeksztatcanej, na wniosek wierzyciela ztozony w terminie trzech miesigcy od dnia
ujawnienia lub udostgpnienia planu przeksztalcenia transgranicznego, rozstrzyga
o udzieleniu zabezpieczenia'?®. Sadem wilasciwym do wydania przedmiotowego
rozstrzygnigcia nie jest sad rejestrowy, tylko sad cywilny (gospodarczy)'?’. Wniosek
powinien zosta¢ zlozony w terminie trzech miesigcy liczonych od dnia ujawniania
lub udostepniania planu przeksztatcenia. Termin ten, podobnie jak miesigczny termin
przewidziany na zgloszenie przez wierzyciela spotce swojego zadania, ma charakter
prekluzyjny'?®. Wierzyciel jest uprawniony do ztozenia wniosku zar6wno w przy-
padku, gdy spotka w ogdle nie udzielita zabezpieczenia, jak i wtedy, gdy udzielone
zabezpieczenie — ze wzgledu na jego forme lub wysoko$¢ — nie gwarantuje nale-
zytej ochrony zgloszonych roszczen'”.

Polski ustawodawca, korzystajac z mozliwosci wyboru konsekwencji ztozenia
wniosku przewidzianej w motywie 37 dyrektywy 2019/2121, zdecydowal, Zze wnio-
sek wierzyciela w przedmiocie udzielenia zabezpieczenia nie wstrzymuje wydania
przez sad rejestrowy zaswiadczenia o legalno$ci potwierdzajacego spetnienie wy-
mogoéw w panstwie dotychczasowej siedziby. Implementacja niniejszego zalozenia
nastapita w art. 580" § 3 k.s.h. W uzasadnieniu do projektu ustawy mozna przeczy-
ta¢, ze rozwiazanie przeciwne ,,[...] bytoby nieproporcjonalnym obciazeniem dla
spolki, ktora w zwiazku z przygotowaniem dokumentacji wymaganej na potrzeby
wydania tego za$wiadczenia ponosi istotne koszty”'*’, a co wigcej — mogtoby ono
zosta¢ wykorzystane jako instrument wywierania presji na organach spotki'®!.

W zwiazku z tym, ze wniosek wierzyciela nie wstrzymuje wydania zaswiad-
czenia o legalnosci, a tym samym nie moze on zatrzymac rejestracji transgra-
nicznego przeksztalcenia w panstwie przeznaczenia — moze wystapi¢ sytuacja,
w ktorej transgraniczne przeksztatcenie dojdzie do skutku, tj. zostanie zarejestro-
wane w panstwie nowej siedziby, jeszcze zanim polski sad wyda prawomocne po-
stanowienie w przedmiocie udzielenia zabezpieczenia. W takim wypadku, zgodnie
z zasada kontynuacji, strona postgpowania stanie si¢ zagraniczna spotka przeksztal-
cona. Co wigcej, na gruncie prawa procesowego zastosowanie znajduje tutaj zasada
perpetuatio iurisdictionis, ujgta w art. 1097 k.p.c., zgodnie z ktdra jurysdykcja kra-

125 Wierzyciel nie ma mozliwo$ci pominigcia etapu, w ktorym zglasza swoje zadanie spotce i kieruje sprawe
bezposrednio do sadu. Poinformowanie przeksztatcanej spotki stanowi jedna z przestanek skutecznego udzielenia
zabezpieczenia na podstawie art. 5802 § 1 k.s.h.

126 Por. art. 580'2 § 2 k.s.h.

127 M. Dumkiewicz: Kodeks spotek handlowych..., op. cit., komentarz do art. 580'? k.s.h.

128 Ibidem.

129 A.-M. Weber (w:) Kodeks spotek handlowych..., op. cit., pod red. Z. Jary, komentarz do art. 5802 k.s.h.

130 Projekt ustawy nowelizujacej, s. 38.

31 Ibidem.

62



Rafal Pietraszuk: Instytucje ochrony wierzycieli transgranicznie przeksztatcanej spotki...

jowa ustalona w chwili wszczecia postgpowania utrzymuje si¢ przez caly jego
dalszy tok, nawet jesli przestanki jej istnienia odpadna w trakcie procesu'*.

W art. 580'%§ 4 k.s.h. ustawodawca przewidzial, ze wykonanie zabezpieczenia
jest uzaleznione od skuteczno$ci transgranicznego przeksztatcenia. Niezaleznie od
tego, czy spotka dobrowolnie zgodzi si¢ na udzielenie zabezpieczenia, czy zostanie
do tego zobligowana w rezultacie wydania postanowienia sadu na podstawie art. 580"
§ 2 k.s.h., zabezpieczenie zacznie obowiazywac¢ dopiero z chwilg finalizacji trans-
granicznego przeksztatcenia, tj. jego rejestracji w panstwie nowej siedziby. Spotka
zobowiazana do udzielenia zabezpieczenia nie jest zatem spotka przeksztatcana, ale
dopiero zagraniczna spotka przeksztatcona. Wskazuje sig, ze takie podejscie ,,jest
wyrazem wywazenia przez prawodawce interesow wierzycieli oraz spotki, dla kto-
rej wykonanie zabezpieczenia do dnia, w ktorym dana operacja transgraniczna
staje si¢ skuteczna, mogloby wiaza¢ si¢ z dodatkowymi obciazeniami”'*. Przykta-
dowo, spotka mogtaby ponosi¢ koszty zwiazane z wykonaniem zabezpieczen usta-
nowionych dla ochrony roszczen wierzycieli na okoliczno$¢ transgranicznego
przeksztalcenia, ktore finalnie nie zostanie ukonczone.

XI. NORMA PROCESOWA PRZEWIDUJACA MOZLIWOSC
UTRZYMANIA JURYSDYKCJI W PANSTWIE WYJSCIA
W TERMINIE DWOCH LAT OD DNIA TRANSGRANICZNEGO
PRZEKSZTALCENIA W ODNIESIENIU DO ROSZCZEN
POWSTALYCH PRZED UJAWNIENIEM
LUB UDOSTEPNIENIEM PLANU PRZEKSZTALCENIA

1. DYREKTYWA 2017/1132

W art. 86j ust. 4 dyrektywy 2017/1132 uregulowano instrument procesowy,
ktory znajduje zastosowanie wylacznie w odniesieniu do transgranicznych prze-
ksztatcen. Przepis ten przewiduje srodek ochronny o charakterze ex post, znajduja-
cy zastosowanie dopiero po zakonczeniu transgranicznego przeksztalcenia. Przepis
ten zawiera normg o charakterze jurysdykcyjnym gwarantujaca wierzycielom, kto-
rych roszczenia poprzedzaja ujawnienie planu transgranicznego przeksztalcenia,
prawo wszczecia postgpowania przeciwko spotce, rowniez w panstwie cztonkowskim
wyjscia w terminie dwoch lat od daty, z ktora przeksztatcenie stato sig skuteczne,
bez uszczerbku dla przepisow dotyczacych jurysdykcji wynikajacych z prawa unij-
nego lub krajowego lub z umowy. Mozliwo$¢ wszczecia takiego postgpowania sta-

12T, Tomczak (w:) Kodeks spotek handlowych. Krajowe i transgraniczne transformacje..., op. cit., komentarz
do art. 580" k.s.h.
133 Projekt ustawy nowelizujacej, s. 42.
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nowi uzupetnienie innych przepisow dotyczacych wyboru jurysdykcji majacych
zastosowanie na mocy prawa Unii'*,

Jest to swoista fikcja prawna, stanowiaca zarazem wyjatek od zasady actor
sequitur forum rei, zgodnie z ktdra powodztwo powinno by¢ wytoczone przed sadem
wiasciwym dla siedziby pozwanego. Fikcja ta polega na utrzymaniu — przez okres
dwaoch lat od dnia finalizacji transgranicznego przeksztalcenia — jurysdykcji sadu
dotychczasowej siedziby spotki w odniesieniu do wierzytelnosci powstatych przed
ujawnieniem (udostgpnieniem) planu przeksztalcenia. Rozwigzanie to ma charakter
funkcjonalny — jego celem jest wzmocnienie pozycji wierzycieli wobec transgra-
nicznie przeksztatcanej spotki, ktora poprzez zmiang statutu personalnego mogtaby
utrudnia¢ dochodzenie roszczen'*. U podstaw wprowadzenia tej instytucji legta
konstatacja, zgodnie z ktora transgraniczne przeksztatcenia stanowia ,,[...] najprost-
szy ze sposobow transformacji spotek, co wiaze sig z wigkszym ryzykiem naduzy¢
spotek wzgledem wierzycieli”!*®.

W art. 86j ust. 4 zd. 2 wskazano, ze przewidziana tam norma procesowa,
umozliwiajaca wszczegcie postgpowania w panstwie wyjscia, ,,[...] stanowi uzupet-
nienie innych przepisow dotyczacych wyboru jurysdykcji majacych zastosowanie
na mocy prawa Unii”. Ustawodawca unijny przesadzit tym samym o opcjonalnym
charakterze tego rozwiazania (pod wzgledem jego stosowania przez wierzycieli, nie

134 Por. art. 86j ust. 4 dyrektywy 2017/1132.

135 Podobna funkcje, jednak na gruncie przepiséw regulujacych spotke europejska (SE), petni art. 8 ust. 16
rozporzadzenia Rady (WE) nr 2157/2001 z dnia 8 pazdziernika 2001 r. w sprawie statutu spotki europejskiej
(Dz. Urz. UE L 294 z 2001 r,, s. 1 ze zm.); dalej: SE-R. Przepis ten posiada jednak kilka r6znic w poréwnaniu
7 norma procesowa przewidziana w art. 86j ust. 4 dyrektywy 2017/1132. Artykut 8 ust. 16 SE-R stanowi, ze
w odniesieniu do dowolnej wierzytelnosci powstatej przed przeniesieniem siedziby do innego panstwa cztonkow-
skiego, czyli przed dokonaniem rejestracji siedziby w rejestrze panstwa docelowego (por. art. 8 ust. 10 SE-R), SE
bedzie uznana jako majaca statutowa siedzibg w tym panstwie cztonkowskim, w ktorym ta siedziba SE zostata
zarejestrowana przed przeniesieniem, nawet jesli postgpowanie przeciwko SE zostato wszczgte po jego dokonaniu.
Omawiany przepis stanowi, ze w odniesieniu do wierzytelnosci powstatych przed transferem siedziby SE (jego
zarejestrowaniem) wierzyciel nie ma obowiazku dochodzenia swoich roszczen przed zagranicznym sadem (sadem
nowej siedziby), co miatoby niewatpliwie miejsce w sytuacji stosowania przepisow og6élnych dotyczacych wias-
ciwosci miejscowej. Zgodnie z art. 8 ust. 16 SE-R sadem whasciwym miejscowo do wniesienia powddztwa jest sad
poprzedniej siedziby spotki. Co istotne, dotyczy to rowniez sytuacji, gdy postgpowanie przeciwko SE zostato
wszczgte po przeniesieniu jej siedziby. Celem tego przepisu, podobnie jak normy jurysdykcyjnej przewidzianej
w art. 86] ust. 4 dyrektywy 2017/1132, jest ochrona dotychczasowych wierzycieli SE poprzez zagwarantowanie
im prawa pozywania SE wedhug ,,starej” siedziby. Brak takich przepisow stwarzatby realne zagrozenie wykorzy-
stywania instytucji urzeczywistniajacych mobilnos¢ spotek na rynku wewngtrznym (w tym przypadku transgra-
nicznego przeniesienia siedziby SE oraz transgranicznego przeksztatcenia) w celu utrudnienia lub uniemozliwienia
dochodzenia roszczen przez wierzycieli reorganizowanych spotek. Artykut 8 ust. 16 SE-R ma szeroki przedmio-
towy zakres zastosowania. Odnosi si¢ on bowiem do ,,dowolnej wierzytelnosci”, niezaleznie od jej tytutu prawne-
20, ktorym moga by¢ zardéwno umowa, delikt, jak i bezpodstawne wzbogacenie. Fikcja ta obejmuje wszystkie
postgpowania, zarOwno rozpoznawcze, jak i egzekucyjne. Przepis ten chroni réwniez nabywcow wierzytelnosci.
Omawiana instytucja stanowi wylacznie uprawnienie wierzyciela, ktory — jezeli nie zdecyduje si¢ z niego sko-
rzysta¢ — moze wnie$¢ powodztwo do sadu wiasciwego wedhug nowej siedziby spotki. Szerzej zob. A. Opalski:
Przeniesienie siedziby (w:) A. Opalski: Europejskie prawo spotek, Warszawa 2010, LEX/el.; K. Kohutek: Komen-
tarz do rozporzqdzenia Rady (WE) nr 2157/2001 w sprawie statutu spotki europejskiej (SE), LEX/el. 2006, komen-
tarz do art. 8.

13 Projekt ustawy nowelizujacej, s. 39.
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za$ implementacji do prawa krajowego). Wierzyciel nie ma obowiazku z niego
korzysta¢, jezeli uzna, ze inne przepisy dotyczace wyboru jurysdykcji sa dla nie-
go wzgledniejsze. Przyktadem moga by¢ przepisy rozporzadzenia Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (UE) nr 1215/2012 z dnia 12 grudnia 2021 r. w sprawie jurys-
dykcji i uznawania orzeczen sadowych oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych
i handlowych (tzw. Bruksela I bis)'¥’. Akt ten przewiduje zasad¢ podazania powoda
do sadu panstwa nowej siedziby statutowej, gldwnego organu zarzadzajacego albo
gtéwnego przedsigbiorstwa, z ktorej wierzyciel — jezeli wyrazi taka potrzebg —
moze skorzysta¢ bez uszczerbku dla art. 86j ust. 4 dyrektywy 2017/1132'38,

2. IMPLEMENTACJA DO PRAWA POLSKIEGO

Na gruncie prawa polskiego implementacja tego przepisu nastapita w art. 580!
§ 5 k.s.h. Przepis ten stanowi, ze wierzyciele moga dochodzi¢ roszczen, ktére po-
wstaly przed ujawnieniem planu transgranicznego przeksztalcenia w aktach reje-
strowych lub udostepnieniem tego planu wraz z innymi dokumentami na stronie
internetowej przeksztalcanej spotki, w terminie dwoch lat od dnia przeksztatcenia.
Najwazniejszym utatwieniem dla wierzycieli wynikajacym z tej instytucji jest to,
ze legitymacja czynna przystuguje im przed sadem wilasciwym wedhlug siedziby
spotki przeksztatcanej (siedziba kraju pochodzenia spoiki). Prezentowany instrument
procesowy stanowi wyjatek — o czym juz wspomniano — od og6lnej zasady usta-
lania jurysdykcji, wynikajacej z rozporzadzenia Bruksela I bis, zgodnie z ktérym
powaddztwo przeciwko spolce przeksztatconej wytacza sig przed sadem wiasciwym
dla miejsca jej nowej siedziby. Dzigki rozwiazaniu, ktore przewiduje art. 580"
§ 5 k.s.h., wierzyciele nie sa zmuszeni do prowadzenia postgpowan w panstwie
nowej siedziby, co w wigkszo$ci przypadkoéw utrudnialoby skutecznie dochodze-
nie roszczen, chociazby z uwagi na koszty, jakie niesie za soba sadowe dochodzenie
praw w ramach obcej jurysdykc;ji.

Wskazane utatwienie jest ograniczone prekluzyjnym dwuletnim terminem li-
czonym od dnia zakonczenia transgranicznego przeksztatcenia'*. Dzien przeksztat-
cenia wyznaczany jest na podstawie prawa panstwa przeznaczenia, zgodnie z art. 86q
dyrektywy 2017/1132. Przedmiotem powodztwa na podstawie art. 580'* § 5 k.s.h.
moga by¢ jedynie wierzytelnosci powstale przed ujawnieniem, ewentualnie udostep-
nieniem planu przeksztalcenia. W doktrynie wskazuje sig, ze sa to wierzytelnosci
o prywatnoprawnym charakterze, niezaleznie od zrédta ich powstania. Moga to by¢

137

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

138 Zob. art. 4 w zw. z art. 63 ust. 1 Bruksela I bis.

139 M. Dumkiewicz: Kodeks spotek handlowych..., op. cit., komentarz do art. 580" k.s.h.
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wigc wierzytelnosci, ktore maja swoje zrodlo w umowach, deliktach czy bezpod-
stawnym wzbogaceniu'¥. Co wigcej, z przyjetego rozwiazania wierzyciele moga
skorzystac¢ dopiero po skutecznym zakonczeniu procedury przeksztatcenia. Oznacza
to, ze omawiana instytucja nie chroni wierzycieli na etapie poszczegdlnych faz
transgranicznego przeksztalcenia, stajac si¢ rozwiazaniem zabezpieczajacym ich
interesy dopiero z dniem przeksztalcenia.

XII. OSWIADCZENIE O WYPLACALNOSCI
(TEST WYPLACALNOSCI)

Jeden ze §rodkéw ochrony wierzycieli ma charakter opcjonalny i zalezy od
uznania krajowych ustawodawcow. Chodzi o przewidziane w art. 86j ust. 2 dyrek-
tywy 2017/1132 oswiadczenie o wyptacalnosci (ang. solvency statement). Zgodnie
z tym przepisem organ administrujacy lub zarzadzajacy spotki jest zobowiazany do
wystawienia oswiadczenia wiernie odzwierciedlajacego aktualny status finansowy
spotki w dniu, ktory przypada nie wczesniej niz miesigc przed ujawnieniem tego
o$wiadczenia. O$wiadczenie to zawiera stwierdzenie, ze na podstawie informacji
dostepnych temu organowi w dniu jego ztozenia nie sa mu znane przyczyny, dla
ktorych spotka, po dniu, w ktorym przeksztatcenie stanie si¢ skuteczne, bytaby
niezdolna do zaspokajania swoich zobowiazan, gdy stana si¢ one wymagalne. Po-
wyzsze oswiadczenie podlega ujawnieniu wraz z planem przeksztalcenia transgra-
nicznego zgodnie z art. 86g dyrektywy 2017/1132.

W praktyce moze wystapi¢ sytuacja, ze organ upowazniony do wystawienia
o$wiadczenia poswiadczy informacje niedoktadne lub niezgodne z prawda. Kwestia
wyboru odpowiednich konsekwencji prawnych w takim przypadku zostata po-
zostawiona uznaniu panstw cztonkowskich. Zgodnie z motywem 25 dyrektywy
2019/2121, z uwagi na zrdznicowane tradycje prawne w zakresie osSwiadczen
o wyptacalnosci, to wlasnie do ustawodawstw krajowych nalezy okreslenie sankcji
oraz zasad odpowiedzialno$ci za sktadanie oswiadczen niedoktadnych badz wpro-
wadzajacych w btad™!.

Polski ustawodawca odstapit od wprowadzenia omawianej instytucji w ramach
krajowego systemu ochrony wierzycieli transgranicznie reorganizowanej spotki.
W uzasadnieniu do projektu ustawy nowelizujacej ustawodawca wskazuje na kilka
powodow podjecia tej decyzji. Po pierwsze, wprowadzenie tego wymogu stano-
wiloby korzystne rozwiazanie z perspektywy wierzycieli spotek znajdujacych si¢
W niepewnej sytuacji finansowej. W wyniku ztozenia oswiadczenia o wyplacalnosci
cztonkowie ich organow zarzadzajacych mogliby ponosi¢ osobista odpowiedzialnos¢

140 K. Oplustil: Transgraniczne reorganizacje..., op. cit., s. 518.
14! Por. motyw 25 dyrektywy 2019/2121.
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w zwiazku z po§wiadczeniem nieprawdy, o czym stanowi motyw 25. Z uwagi jednak
na fakt, ze spotki w upadlosci zostaty pozbawione transgranicznej zdolnosci prze-
ksztatceniowej, nie jest konieczne wprowadzanie dodatkowego $rodka ochrony!#.
Pozbawienie tych spotek mozliwosci zmiany prawa witasciwego w wyniku doko-
nania transgranicznego przeksztalcenia samo w sobie dostatecznie chroni wie-
rzycieli przed wykorzystywaniem tej operacji w celu ich pokrzywdzenia. Po dru-
gie, wprowadzenie o$wiadczenia o wyplacalnosci zwigkszytoby koszty zwiazane
z przeksztalceniem dla spotki, jak rowniez godzitoby w funkcje restrukturyzacyjna
transgranicznych operacji'**. W polskim prawie nie stosowano dotychczas o$wiad-
czenia o wyptacalno$ci w odniesieniu do krajowych proceséw reorganizacyjnych,
a takze transgranicznego przeksztalcenia, ktoére bylo obecne w prawie polskim
jeszcze przed omawiang nowelizacja. Tym samym transpozycja o$wiadczenia
o wyptacalnosci w odniesieniu do transgranicznych reorganizacji mogloby napotkac
zarzut niezgodno$ci z zasada swobody przedsigbiorczosci i zasadq niedyskrymina-
cji'*. Co wigcej, wprowadzenie o$wiadczenia o wypltacalnoéci w sytuacji zanie-
chania tego samego ze strony pozostalych panstw cztonkowskich zmniejszyloby
atrakcyjnos$¢ polskiego rynku jako nowego ,,domu” dla zagranicznych spotek!'®.
Niniejsze przestanki stanowily podstawe decyzji polskiego ustawodawcy o rezyg-
nacji z implementacji omawianej instytucji do krajowego systemu prawa spotek.

XIII. PODSUMOWANIE — PROBA OCENY

Unijny system ochrony wierzycieli (zob. art. 86j dyrektywy 2017/1132) im-
plementowany do prawa polskiego, a takze inne $rodki i mechanizmy, ktore chocby
jedynie posrednio oddziatuja na sytuacjg prawna wierzycieli, nieco ja polepszajac
(np. zasada kontynuacji, ktora zaktada utrzymanie aktywow i pasywoéw w ramach
tej samej osoby prawnej), nalezy traktowac jako zakres obligatoryjny, ale zarazem
minimalny standard ochrony wierzycieli. Panstwa cztonkowskie maja mozliwos¢
przyjecia tego standardu wprost lub jego rozszerzenia poprzez wprowadzenie do-
datkowych instrumentéw ochrony intereséw wierzycieli, nieznanych prawu unijne-
mu. Zatozenie to wynika z motywu 17 dyrektywy 2019/2121, ktéry odnosi si¢ do
,wprowadzenia dodatkowych zasad ochrony dla wspolnikoéw mniejszosciowych”,
lecz jego ratio legis nalezy odnie$¢ takze do pozostatych interesariuszy, w tym
wierzycieli spotek podlegajacych reorganizacji transgraniczne;.

Wprowadzanie dodatkowych instrumentéw ochronnych napotyka jednak
okreslone ograniczenia, ktore wynikaja z orzecznictwa Trybunatu Sprawiedliwosci.

142 Projekt ustawy nowelizujacej, s. 37.
13 Ibidem.
144 Ibidem.
145 Ibidem.
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Nie moga one pozostawa¢ w sprzecznos$ci z przepisami dyrektywy ani z unijna
swoboda przedsigbiorczosci. Przekroczenie minimalnego standardu ochrony musi
by¢ oceniane przez pryzmat testu Gebharda, co oznacza, ze kazdy z proponowanych
srodkdw powinien by¢: (i) stosowany w sposob niedyskryminacyjny, (ii) uzasad-
niony nadrzednymi wzgledami interesu ogdlnego, (iii) odpowiedni do zapewnienia
realizacji zamierzonego celu oraz (iv) proporcjonalny, tj. niewykraczajacy poza to,
co konieczne do jego osiagnigcia.

Jednoczesnie nadmierne rozbudowanie systemu ochronnego moze uczynic¢
krajowy porzadek prawny mniej atrakcyjnym z perspektywy spotek rozwazajacych
migracje transgraniczna, poniewaz — w zaleznosci od przyjetych rozwiazan — moze
generowac¢ dodatkowe obciazenia podatkowe i koszty. Wtasnie taki argument zostat
wykorzystany przez polskiego ustawodawce, ktory zdecydowat sig nie implemen-
towa¢ do prawa krajowego fakultatywnego instrumentu w postaci o$§wiadczenia
o wyptacalnosci. W uzasadnieniu tej decyzji podkreslano, ze nadmiar §rodkow
ochronnych mogtby ostabi¢ jedng z podstawowych funkcji procesow reorganiza-
cyjnych w wymiarze transgranicznym, jaka jest funkcja restrukturyzacyjna. Te oraz
inne argumenty sformutowane w kontekscie uzasadnienia decyzji o nieimplemen-
towaniu o§wiadczenia o wyplacalnosci moga rownie dobrze stanowi¢ przekonujace
uzasadnienie dla przyjecia, ze panstwa cztonkowskie (w tym Polska) nie powinny
wykracza¢ poza minimalny standard okreslony w dyrektywie. Wszak czynia one
system prawny mniej atrakcyjnym dla potencjalnych spotek, tworza dodatkowe
obciazenia i generuja koszty, ostabiaja funkcje restrukturyzacyjna, a ponadto zawsze
moze istnie¢ ryzyko podniesienia zarzutu dyskryminacji lub naruszenia formuty
Gebharda. W konsekwencji decyzj¢ polskiego ustawodawcy, ktory ograniczyt sig
do implementacji minimum wskazanego trescia dyrektywy, nalezy oceni¢ pozytyw-
nie. Rozwiazanie to zapewnia zgodno$¢ z prawem unijnym, a jednoczes$nie mini-
malizuje ryzyko ostabienia atrakcyjnosci polskiego systemu prawnego oraz zagro-
zenia dla efektywnos$ci procesow restrukturyzacyjnych. Dopiero praktyka przepro-
wadzania transgranicznych reorganizacji w ramach wspolnego rynku pokaze, czy
potrzebne sa jakie§ zmiany w tym zakresie. Nalezy zatem monitorowac rynek trans-
granicznych operacji, w szczegolnosci w zakresie przeksztalcen, pod katem sku-
tecznosci przyjetych mechanizmow ochrony wierzycieli. Analiza praktyki ich sto-
sowania pozwoli na oceng, czy dyrektywowe minimum rzeczywiscie zapewnia
wystarczajacy poziom bezpieczenstwa interesariuszy, czy tez konieczne okaze si¢
wprowadzenie dodatkowych srodkéw ochronnych.
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RAFAL PIETRASZUK

CREDITOR PROTECTION INSTITUTIONS OF A CROSS-BORDER
TRANSFORMED COMPANY IN THE LIGHT
OF DIRECTIVE 2019/2121 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT
AND OF THE COUNCIL OF 27 NOVEMBER 2019
AND THE POLISH COMMERCIAL COMPANIES CODE

Summary

The article defines the concept of ,,cross-border conversion”, taking into account
the influence of the case law of the Court of Justice of the European Union (CJEU) on the
development of this notion. It then outlines the phases of cross-border corporate operations,
allowing for a more precise identification of potential instruments for the protection of
creditors at each stage of the conversion procedure. The subsequent part of the analysis
highlights the risks that cross-border conversions pose for creditors and discusses the
principle of continuity and its impact on their legal position. Furthermore, the study presents
creditor protection mechanisms provided under both EU law and the Polish Commercial
Companies Code. The article focuses primarily on substantive law instruments, while also
including references to procedural law and conflict-of-laws rules where relevant.

Key words: creditor protection, cross-border conversion of a company, Directive
2019/2121, continuity principle, solvency declaration.
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