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Ochrona wierzycieli i wspolnikéw mniejszosciowych
przy transgranicznym taczeniu sie spotek
kapitalowych - implementacja przepisow dyrektywy
2019/2121 do polskiego porzadku prawnego

Monika tuc'

Nowelizacja dyrektywy 2017/1132 obok nowej regulacji dotyczacej transgranicznego przeksztatcenia i podziatu spotek
kapitalowych wprowadza wiele zmian w zakresie transgranicznych pofgczen. Ewolucja unijnej regulacji w tym zakresie
prowadzi do wniosku, ze prawodawca unijny dazy do wzmocnienia ochrony wierzycieli oraz wspdlnikéw mniejszoscio-
wych. W niniejszym artykule autorka dokonuje préby poréwnania znowelizowanych postanowien dyrektywy 2017/1132
w zakresie ochrony wierzycieli oraz wspolnikow mniejszosciowych z obecnie obowigzujgcymi przepisami polskiego KSH.
Z uwagi na koniecznos¢ implementacji postanowien unijnych do 2023 r. rozwazenia wymaga kwestia, w jakim stopniu
i w jaki sposéb polski ustawodawca powinien dostosowac istniejace przepisy, ktére regulujg sytuacje prawng wierzycieli
oraz wspélnikdw mniejszosciowych w sytuacji transgranicznego taczenia sie spotek.

Uwagi wstepne

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
Nr 2019/2121 z 27.11.2019 r. zmieniajaca dyrektywe (UE)
2017/1132 w odniesieniu do transgranicznego przeksztal-
cania, aczenia i podziatu spotek?, wprowadzila wiele zmian
w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
Nr 2017/1132 z 14.6.2017 r. w sprawie niektorych aspektow
prawa spolek’, stanowiacych odpowiedz na sygnalizowang
potrzebe zwigkszenia harmonizacji przepiséw dotyczacych
transgranicznego polaczenia spotek oraz wprowadzenia re-
gulacji na poziomie unijnym dotyczacej transgranicznego
przeksztalcenia i podziatu spétek. Z uwagi na obszernosé
problematyki transgranicznej mobilnoéci spolek niniejszy
artykul zostanie ograniczony do oméwienia aspektu ochrony
wierzycieli oraz wspolnikéw mniejszosciowych przy trans-
granicznym faczeniu si¢ spdtek z uwzglednieniem ewolucji
niniejszych regulacji.

Geneza transgranicznych potaczen
spotek w prawie unijnym

Potrzeba stworzenia odrebnej regulacji na poziomie UE
zwiazanej z problematyka transgranicznego faczenia si¢ spo-
tek wynikata z koniecznosci ujednolicenia tego procesu trans-
formacyjnego na obszarze wszystkich panistw cztonkowskich.
Niektore systemy prawne utrudnialy bowiem skutecznosé
dokonania takiego faczenia ze wzgledu na brak w tym za-
kresie stosownych regulacji*. Brak istnienia odpowiednich
unormowan na poziomie prawa unijnego w znaczny sposob
ograniczal takze urzeczywistnienie zatozen swobody przed-
siebiorczosci® zapewnionej przez Traktat z 25.3.1957 r. o funk-

cjonowaniu Unii Europejskiej®. Wprowadzenie regulacji na
poziomie unijnym miato przede wszystkim walor praktyczny:
skorzystanie z procedury transgranicznego potaczenia mogto
bowiem pozwoli¢ na ekspansje¢ prowadzonej dziatalnosci go-
spodarczej na jednolitym rynku bez konieczno$ci tworzenia
nowych struktur’, a takze wigza¢ si¢ z wieloma ulatwienia-
mi w obrebie grupy spétek majacych tych samych wspdlni-
kéw badz akcjonariuszy. Proces transformacyjny w postaci
transgranicznego potaczenia w konsekwencji pozwolilby na
zaoszczedzenie kosztow, ktore wigza si¢ ze zwolywaniem od-
rebnych zgromadzen wspdlnikéw badz walnych zgromadzen,
ponoszenia oddzielnych kosztéw obstugi prawnej czy tez
kosztow, zwigzanych ze sktadaniem odrebnych sprawozdan
finansowych®.

Problemy zwigzane z brakiem ujednolicenia regulacji
transgranicznych pofaczen zostaly dostrzezone w sprawie
SEVIC Systems’, ktdéra dotyczyla odmowy wpisu do niemiec-
kiego rejestru handlowego niemieckiej spotki SEVIC Systems
Aktiengesellschaft z siedzibg w Neuwied z luksemburska

! Autorka jest studentka V roku na Wydziale Prawa, Administracji i Eko-
nomii Uniwersytetu Wroctawskiego.

> Dz.Urz. UE L Nr 321, s. 1; dalej jako: dyrektywa 2019/2121.

* Dz.Urz. UE L Nr 169, s. 46; dalej jako: dyrektywa 2017/1132.

* M. Boryczka, Komentarz do art. 516(1), [w:] M. Michalski, M. Kozu-
chowski (red.), Laczenie, podziat i przeksztalcanie spétek. Komentarz, War-
szawa 2018, s. 170.

> A. Cieslinski, Wspolnotowe prawo gospodarcze. T. I. Swobody rynku
wewnetrznego, wyd. 2, Legalis/el. 2009.

¢ Dz.U. z2004 r. Nr 90, poz. 864 ze zm.; dalej jako: TFUE.

7 A. Cieslinski, Wspolnotowe prawo..., Legalis/el. 2009.

8 P, Pinior, Transgraniczne laczenie sie spolek, Przeglad Prawa Handlo-
wego 2007, Nr 9, s. 4-10.

° Zob. wyrok TS z 13.12.2005 r. w sprawie C-411/203, SEVIC SYSTEMS
AG, Dz.Urz. UE C z 2006 r. Nr 36, s. 8.
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spotka Security Vision Concept S.A. z siedzibg w Luksem-
burgu przez Amtsgericht Neuwied (sad rejonowy). Odmo-
wa dokonania wpisu byta uzasadniona brakiem istnienia
regulacji w prawie niemieckim, ktéra zaktadataby dopusz-
czalno$¢ polaczenia spotek, w ktérych chocby jedna miata
siedzibe w innym panstwie czlonkowskim niz Niemcy. Przy
rozpatrywaniu pytania prejudycjalnego TS zwrécil uwage
na fakt, Ze instytucja polaczenia jest wyjatkowo skutecznym
instrumentem przeksztalcenia spoltki, poniewaz pozwala na
zachowanie cigglosci wykonywania dziatalno$ci gospodarczej
oraz upraszcza przebieg grupowania sie spotek. Za pomoca
jednej operacji mozna bowiem unikna¢ utrudnien zwigza-
nych z koniecznoscig zalozenia nowej spo6lki, przeprowa-
dzenia postepowania likwidacyjnego czy wymiany tytulow
wlasnosci’. Trybunat doszedl do wniosku, ze przepisy, ktére
ksztaltujg sytuacje prawng podmiotéw odmiennie ze wzgledu
na miejsce siedziby, maja charakter dyskryminujacy i tym sa-
mym naruszaja zalozenia swobody przedsigbiorczoéci. Dzia-
tania dazace do wzmocnienia wspoétpracy oraz wzajemnego
powigzania spdlek na poziomie co najmniej dwoch panstw
cztonkowskich majg istotne znaczenie dla wlasciwego funk-
cjonowania rynku wewnetrznego UE, stad operacja pola-
czenia transgranicznego zdaniem Trybunalu powinna by¢
dopuszczalna z tytutu swobody przedsigbiorczosci'’.

W trakcie wydania orzeczenia w sprawie SEVIC Sys-
tems na zaawansowanym etapie prowadzono juz prace le-
gislacyjne nad dyrektywa dotyczaca polaczen transgranicz-
nych. Pierwsze prace nad taka regulacja rozpoczely sie juz
w 1965 r., a pierwsze zatozenia porozumienia w tej kwestii
zostaly przedstawione w 1973 r. przez grupe ekspercka, kto-
rej przewodniczyt prof. Goldmann. Grupa zaprzestata prac
w 1980 r., jednakze z jej dorobku skorzystata Komisja Euro-
pejska. Sporzadzony projekt dyrektywy zostal przedstawiony
przez Komisje Europejska w 1985 r. Jej zalozenia opieraly
sie na Trzeciej Dyrektywie, ktéra regulowata kwestie pola-
czen spolek akcyjnych'?. Dnia 15.12.2005 r. weszta w zycie
tzw. Dziesigta Dyrektywa, czyli dyrektywa Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) Nr 2005/56/WE z26.10.2005 r. w spra-
wie transgranicznego laczenia si¢ spotek kapitalowych®,
ktérej zakresem podmiotowym sg objete spétki utworzone
zgodnie z prawem danego panstwa czlonkowskiego i majace
swoja siedzibe statutowa, zarzad gléwny lub gtéwny zaklad na
terenie UE, z ktérych co najmniej dwie z nich musza podlegac
porzadkowi prawnemu dwoch réznych panstw czlonkow-
skich. Dziesigta Dyrektywa urzeczywistnila wiec swobode
przedsiebiorczosci w kontekscie polaczen transgranicznych.

Obecnie Drziesigta Dyrektywa zostala wlaczona do dy-
rektywy 2017/1132, ktéra ujednolica szereg dyrektyw zwia-
zanych z niektérymi aspektami prawa spotek. Obok kwestii
polaczen transgranicznych znajduja si¢ w niej m.in. kwestie
utrzymania kapitatu, podzialu spélek czy udostepniania da-
nych w rejestrach handlowych'.
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Implementacja unijnej regulacji
o transgranicznym taczeniu w KSH

W celu implementacji Dziesigtej Dyrektywy (obecnie
dyrektywy 2017/1132) do polskiego porzadku prawnego
ustawodawca w KSH w tytule IV dziale 1 dodal rozdziat 2!
pt. Transgraniczne taczenie sie spdtek kapitatowych i spotki
komandytowo-akeyjnej. Przepisy dotyczace transgraniczne-
go taczenia sg wiec bezposrednio umiejscowione po przepi-
sach dotyczacych krajowego faczenia sie spotek krajowych.
Takie umiejscowienie niniejszej regulacji przez polskiego
ustawodawce $wiadczy o tym, ze przepisy dotyczace kra-
jowego faczenia si¢ spotek oraz przepisy dotyczace trans-
granicznego laczenia sie spolek nalezy traktowac jako takie,
ktére reguluja odmiany tego samego ,,procesu reorganiza-
cyjnego’®. Z art. 516' KSH wynika, ze do polaczenia tran-
sgranicznego spolek kapitalowych stosuje sie przepisy roz-
dziatu 112 - a wiec dotyczacego krajowego laczenia spotek,
jezeli rozdzial 2' nie wprowadza odmiennych uregulowan.
Artykut 516' KSH odsyta wigc systemowo do istniejacej juz
przed Dziesigta Dyrektywa regulacji zwigzanej z proble-
matyka taczenia sie spolek. Intencjg unijnego prawodawcy
byto przede wszystkim to, aby do transgranicznych polaczen
znalazly zastosowanie wlasciwe przepisy danego panstwa
cztonkowskiego zwigzane z taczeniem krajowym spolek,
z uwzglednieniem odrebnych regulacji ustanowionych przez
Dziesigta Dyrektywe's. Oznacza to, Ze normy znajdujace si¢
w rozdziale 2! majg charakter norm lex specialis w stosunku
do ogdlnych norm krajowego faczenia si¢ spotek kapitato-
wych. Wsréd przedstawicieli doktryny mozna si¢ spotkac
z krytyka takiego rozwigzania'”. Mimo zagroZenia pojawie-
nia si¢ niejasnosci zwigzanych z przyjeciem przez polskiego
ustawodawce systemu odestan nalezy jednak mie¢ przede
wszystkim na uwadze intencje unijnego prawodawcy, ktory
w Motywie 3 do Dziesigtej Dyrektywy wyjasnit, ze ,w celu

1 Ibidem.

! Ibidem.

'2 P. Pinior, Komentarz do art. 516(1), [w:] J. Strzgpka (red.), Kodeks
spotek handlowych. Komentarz, wyd. 7, Legalis/el 2015; zob. M. Tauschert-
-Nosko, Verschmelzung und Spaltung von Kapitalgesellschaften in Deut-
schland und Frankreich, Berno 1999, s. 249.

3 Dz.Urz. UE L Nr 310, s. 1.

' Niektore aspekty prawa spoltek dotyczace spotek kapitatowych, https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/pl/LSU/?uri=CELEX%3A32017L1132
(dostep z20.3.2021 r.).

'S M. Zaba, Skutki transgranicznego laczenia si¢ spétek kapitalowych.
Studium prawnoporéwnawcze ustawodawstwa polskiego, czeskiego i sto-
wackiego, Warszawa 2019, s. 18.

1® M. Boryczka, Komentarz do art. 516(1), [w:] M. Michalski, M. Kozu-
chowski (red.), Laczenie...,s. 171.

17 A.J. Witosz uwaza, ze takie systemowe odestanie jest nieodpowiednie
z uwagi na to, Ze przepisow o Iaczeniu transgranicznym nie mozna trakto-
wac jako klasycznej formuly lex specialis, a ponadto rozbudowany system
odestan niesie zagrozenie niejasnosci niniejszych unormowan - zob. faz,
Komentarz do art. 516(1), [w:] A. Kidyba (red.), Kodeks spotek handlo-
wych. T. IV. Komentarz do art. 491-633, Warszawa 2018, s. 113 i n.
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ulatwienia polgczen transgranicznych powinno ustanowié
sie, ze kazda spotka uczestniczaca w polaczeniu transgranicz-
nym ikazda osoba trzecia, ktorej to dotyczy, pozostaja objete
zakresem przepiséw i formalnosci prawa krajowego, ktére
mialyby zastosowanie w przypadku potaczenia krajowego,
o ile niniejsza dyrektywa nie stanowi inaczej”'s. Wyraznie
zaakcentowana jest wiec rola przepiséw dotyczacych krajo-
wego faczenia si¢ spolek.

Nowelizacja dyrektywy
2017/1132 - zmiany w obszarze
transgranicznego taczenia sie spotek

Wzmianka Komisji o koniecznosci dokonania oceny po-
trzeby aktualizacji przepiséw dotyczacych transgranicznego
taczenia sie spotek z 2015 r. byta rezultatem obserwacji trud-
nodci, z jakimi w zakresie przeprowadzenia procesu trans-
granicznego Iaczenia byly dotkniete w szczegdlnosci male
przedsiebiorstwa. Komisja zasygnalizowata zamiar zbadania
istniejgcych przepiséw dotyczacych transgranicznego tacze-
nia spétek oraz zamiar uzupelnienia tej regulacji o przepisy,
ktore regulowatyby transgraniczny podziat spotek’. Uzasad-
nieniem aktualizacji oraz wprowadzenia nowych rozwigzan
w zakresie operacji transgranicznych spotek byta chec uta-
twienia wybrania strategii biznesowej zgodnie z preferencja
MSP oraz dostosowanie regulacji prawnych do zmieniajg-
cych sie¢ warunkéw rynkowych. W 2016 r. zostat opubliko-
wany komunikat, w ktérym ogloszono inicjatywe majaca na
celu ulatwienie dokonywania potaczen transgranicznych®.
W 2018 r. Komisja przedstawita tzw. pakiet regulacji prawa
spolek zawierajacy propozycje regulacji dotyczacych trans-
granicznych transformacji spotek®.

Rezultatem dziatan podjetych w zwiazku z konieczno-
$cig aktualizacji przepiséw dotyczacych transgranicznego
polaczenia jest ogloszenie dyrektywa 2019/2121. Jak stanowi
Motyw 1 dyrektywy 2019/2121, transgraniczne polaczenia
spolek kapitatowych sa waznym etapem dla usprawnienia
funkcjonowania rynku wewnetrznego dla spotek i przedsie-
biorstw, a takze realizuja zapewniong przez TFUE swobode
przedsiebiorczo$ci. Brak harmonizacji pewnych aspektéw
zwigzanych z procedurg transgranicznego taczenia prowa-
dzil do duzych rozbieznoséci w regulacjach prawnych panstw
cztonkowskich. Miedzy innymi w literaturze wskazuje si¢ na
problematyczno$¢ ochrony wierzycieli faczacych sie spotek.
Z uwagi na réznice w podejsciu do charakteru ochrony wie-
rzycieli (ex ante lub ex post) czy samej jej natury procedura
transgranicznego faczenia si¢ spdtek staje sie skompliko-
wana i zniecheca przedsiebiorcéw do skorzystania z takiej
transformacji*>. Mimo znacznego wzrostu zainteresowania

procedura transgranicznego taczenia® niezharmonizowane

regulacje panstw cztonkowskich komplikowaly caly proces,
co w rezultacie zwiekszalo rowniez jej koszty*.

Majac na uwadze powyzsze spostrzezenia, dyrekty-
wa 2019/2121 wprowadzila wiele zmian aktualizujacych
problematyke polaczen, a takze innych operacji transgra-
nicznych. Do kluczowych wprowadzonych zmian nalezy
zaliczy¢ mozliwo$¢ przeprowadzenia transgranicznego po-
dziatu oraz przeksztalcenia spdtek kapitatowych. Do nowo-
$ci nalezy tez m.in. wprowadzenie nowego typu laczenia
(tzw. sideway mergers), cyfrowych narzedzi, stuzacych do
sktadania wnioskéw w trybie online oraz procedura ujaw-
niania dokumentéw. Kwestie te wykraczajg jednak poza
ramy niniejszego artykufu.

Ochrona wspolnikow
mniejszosciowych

W motywie 18 dyrektywy 2019/2121 zauwazono, Ze
w rezultacie operacji transgranicznej (a wigec m.in. operacji
transgranicznego aczenia sie spdtek) wspoélnicy taczacych
sie spotek podlegaja prawu innego panstwa cztonkowskiego
niz panstwa, na terenie ktérego funkcjonowata pierwotna
spolka, w ktdrej posiadali udzialy badz akcje. Niewatpliwie
zmiana porzadku prawnego moze niekorzystnie wptyna¢ na
interesy wspolnikow®. Z tego wzgledu prawodawca unijny
przewidzial mozliwos¢, aby wspdlnik bioracej udziat w 1a-
czeniu spotki mial co najmniej prawo wyjscia ze spotki oraz
zbycia swoich udzialéw lub akcji za wynagrodzeniem, pod
warunkiem ze glosowal przeciw zatwierdzeniu wspoélnego

'8 Zob. przypis 15.

! Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego
Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw z 28.10.2015 r.,
Usprawnianie jednolitego rynku: wiecej mozliwoéci dla obywateli i przed-
siebiorstw, COM(2015) 550 final, s. 5.

» Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego
Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw z 25.10.2016 r.,
Program prac Komisji na 2017 r. Na rzecz Europy, ktora chroni, wspiera
i broni, COM(2016) 710 final, s. 9.

21 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Co-
uncil amending Directive (EU) 2017/1132 as regards cross-border co-
nversions, mergers and divisions’, COM(2018) 241 final. Wiecej na temat
historii prac nad dyrektywa 2019/2121 zob. K. Oplustil, A. Mucha, Trans-
graniczne reorganizacje spélek w $wietle unijnej dyrektywy 2019/2121,
Transformacje Prawa Prywatnego 2020, Nr 3,s. 139in.

22 European Company Law Experts (ECLE), The Commission’s 2018 Pro-
posal on Cross-Border Mobility - An Assessment 2018, s. 4.

» W raporcie sporzagdzonym przez Bech-Bruun i Lexidale stwierdzono,
ze w latach 2008-2012 liczba transgranicznych polaczen wzrosta o 173%
z 132 transgranicznych potaczen dokonanych w 2008 r. do 361 w 2012 r.
- zob. Bech-Bruun, Lexidale, Study on the application of the cross-border
mergers Directive, Unia Europejska 2013, s. 5.

2 Jbidem, s. 10.

» Przyktadowo prawo niderlandzkie przyznaje wspoélnikom mniej-
szo$ciowym prawo do prowadzenia dochodzenia (right of investigation).
W przypadku operacji transgranicznego polaczenia spotek prawo to moze
zosta¢ odwolane, jezeli spotka zostanie objeta przepisami porzadku praw-
nego, ktory nie przyznaje ani nie uznaje takiego prawa — zob. ibidem, s. 68.
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planu pofaczenia transgranicznego i w wyniku polaczenia
moglby naby¢ udzialy lub akcje w spélce przejmujacej lub
nowo zawigzanej, podlegajacej prawu innego panstwa czlon-
kowskiego niz panistwa odpowiedniej dla tego wspdlnika do-
tychczas istniejacej spotki (art. 126a dyrektywy 2017/1132).
Znowelizowany art. 126a ust. 1 zd. 3 dyrektywy 2017/1132
przewiduje mozliwo$¢ skorzystania przez panstwo cztonkow-
skie z uzaleznienia prawa do zbycia udziatéw lub akcji przez
wspolnika od wyraznego sprzeciwu wobec wspdlnego planu
transgranicznego polaczenia spolek, podjetego lub udoku-
mentowanego najpozniej na zgromadzeniu wspo6lnikéw lub
walnym zgromadzeniu. Taki sprzeciw moze przybra¢ posta¢
zapisu majacego charakter udokumentowanej formy oddania
glosu przeciw (art. 126a ust. 1 zd. 4 dyrektywy 2017/1132).
Prawodawca unijny natozyt ponadto na panstwa cztonkow-
skie obowigzek ustalenia terminu, w ktérym wspdlnicy zo-
bowiazani sg zglosi¢ spolce decyzje o zbyciu udziatéw lub
akcji. Nie moze on przekracza¢ jednego miesigca od dnia
zgromadzenia wspolnikéw lub walnego zgromadzenia.
Szczegdlnym rozwigzaniem wprowadzonym przez dyrek-
tywe 2019/2121 jest roszczenie wspolnika o przyznanie do-
datkowego wynagrodzenia pieni¢znego w sytuacji, w ktorej
proponowane wynagrodzenie, uwzglednione we wspdlnym
planie pofaczenia nie jest dla niego satysfakcjonujace. W tym
celu wspdlnik ma mozliwo$¢ wystapienia z takim roszcze-
niem do upowaznionego organu panstwa cztonkowskiego.
Dyrektywa naktada obowigzek na panstwa cztonkowskie
ustalenia terminu, w jakim wspélnik moze wystapic z ni-
niejszym roszczeniem. Dodatkowe wynagrodzenie moze
przybra¢ jedynie forme pieniezna. W dyrektywie przewi-
dziana zostala mozliwo$¢ rozszerzenia skutecznosci decyzji
o przyznaniu dodatkowego wynagrodzenia na wszystkich
wspolnikow faczacej sie spotki, ktorzy ztozyli oswiadczenie
o skorzystaniu z prawa zbycia swoich udzialéw lub akeji. Na-
tomiast w odniesieniu do wspdlnikéw, ktérzy nie maja badz
nie skorzystali z tego prawa, prawodawca unijny przewidziat
mozliwo$¢ zakwestionowania zaproponowanego we wspol-
nym planie pofaczenia stosunku wymiany udziatéw i akeji
w sytuacji, w ktérej wspdlnicy uznaja go za nieodpowiedni,
oraz zazadania dopfaty pienieznej. Panstwa czlonkowskie sg
zobowigzane zapewni¢ wlasciwg droge do dochodzenia rosz-
czenia wspolnikéw (art. 126a ust. 6 dyrektywy 2017/1132).

Ochrona wierzycieli

W dotychczasowym stanie prawnym dyrektywa
2017/1132 w kwestii ochrony wierzycieli za regute przyj-
mowala odestanie do przepiséw panstw cztonkowskich re-
gulujacych polaczenia spdtek w obrebie jednego kraju przy
uwzglednieniu transgranicznego charakteru operacji trans-
granicznego polaczenia. Takie rozwigzanie moglo utrudniaé
realizacje uprawnien wierzycieli z uwagi na to, ze niektd-
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re panstwa czlonkowskie w swoich porzadkach prawnych
przyjmowaly ochrone o charakterze ex post*, czyli ochrone
realizowang po finalizacji operacji polaczenia.

Dodany nowelizacja art. 126b w duzej mierze precyzuje
zagadnienie ochrony wierzycieli. Zgodnie z jego brzmieniem
panstwa czlonkowskie s3 zobowigzane do wprowadzenia od-
powiedniego systemu ochrony intereséw wierzycieli spotek,
ktére uczestnicza w procedurze transgranicznego laczenia.
Roszczenia wierzycieli objetych ochrona, wynikajaca z za-
tozen dyrektywy, muszg poprzedzaé ujawnienie wspdlnego
planu polaczenia oraz nie mogg by¢ do tej chwili wymagalne.
Jezeli wierzyciele nie beda usatysfakcjonowani propozycja-
mi zawartymi w planie pofaczenia transgranicznego moga
w terminie 3 miesiecy od dnia ujawnienia tego planu zlozy¢
wniosek o ustanowienie zabezpieczenia do wlasciwego or-
ganu sagdowego lub administracyjnego. Taki wniosek bedzie
zasadny, jezeli wierzyciele wykaza w sposob wiarygodny, ze
nie uzyskali odpowiednich zabezpieczen od spoétek bioracych
udziat w procedurze taczenia, a w przypadku finalizacji tran-
sgranicznego Iaczenia sie spotek zaspokojenie ich roszczen
jest zagrozone.

Ponadto panstwa czlonkowskie mogg dodatkowo prze-
widzie¢ w swoich porzadkach prawnych regulacje, zgodnie
z ktéra organ administrujacy lub zarzadzajacy kazdej ze
spotek bedzie zobowigzany do przedstawienia o§wiadcze-
nia, ktére w sposob wierny odzwierciedla¢ bedzie aktualny
status finansowy spoétki na stan przypadajacy na dzien nie
wczeéniejszy niz miesigc przed ujawnieniem przedmioto-
wego o$wiadczenia. Organy administrujace lub zarzadzajace
spolek w oswiadczeniu muszg stwierdzié, ze zgodnie z po-
siadanymi informacjami w dniu ztozenia o§wiadczenia, po
dokonaniu wszelkich niezbednych ustalen, organom nie sg
znane jakiekolwiek przyczyny, dla ktorych spotka przejmu-
jaca lub nowo zawigzana w wyniku transgranicznego pofa-
czenia nie bytaby zdolna do spelniania zobowigzan, ktére
stang si¢ wymagalne (art. 126b ust. 2 dyrektywy 2017/1132
po nowelizacji). O$wiadczenie podlega ujawnieniu w reje-
strze panstwa czlonkowskiego kazdej z taczacych si¢ spotek
wraz z planem pofaczenia. Niniejsze rozwigzanie moze by¢
wprowadzone przez panstwo cztonkowskie fakultatywnie.
W literaturze zauwazono?, ze oswiadczenie o wyplacalnosci

* Tytulem przykladu panstwami czlonkowskimi, zapewniajacymi ochro-
ne o charakterze ex post bez mozliwosci zablokowania finalizacji proce-
dury transgranicznego taczenia przez wierzycieli s3 m.in. Bulgaria, Dania,
Belgia, natomiast ochrone ex ante wraz z mozliwoécia zablokowania pro-
cedury przez wierzycieli do czasu nowelizacji Dyrektywy uwzglednity Ni-
derlandy, Rumunia czy Portugalia. Polska przyjeta ochrong o charakterze
ex ante w art. 516" KSH, jednakze bez mozliwosci wstrzymania finalizacji
transgranicznego polaczenia — zob. Bech-Bruun, Lexidale, Study on the...,
s. 54; K. Oplustil, A. Mucha, Transgraniczne reorganizacje..., s. 163.

¥ K. Oplustil, A. Mucha, Transgraniczne reorganizacje. .., s. 166. Pozytyw-
nie na temat o$wiadczenia o wyplacalnosci wypowiada si¢ J. Schmidt — zob.
tenze, Cross-border Mergers, Divisions and Conversions: Accomplishments
and Deficits of the Company Law Package, ECFR 1-2/2019, s. 263.
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spotki wzmocni ochrone wierzycieli, ale jednoczesnie bedzie
stanowi¢ dodatkowy ciezar dla oséb zarzadzajacych faczaca
sie spolka, poniewaz motyw 25 dyrektywy 2019/2121 sugeru-
je mozliwoé¢ pociagniecia cztonkéw organu zarzadzajacego
spotki do osobistej odpowiedzialno$ci w przypadku nierze-
telno$ci o$wiadczenia — z uwagi na rézne tradycje prawne
panstw cztonkowskich, wyboér konsekwencji oraz sankgji za
niedoktadne badz wprowadzajace w blad o$wiadczenia be-
dzie nalezal do panstw cztonkowskich. Zgodzi¢ sie trzeba ze
stwierdzeniem, ze fakultatywno$¢ instrumentu o$wiadczenia
o wyplacalno$ci moze doprowadzi¢ do zwigkszenia réznic
w standardach ochrony wierzycieli panstw czlonkowskich
przy operagcji transgranicznego Iaczenia sie spotek®.

Ochrona wspolnikow
mniejszosciowych oraz wierzycieli

w obszarze transgranicznego taczenia
sie spotek w KSH

1. Ochrona wspolnikéw mniejszosciowych

Ochrona wspélnikéw mniejszosciowych przewidziana
w art. 516" KSH dotyczy jedynie sytuacji, w ktorej spotka
przejmujaca lub nowo zawigzang jest spotka zagraniczna.
Regulacja przyjeta przez polskiego ustawodawce w roz-
dziale o transgranicznym polaczeniu nie ma odpowiednika
w przepisach dotyczacych polaczenia krajowego®. Zgodnie
z tredcig art. 516" KSH wspolnik spolki krajowej, bioracej
udzial w polaczeniu transgranicznym, ktéry glosowat prze-
ciwko uchwale o polgczeniu, a takze zgdal zaprotokotowania
sprzeciwu, jest uprawniony do zadania odkupu jego udziatéw
lub akcji. Uzasadnione jest to zmiang statutu personalnego
spotki — w wyniku potgczenia uprawnienia wspolnika bedzie
okresla¢ prawo obce, co w rezultacie moze doprowadzi¢ do
réznic tych uprawnien w stosunku do prawa polskiego®. Nie
ma jednakze uzasadnienia dla wprowadzenia analogicznej
regulacji w przypadku, w ktérym spétka przejmujaca lub
nowo zawigzang jest spotka dziatajaca na obszarze Polski
- uprawnienia wspdlnika nadal bedzie bowiem regulowa¢
prawo polskie®’.

Nalezy zwroci¢ uwage na szczegdlne przestanki, jakie po-
winny by¢ spefnione, aby wspolnik mdgt skorzystaé z prawa
odkupu udzialéw lub akcji. Wspélnik musi si¢ bowiem wy-
kaza¢ ,,aktem staranno$ci*2. Niezbedne jest zaprotokotowa-
nie przez wspolnika sprzeciwu po zaglosowaniu przez niego
przeciwko uchwale o potaczeniu. Ponadto wspdlnik zglasza-
jacy sprzeciw sklada spolce w terminie 10 dni od dnia podje-
cia uchwaty o polaczeniu pisemne zadanie odkupu (art. 516"
§ 2 KSH). Odkupu udzialéw lub akeji dokonuje spotka na
wiasny rachunek lub na rachunek wspolnikéw pozostajacych
w spolce (art. 516" § 5 KSH).

2. Ochrona wierzycieli

W KSH do kwestii ochrony wierzycieli przy transgranicz-
nym laczeniu si¢ spélek zasadniczo beda miec¢ zastosowanie
art. 495 i 496 KSH przewidujace oddzielny zarzad majatkami
spotek, ktore biorg udzial w procedurze faczenia. Oznacza
to, ze do dnia zaspokojenia lub zabezpieczenia wierzycieli
spotka przejmujaca lub nowo zawigzana powinna zarzadzaé
majatkiem kazdej z faczacych sie spolek oddzielnie. Warun-
kiem obowigzywania niniejszej regulacji jest to, aby wierzy-
telno$¢ dochodzona wzgledem faczacej si¢ spotki powstata
przed dniem polaczenia i zostata przez wierzycieli okreslona
przed uptywem szesciu miesiecy od dnia ogloszenia o potg-
czeniu poprzez zazadanie zaplaty na pi$mie (art. 495 KSH).
W okresie, w ktorym spolka przejmujaca lub nowo zawia-
zana zarzadza majatkami laczacych sie spotek oddzielnie,
wierzyciele kazdej z faczacych sie spotek maja pierwszenstwo
zaspokojenia z majatku pierwotnej dluzniczki przed wie-
rzycielami pozostalych spotek, ktore braly udzial w operacji
potaczenia (art. 496 KSH). Przewidziang przez ustawodaw-
ce ochrone wierzycieli mozna scharakteryzowaé wiec jako
ochrong ex post™, a wiec taka, ktéra jest realizowana po dniu
potaczenia spétek.

Niewatpliwie jednak reguty zawarte w art. 495 i 496 KSH
nie mogg mie¢ zastosowania w przypadku, w ktérym spotka
przejmujaca lub nowo zawigzana jest spotka zagraniczna®.
W takiej sytuacji zasady ochrony wierzycieli bedzie wyzna-
czaé prawo obce®. Zmiana jurysdykeji wiaze si¢ z utrud-
nieniem dochodzenia roszczen przez wierzycieli spotki
przejmowanej lub bioracej udzial w operacji potaczenia.
Niezbedne jest wiec zapewnienie ochrony ex ante, ktora
mialaby zastosowanie jeszcze przed skutecznoscig (finaliza-
cja) polaczenia transgranicznego®. Z tego wzgledu w KSH
wprowadzono przepis o charakterze lex specialis majacy

» Ibidem.

¥ M. Rodzynkiewicz, Komentarz do art. 516(11), [w:] M. Rodzynkiewicz
(red.), Kodeks spotek handlowych. Komentarz, wyd. VII, Lex/el. 2018.

% Ponadto wspdlnik moze napotka¢ na pewne dodatkowe utrudnienia,
takie jak niezbednos$¢ korzystania z pomocy ttumaczy i zagranicznych
prawnikow — zob. K. Oplustil, Komentarz do art. 516(11), [w:] J. Bieniak
iin., Kodeks spotek handlowych. Komentarz, wyd. 7, Legalis/el. 2020.

3! Ibidem.

32 Pojeciem ,aktu starannosci” postuguje sie A. Szumariski — zob. tenze,
[w:] S. Soltysiniski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spo-
fek handlowych, t. 4, Warszawa 2009, s. 596; K. Oplustil, Komentarz do
art. 516(11), [w:] J. Bieniak i in., Kodeks..., Legalis/el. 2020.

3 A. Kidyba, Komentarz do art. 516(10), [w:] A. Kidyba (red.), Komen-
tarz aktualizowany do art. 301-633 Kodeksu spotek handlowych, Lex/el.
2021.

** K. Oplustil postuguje si¢ pojeciem ,,fuzji emigracyjnej” - zob. tenze,
Komentarz do art. 516(10), [w:] J. Bieniak i in., Kodeks..., Legalis/el. 2020.

* A. Kidyba, Komentarz do art. 516(10), [w:] A. Kidyba (red.), Komen-
tarz..., Lex/el. 2021.

3 M. Boryczka, Komentarz do art. 516(10), [w:] M. Kozuchowski, M. Mi-
chalski (red.), Kodeks spotek handlowych. Laczenie, podziat i przeksztaltca-
nie spotek. Komentarz, Lex/el. 2018.
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zastosowanie tylko w sytuacji, w ktorej spotka przejmujaca
lub nowo zawiazang jest spotkq zagraniczna. Zgodnie z tre-
$cig art. 516'° KSH w takiej sytuacji przepisow art. 4951496
KSH sie nie stosuje. Artykul 516'° KSH przewiduje moz-
liwos$¢ zabezpieczenia roszczen wierzycieli jeszcze przed
rejestracja polaczenia. Wierzyciel spétki krajowej*” moze
w terminie miesigca od dnia ogloszenia planu potaczenia
zada¢ zabezpieczenia swoich roszczen, uprawdopodobnia-
jac, ze z powodu polaczenia ich zaspokojenie jest zagro-
zone. Do udzielenia zabezpieczenia nie jest wystarczajace
tylko powotanie sie na transgraniczny charakter przepro-
wadzanej operacji. W literaturze wymienia sie, ze takimi
okolicznosciami moga by¢ zta kondycja finansowa spotki
zagranicznej lub charakter jej dzialalnoséci*®. W razie sporu
wierzyciel w ciggu dwdch miesiecy od ogloszenia planu po-
faczenia moze wnie$¢ wniosek o udzielenie zabezpieczenia
do sadu gospodarczego®, ktéry nie wstrzymuje jednakze
wydania przez sad rejestrowy zaswiadczenia o zgodnosci
z polskim prawem transgranicznego polaczenia (art. 516"
§ 314 KSH). Mimo skuteczno$ci potaczenia transgranicz-
nego postepowanie w sprawie udzielenia zabezpieczenia
nadal bedzie wlasciwe przed polskim sagdem gospodarczym
z uwagi na tre$¢ art. 1097 § 1 KPC. Jedyng réznica bedzie
wstapienie spolki zagranicznej w prawa strony*.

Implementacja przepisow dyrektywy
2019/2121 do polskiego porzadku
prawnego - uwagi de lege ferenda

W zakresie ochrony wierzycieli oraz wspélnikéw mniej-
szo$ciowych przy operacji transgranicznego polaczenia spo-
tek najwlasciwszym rozwigzaniem byloby znowelizowanie
przepiséw KSH w rozdziale, ktéry juz aktualnie poswiecony
jest transgranicznemu taczeniu si¢ spolek. Zgodzi¢ sie nalezy
ze stanowiskiem K. Oplustila oraz A. Muchy, ze umieszczenie
regulacji dotyczacej operacji transgranicznych w osobnym
akcie prawnym doprowadziloby do ucigzliwej fragmenta-
ryzacji prawa spolek handlowych*'. Niniejsi autorzy przed-
stawiajg ponadto propozycje dwdch sposobow, w jaki polski
ustawodawca moze wprowadzi¢ zmiany w KSH: albo po-
przez dodanie przepiséw dotyczacych transgranicznej trans-
formacji obok jej krajowego odpowiednika, albo poprzez
umieszczenie przepiséw dotyczacych wszystkich operacji
transgranicznych w nowym rozdziale pt. Transgraniczna
reorganizacja spolki kapitatowej i spotki komandytowo-ak-
cyjnej*. Bardziej przejrzyste wydaje si¢ przyjecie pierwszego
rozwigzania z uwagi na to, ze polski ustawodawca w przypad-
ku transgranicznego polfaczenia spoélek przyjal rozwigzanie
polegajace na odsytaniu do regulacji dotyczacych krajowego
taczenia si¢ spotek. Mimo stusznego dazenia prawodawcy
unijnego do harmonizacji prawa panstw cztonkowskich w tej
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kwestii, cze$¢ rozwigzan przyjetych dla polaczenia transgra-
nicznego jest tozsama z regulacjami ustalonymi przez pol-
skiego ustawodawce w tytule IV dziale I rozdziale 1 i 2** KSH.
Uchylenie catego rozdziatu 2' i przeniesienie go do nowego
rozdzialu, gdzie zostalyby umieszczone regulacje dotyczace
transgranicznego podzialu oraz przeksztalcenia, nie wydaje
sie wiec celowe.

Przede wszystkim w celu implementacji zatozen dyrek-
tywy 2019/2121 w przedmiocie ochrony wspdélnikéw mniej-
szo$ciowych nalezy wprowadzi¢ do KSH przepis umozli-
wiajacy wspolnikom zakwestionowanie przyjetego w planie
polaczenia stosunku wymiany udziatéw i akcji. Powinno im
przystugiwac takze roszczenie o dodatkowe §wiadczenie pie-
niezne. Dla wspolnikow, ktorzy skorzystali z prawa zbycia
udzialéw lub akeji, nalezy zapewni¢ dopuszczalno$¢ rosz-
czenia o dodatkowe $wiadczenie pienig¢zne, jezeli to, ktore
zostato zaproponowane w planie polaczenia, nie jest dla nich
satysfakcjonujace. Wiaze sie to z konieczno$ciag wypracowa-
nia przez polskiego ustawodawce odpowiedniego postepo-
wania w tej kwestii. Rozwazenia wymaga kwestia terminu,
w jakim wspdlnik moze zgltosi¢ pisemne zadanie odkupu.
W polskim porzagdku prawnym termin ten wynosi 10 dni.
Znowelizowana dyrektywa 2017/1132 ustala, Ze termin do
zgloszenia spolce decyzji o zbyciu udziatéw lub akcji przez
wspdlnika nie moze przekracza¢ jednego miesigca. Nalezy
sie zastanowi¢, czy dla ochrony intereséw wspdlnikéw nie
byloby celowe wydluzenie tego terminu.

W odniesieniu do ochrony wierzycieli polski ustawodaw-
ca w KSH w pewnej mierze zawarl juz rozwiazanie, ktore
zostalo przyjete przez dyrektywe 2019/2121. W odréznie-
niu od innych panstw czlonkowskich, ktére nie przewiduja
ochrony ex ante*, art. 516'°KSH umozliwia juz wierzycielom
zabezpieczenie swoich roszczen przed finalizacja procedury
potaczenia. Konieczne jest jednak dostosowanie standardow
tej ochrony. Zgodnie z wymogami nalozonymi przez przepisy
unijne wierzyciele spotki bioracej udzial w operacji potacze-

7 K. Oplustil uwaza, ze z takiego prawa beda mogli skorzysta¢ wierzycie-
le, niezaleznie od tego, czy ich wierzytelnosci sg inkorporowane w dhuz-
nym papierze warto$ciowym, czy tez nie — zob. tenze, Komentarz do
art. 516(10), [w:] J. Bieniak i in., Kodeks..., Legalis/el. 2020. Odmiennie:
A. Witosz, Ochrona wierzycieli w transgranicznym taczeniu sie spélek, Pra-
wo Spolek 2008, Nr 11, s. 3.

% K. Oplustil, Komentarz do art. 516(10), [w:] J. Bieniak i in., Kodeks...,
Legalis/el. 2020.

¥ Ibidem.

0 M. Boryczka, Komentarz do art. 516(10), [w:] M. Kozuchowski, M. Mi-
chalski (red.), Kodeks spotek..., Lex/el. 2018.

# K. Oplustil, A. Mucha, Transgraniczne reorganizacje..., s. 179.

2 Ibidem, s. 180.

¥ W zakresie nieuregulowanym w rozdziale 2' zastosowanie majg
art. 491-497 KSH oraz przepisy dotyczace taczenia si¢ polskich spotek
kapitalowych (art. 498-516 KSH) - zob. M. Dumkiewicz, Komentarz do
art. 516(1), [w:] M. Dumkiewicz (red.), Kodeks spotek handlowych. Ko-
mentarz, Lex/el. 2020.

# Zob. Bech-Bruun, Lexidale, Study on the..., s. 54.
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nia transgranicznego moga w terminie trzech miesiecy od przystuguja na gruncie aktualnego brzmienia art. 516'*KSH,
dnia ujawnienia tego planu zlozy¢ wniosek o ustanowienie do trzech miesiecy. Natomiast decyzja o skorzystaniu z opcji
zabezpieczenia do wlasciwego organu sagdowego lub admi- nalozenia na spotki obowiazku oswiadczenia o wyplacalnosci
nistracyjnego. Nalezy wiec wydluzy¢ termin do zlozenia powinna by¢ wynikiem wy$rodkowania intereséw zaréwno
wniosku o udzielenie zabezpieczenia z dwdch miesiecy, ktore wierzycieli, jak i faczacych sie spotek.

Stowa kluczowe: transgraniczne taczenie si¢ spotek, dyrektywa 2017/1132, dyrektywa 2019/2121, ochrona wierzycieli, ochrona
wspdlnikéw mniejszosciowych.

Protection of minority shareholders in cross-border mergers of limited
liability companies - implementation of Directive 2019/2121 to Polish
legal order

The amendment of Directive 2017/1132, in addition to the new regulation on cross-border conversion and division of limited
liability companies, introduces a number of changes with regard to cross-border mergers. The evolution of the EU regulation in
this area leads to the conclusion that the EU legislator seeks to strengthen the protection of creditors and minority sharehold-
ers. In this article, the author attempts to compare the amended provisions of Directive 2017/1132 regarding the protection
of creditors and minority shareholders with the current provisions of the Polish Commercial Companies Code. In view of the
necessity to implement the EU provisions by 2023, one needs to consider the question of the extent and how the Polish legislator
should adapt the existing provisions that regulate the legal situation of creditors and minority shareholders in the situation of
cross-border mergers.

Key words: cross-border merger, Directive 2017/1132, Directive 2019/2121, protection of creditors, protection of minority
shareholders.
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