Streszczenie rozprawy doktorskiej mgr Agnieszki Olkowicz
pt. ,,Ochrona wierzycieli transgranicznie tgczacych sie spotek

w prawie Unii Europejskiej 1 Polski”

W S$wietle prawa europejskiego transgraniczne taczenie si¢ spotek oznacza
polaczenie dwoch (lub wiekszej ilosci) podmiotow przynaleznych do réznych
Panstw Cztonkowskich Unii Europejskiej (lub panstwa-strony Europejskiego
Obszaru Gospodarczego).

Omawiany proces restrukturyzacyjny polega na przeniesieniu wszystkich
aktywow 1 pasywow spotki przejmowanej na spotke przejmujaca (polaczenie
przez przejecie), badz na spotke nowo zawigzang (potaczenie poprzez zawigzanie
nowej spotki). Spotka przejmowana (badz spoétki laczace sie¢ w celu zawigzania
nowe] spotki) wulega rozwigzaniu bez przeprowadzania post¢powania
likwidacyjnego.

Mozliwo$¢ dokonywania przez spotki miedzynarodowych restrukturyzacji
wynika z pierwotnego prawa europejskiego - art. 49 i 54 TFUE (dawne art. 43 i
48 TWE), natomiast procedura polaczen uregulowana jest przez europejskie
prawo wtorne, a takze przepisy krajowe Panstw Czlonkowskich.

Dzigki jednolitej regulacji Rozporzadzenia Rady(WE) Nr 2157/2001 w sprawie
statutu spoOiki europejskiej SE oraz zharmonizowanym Dziesigta Dyrektywa
Nr 2005/56/WE w sprawie transgranicznego taczenia si¢ spotek kapitatowych,
przepisom prawa krajowego Panstw Cztonkowskich, mozliwe jest rozgraniczenie
zastosowania  przepisow  krajowych, co  zapewnia  bezpieczenstwo
w przeprowadzanych procesach restrukturyzacyjnych. Wprowadzone dwuetapowe
postepowanie  kontrolne, na podstawie przepisow kazdego =z Panstw
Cztonkowskich, ktorym podlegaja taczace si¢ spolki, przeprowadzane przez
wlasciwe w danych panstwach organy rejestrowe, utatwia natomiast procedurg
transgranicznego potaczenia spotek. Ostateczny charakter zaswiadczen

o zgodnosci z prawem krajowym przeprowadzonej procedury oraz zakaz



uniewaznienia potgczenia transgranicznego, po dniu jego rejestracji, ograniczajg
ryzyko prawne przeprowadzanego procesu restrukturyzacyjnego.

Jednakze dokonane przez prawodawce europejskiego, zawegzenie zakresu
podmiotowego Rozporzadzenia SE oraz Dziesigtej Dyrektywy w stosunku do
postanowien traktatowych spowodowato, iz niektore podmioty, np. spotki
osobowe nie korzystajg w pelni z przystugujacej im swobody przedsigbiorczosci.
Prawo pierwotne Unii Europejskiej przyznaje dostep do transgranicznej fuzji
wszystkim spotkom, ktore maja zdolnos¢ taczeniowa na postawie prawa
krajowego. Brak jednak zharmonizowanych przepisow regulujacych procedurg
potaczeniowg spotek osobowych, wywoluje wiele komplikacji zwigzanych
z rdznorodno$cig statutow personalnych witasciwych dla laczacych si¢ spotek.
Zwigksza ponadto ryzyko transakcyjne. Nie ma roOwniez zapewnionych
odpowiednich mechanizméw ochronnych dla osob trzecich — przede wszystkim
dla wierzycieli spotek. Brak harmonizacji krajowych regulacji dotyczacych
transgranicznego taczenia si¢ spotek osobowych, czyni ten model potaczenia
praktycznie niewykonalny, co znajduje potwierdzenie w praktyce, poniewaz do
chwili obecnej do warszawskiego sadu rejestrowego nie wptynat zaden wniosek
zwigzany z transgraniczng fuzja z udziatem spotki osobowe;.

Odnoszac si¢ do wplywu transgranicznej fuzji na sytuacje wierzycieli spotek
uczestniczagcych w polaczeniu, w pierwsze] kolejnosci nalezy podkreslic, iz
w wyniku potaczenia nastgpuje istotna zmiana w aktywach 1 pasywach spoétki
przejmujacej. Ze wzgledu na zasadg sukcesji uniwersalnej, spotka przejmujaca
wstepuje we wszystkie prawa 1 obowigzki spotki przejmowanej. Wierzyciele
taczacych sie spoélek nie zostali przy tym wyposazeni w mechanizmy
umozliwiajgce im wpltyw na podjecie przez spotki decyzji o potaczeniu, nie maja
oni legitymacji do skarzenia uchwatl organow spoétek.

W zwiagzku z tym, iz generalnie wierzyciel nie ma wplywu na decyzj¢ organdéw
spotek o polaczeniu transgranicznym , a sam proces fuzji moze zagraza¢ interesom
wierzycieli uznaé¢ nalezy, ze wprowadzenie szczegolnych rozwigzan majgcych na
celu ochrong osob trzecich, w tym wierzycieli spotek jest szczegolnie

uzasadnione.



W zwiazku z brakiem jednolitej regulacji transgranicznego potaczenia spotek
na plaszczyznie unijnej, interesy wierzycieli spotek uczestniczacych w fuzji, nie sa
chronione w sposob jednakowy.

W przypadku transgranicznego tgczenia si¢ spotek prowadzacego do powstania
spolki europejskiej zastosowanie znajdzie przepis art. 24 Rozporzadzenia Rady
(WE) w sprawie statutu spotki europejskiej (SE), zgodnie z ktorym w odniesieniu
do ochrony interesow wierzycieli taczacych si¢ spolek stosuje si¢ prawo Panstwa
Czlonkowskiego, ktoremu podlega kazda z taczacych si¢ spotek tak, jak w
przypadku taczenia si¢ spotek akcyjnych, uwzgledniajac miedzynarodowy
charakter potaczenia. W Polsce zastosowanie znajdg zatem art. 495, 496 1 511
k.s.h. Ponadto w mojej opinii wierzyciele polskiej spotki przejmowanej przez
spotke zagraniczng beda mogli skorzystaé réwniez z ochrony przewidzianej
w art. 516" k.s.h. — pomimo tego, iz przepisy Rozporzadzenia nie odsylaja do
zastosowania regulacji krajowych dotyczacych transgranicznego potaczenia
spotek.

Przedstawione twierdzenie uzasadnia kilka argumentow. Po pierwsze, przepisy
Rozporzadzenia SE weszty w zycie, przed uchwaleniem Dziesigtej Dyrektywy
w sprawie transgranicznego laczenia si¢ spotek kapitatlowych, z tego powodu
art. 24 Rozporzadzenia SE odsyta do stosowania przepisow krajowych
dotyczacych taczenia si¢ spotek akcyjnych, a nie wprost do przepisow
regulujacych transgraniczne potaczenia spoétek. Ponadto zauwazy¢ nalezy, iz
art. 24 Rozporzadzenia SE nakazuje stosowanie przepisOw krajowych
z uwzglednieniem mig¢dzynarodowego charakteru potaczenia, zastosowanie wigc
regulacji  dotyczacych jedynie potaczen krajowych, byloby sprzeczne
z powotanym przepisem, skoro w obowigzujacym stanie prawnym prawo krajowe
reguluje ochrong wierzycieli w sytuacji przejecia spotki krajowej przez spotke
zagraniczng. Poza tym pozbawienie wierzycieli polskiej spotki uczestniczacej
w fuzji w celu zawigzania spotki europejskiej, uprawnienia wynikajgcego
z art. 516" k.s.h. doprowadzitoby do odmiennego traktowania podmiotow
znajdujacych si¢ w takiej samej sytuacji prawnej, co jest sprzeczne z Konstytucja

RP.



Z powyzszych wzgledow przyjaé nalezy, iz de lege lata, wierzyciele polskiej
spotki przejmowanej moga zadac zabezpieczenia swoich roszczen jeszcze przed
dojsciem do skutku transgranicznej fuzji prowadzacej do powstania Societas
Europaea. W myél art. 516" § 1 k.s.h. nie znajduja wowczas zastosowania
przepisy art. 4951 496 k.s.h.

W transgranicznej fuzji spotek Kkapitalowych, uregulowanej przepisami
wydanymi na skutek implementacji Dziesigte] Dyrektywy, zastosowanie znajda
rowniez przepisy krajowe. Przepis art. 4 Dyrektywy stanowi bowiem, iz spotka
uczestniczagca w transgranicznej fuzji powinna spetnia¢ wymogi wynikajace z
prawa krajowego dotyczace ochrony wierzycieli. W Polsce zastosowanie znajda
art. 495, 496, 511 oraz 516" k.s.h.

Ochrona wierzycieli w przypadku trangranicznej fuzji spotek osobowych nie
zostala natomiast uregulowana na plaszczyznie unijnej. Zasadne wydaje si¢
zastosowanie w tym wypadku, w drodze analogii, przepisow Panstw
Cztonkowskich, w ktorych znajduja si¢ siedziby 1faczacych si¢ spotek,
zapewniajacych ochrong wierzycieli w przypadku taczenia si¢ krajowych spotek
osobowych. Wobec czego przyjaé nalezy, ze wierzycielom spoiki osobowej z
siedziba w Polsce laczacej si¢ z zagraniczng spotka przystuguja instrumenty
ochrony przewidziane w przepisie art. 525 k.s.h. poprzez odestanie zawarte art.
516" k.s.h.

Przepis art. 516" k.s.h. dotyczacy transgranicznego laczenia si¢ spotki
komandytowo - akcyjnej , bedacej spotkg osobowa, odsyla bowiem  do
odpowiedniego stosowania art. 525 k.s.h. Przy czym zasadne wydaje si¢
zastosowanie wskazanej regulacji wprost tj. bez zadnych modyfikacji.
Przedstawione stanowisko wynika z wnioskowania z analogii legis. W przypadku
bowiem ustalenia, ze dana sytuacja nie =zostala uregulowana, a istnieje
unormowanie dotyczace sytuacji podobnej pod istotnymi wzgledami, nalezy
powigza¢ z nieuregulowanym faktem prawnym zbiezne konsekwencje prawne
sytuacji uregulowane] bezposrednio przez przepisy prawa. Przytoczong

argumentacj¢ wzmacnia réwniez nakaz prounijnej wyktadni przepisow prawa



krajowego, przy dokonywaniu interpretacji sytuacji prawnej osob korzystajacych
ze swobody przedsigbiorczo$ci zagwarantowanej przepisami art. 49 1 54 TFUE.

W mojej opinii wierzyciele polskiej spotki osobowej nie bedg mogli natomiast
skorzysta¢ z uprawnien zagwarantowanych art. 495 i 496 k.s.h., jak tez art. 516
§ 213 ks.h.

Wobec odestania zawartego w art. 516" k.s.h. do regulacji dotyczacych
transgranicznego laczenia spotek kapitalowych, uzna¢ nalezy, ze sokoro art. 495 1
496 k.s.h. znajduja zastosowanie jedynie wowczas, gdy polska spotka jest spotka
przejmujaca, to wierzyciele polskiej spotki osobowej nie moga skorzystaé z
mechanizmdéw ochronnych przewidzianych w powolanych przepisach, poniewaz
w Swietle polskiego prawa, ich spotka - diluzniczka moze by¢ jedynie spotka
przejmowana.

Analizujac  nastgpnie  mozliwo$¢ zastosowania instrumentu ochrony
przewidzianego w art. 516" § 2 i 3 k.s.h. w fuzji transgranicznej z udzialem
polskich spolek osobowych nie mozna pomingé wyktadni funkcjonalnej
wskazanej regulacji. Celem omawianego przepisu jest umozliwienie wierzycielom
polskiej  spotki  kapitalowej przejmowanej przez spolke zagraniczng
zabezpieczenia roszczen, ze wzgledu na rozwigzanie spotki — dtuzniczki na skutek
polaczenia, bez przeprowadzania jej likwidacji.

W przypadku transgranicznej fuzji z udziatem spotek osobowych wskazang
funkcje spetnia art. 525 k.s.h., zgodnie z ktérym odpowiedzialnos¢ wspdlnikow
przejmowanej spotki osobowej jest kontynuowana, pomimo jej rozwigzania.
Ponadto ochrong¢ wierzycieli wzmacnia dodatkowo uprawnienie do wniesienia
powddztwa przeciwko wspdlnikowi tej spolki, przyshugujace bez wzgledu na
skutecznos$¢ egzekucji prowadzonej z majatku spotki przejmujacej. Wierzyciele
moga réwniez uzyska¢ zabezpieczenie swoich roszczen przeciwko wspolnikom
spotki osobowej jeszcze przed zakonczeniem postepowania prowadzonego
przeciwko spoice.

Biorgc pod uwage przedstawione argumenty uznac zatem nalezy, iz interesy

wierzycieli polskiej spotki osobowej bioracej udziat w fuzji transgranicznej



chroni zasada kontynuacji odpowiedzialnosci wspolnikbw wyrazona w przepisie

art. 525 k.s.h.

Wobec braku harmonizacji przepisow krajowych regulujacych ochrone
wierzycieli, w Panstwach Czlonkowskich funkcjonuja rdézne mechanizmy
ochronne. Istniejacy stan prawny nalezy oceni¢ negatywnie, poniewaz implikuje
wiele perturbacji w zakresie realizacji uprawnien wierzycieli oraz dojécia do
skutku transgranicznej fuzji spotek.

Przeprowadzone badania  prawno-poréwnawcze ochrony  wierzycieli
w Panstwach Cztonkowskich Unii Europejskiej, na przykladzie przepiséw
implementujacych Dziesiagta Dyrektywe, pozwolily na wyodrebnienie gldéwnych
instytucji ochrony intereséw wierzycieli w Unii Europejskie;j:

e mechanizm sukcesji uniwersalnej;

e system odrgbnego zarzadu majatkami polaczonych spotek oraz powigzana
z nim zasada pierwszenstwa zaspokojenia wierzyciela z majatku
spotki — pierwotnej dtuzniczki;

e Uprawnienie wierzyciela do zadania zabezpieczenia roszczenia;

e prawo veta wierzyciela wobec transgranicznego potaczenia spotek;

e odpowiedzialno§¢  wspolnikow  spotki  osobowej  biorace;  udziat

w transgranicznej fuzji.

Instytucja sukcesji uniwersalnej wystepuje we wszystkich Panstwach
Cztonkowskich, dzigki jednolitej regulacji wtérnego prawa Unii Europejskiej.
Przyjete rozwigzanie w pelni zastluguje na aprobate, poniewaz uniemozliwia
wprowadzanie odmiennosci we wskazanym mechanizmie ochronnym na
plaszczyznie prawa krajowego.

Sukcesja uniwersalna jest podstawowa instytucja ochrony interesow
wierzycieli, ktora zapewnia przejscie zobowigzan spotki przejmowanej (lub spotek
taczacych sie w celu zawigzania nowej spotki) na spotke przejmujaca (lub nowo
zawigzang). Nie zabezpiecza to jednak w sposOb wystarczajacy interesoOw
wierzycieli spotek uczestniczacych w fuzji. W wyniku transgranicznego

polaczenia spotek zwicksza sie bowiem krag podmiotéw, ktorym przystuguja
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roszczenia wzgledem spotki przejmujacej, natomiast nie zawsze dochodzi do
zwickszenia aktywow spotki (w przypadku przejecia spdtki o ztej kondycji
finansowej). Poza tym wierzyciele zmuszeni sa do dochodzenia swoich
uprawnien za granicg, co znacznie utrudnia przeprowadzenie odpowiedniego
postepowania z powodu nieznajomosci przepisow prawa, ktoremu podlega spotka
przejmujaca.

W celu zapewnienia wyzszego poziomu ochrony interesow wierzycieli
taczacych sie spolek, przepisy krajowe Panstw Cztonkowskich, zapewniaja
dodatkowe mechanizmy ochronne, z ktérych skorzysta¢ moga uprawnione osoby.

W zdecydowanej wigkszosci Panstw Czlonkowskich wierzycielom przyznane
zostalo uprawnienie do zadania zabezpieczenia swoich roszczen (wskazany
instrument ochrony zostal przyjety w nastepujacych panstwach: Austrii, Belgii,
Butgarii, Cyprze, Czechach, Danii, Estonii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii,
Irlandii, Litwie, Luksemburgu, Malcie, Niemczech, Polsce, Portugalii, Rumunii,
Stowacji, Stowenii, Szwecji, Wegrzech, Wielkiej Brytanii oraz we Wtoszech).

Z przeprowadzonych badan wynika, iz omawiany mechanizm ochronny zostat
przyznany wierzycielom w panstwach, w ktorych tozsamy $rodek ochrony zostat
przyznany w przypadku polaczen spotek krajowych. Wprowadzono jednakze
dodatkowe zabezpieczenie polegajace na przyznaniu tego uprawnienia jeszcze
przed dojsciem do skutku transgranicznej fuzji spotek. W przypadku potaczen
krajowych przyjeta ochrona ma natomiast charakter ex post.

W przyjetych rozwigzaniach wystepuja jednak odmiennosci (np. w zakresie
czasu trwania ochrony, dnia rozpoczynajacego ochrong wierzycieli, jak tez organu
sprawujacego  kontrole nad  zgodno$cia  przeprowadzanego  procesu
restrukturyzacyjnego z przepisami prawa krajowego), ktére nie wplywaja
korzystnie na przeprowadzanie transgranicznego polaczenia spotek, jak tez
sytuacje wierzycieli. Powoduja bowiem, ze wierzyciele spotek nie majg
przejrzystego obrazu przystugujacych im uprawnien, co potegowaé moze ich
negatywne nastawienie do planowanego procesu restrukturyzacyjnego.

Poza tym, przyznanie wierzycielom ochrony o charakterze ex ante

w przypadku transgranicznej fuzji spotek, w sytuacji, gdy w polaczeniach spotek



krajowych, z omawianego uprawnienia wierzyciele moga skorzysta¢ dopiero po
finalizacji fuzji, prowadzi do odmiennego, dyskryminujacego traktowania
polaczen o charakterze transgranicznym, co jest sprzeczne postanowieniami
Traktatu, regulujacymi swobode przedsiebiorczosci.

Uwazam, Ze instytucja zabezpieczenia roszczen wierzycieli jest najbardziej
efektywnym $rodkiem ochrony. Omawiany mechanizm zapewnia odpowiednig
ochrone¢ interesow wierzycieli taczacych sie spotek, nie blokujac jednoczesnie
samego procesu potaczenia, pozwala zrownowazy¢ i1 odpowiednio chronié¢
zaréwno interesy wierzycieli, jak i samych spotek. Jednak regulacja tej instytucji
powinna nastgpi¢ na poziomie prawa Unii Europejskiej, w celu zapewnienia
osobom uprawnionym jednolitego poziomu ochrony i to zar6wno w przypadku
polaczen spotek krajowych, jak 1 fuzji transgranicznych.

Kolejnym instrumentem ochrony przyznanym wierzycielom w wielu
Panstwach Cztonkowskich Unii Europejskiej jest uprawnienie do zgloszenia
sprzeciwu wobec transgranicznego potaczenia spotek, jezeli przeprowadzana fuzja
zagraza interesom wierzycieli (prawo veta). Wskazany mechanizm ochrony
wystepuje w systemie prawnym: Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii,
Irlandii, Malty, Portugalii, Rumunii, Szwecji, Wielkiej Brytanii oraz we Wtoszech.
Mozliwo$¢ zablokowania potaczenia przez wierzycieli korzystajacych z prawa
veta jest potencjalnie najwigcksza przeszkodg w procesie transgranicznego taczenia
si¢ spotek.

Przeciwko wskazanej instytucji ochrony przemawia kilka argumentow.
Po pierwsze wigz obligacyjna laczaca wierzyciela ze spotka — dluzniczka nie
pozwala na postawienie, ktorejkolwiek ze stron w pozycji uprzywilejowane;,
a w przypadku prawa sprzeciwu, ktére skutecznie blokuje fuzje brak jest
rOwnowagi w ochronie interesOw obu stron stosunku prawnego.

Poza tym, zgodnie z orzecznictwem Trybunalu Sprawiedliwos$ci, przyjete
srodki ochrony wierzycieli nie moga wykracza¢ poza cel, ktoremu stuzg oraz
uniemozliwia¢ dokonywania transgranicznych potaczen spotek. Prawo veta
wierzyciela, ktére skutecznie blokuje fuzje znacznie wykracza poza cel ochrony

interesow wierzycieli. Istnieja bowiem inne $§rodki ochrony, ktore w sposob



odpowiedni moga zabezpieczy¢ interesy wierzycieli, nie hamujac jednoczesnie
transgranicznych procesow restrukturyzacyjnych — przede wszystkich instytucja
zabezpieczenia roszczen wierzyciela.

W przedstawionej rozprawie zaprezentowatam problematyke ochrony
wierzycieli w transgranicznym tgczeniu si¢ spotek i jej wplyw na korzystanie
przez spotki ze swobody przedsiebiorczosci zagwarantowanej przez Traktat.

Swoboda przedsigbiorczosci nie ma absolutnego charakteru. Na podstawie
art. 51 1 52 TFUE przepisy krajowe Panstw Cztonkowskich mogg wprowadzi¢
ograniczenia w Kkorzystaniu z omawianej wolno$ci z uwagi na przestanki
wskazane w powolanych przepisach. Na podstawie przeprowadzonych badan
uzna¢ nalezy, i1z dopuszczalne jest zastosowanie S$rodkdéw ograniczajacych
swobode przedsigbiorczosci, jezeli zostang spelnione nastepujace warunki:
wprowadzone ograniczenia nie sg stosowane w sposob dyskryminujacy (zakaz
dyskryminacji z powodu przynaleznosci panstwowej), uzasadnione sg wzgledami
interesu ogolnego, sa odpowiednie do realizacji celu, ktoremu stuzg (wymog
adekwatno$ci) 1 nie wykraczajg poza to, co jest konieczne do osiggnigcia celu
(zasada proporcjonalnosci).

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze problem zaczyna si¢ pojawiaé, jezeli
regulacje krajowe przekraczaja ramy dopuszczalnych ograniczen, wyznaczone
przez Traktat oraz orzecznictwo Trybunatu Sprawiedliwosci.

Badania prawnoporoOwnawcze wykazaty, ze istnieje roznorodnos$¢ praktyk
w Panstwach Cztonkowskich w odniesieniu do ochrony wierzycieli
w transgranicznym taczeniu si¢ spotek, natomiast podejscie do polityki
postepowania wskazuje, ze nie ma zadnego powodu, ktory uzasadniatby tak duza
r6znorodnos$¢. Pomimo istnienia argumentow za swoboda wyboru systemu
ochrony wierzycieli, w przypadku gdy zjawisko to negatywnie wpltywa na
istnienie wspolnego rynku oraz korzystanie z wolnosci zagwarantowanych przez
Traktat, nalezy zastanowi¢ si¢ do jakiego stopnia te argumenty powinny by¢ brane
pod uwage. Zabezpieczenie skutecznej 1 proporcjonalnej ochrony wierzycieli musi

by¢ podstawa kazdej polityki prawa spolek, poniewaz zapewnia wysoki poziom



pewnosci w relacjach biznesowych, a co najwazniejsze nie dopuszcza do istnienia
niedopuszczalnych ograniczen swobody przedsi¢biorczosci.

Adekwatng formag ochrony wierzycieli wydaje si¢ by¢ forma, w ktorej
stymuluje si¢ realizacje polaczen transgranicznych, a interesy wierzyciele sa
chronione w wystarczajacy sposob.

Wierzyciele sa bardziej $wiadomi krajowego systemu prawnego niz
ktoregokolwiek z zagranicznych systeméw prawnych. Swiadomo$é, ze beda oni
musieli radzi¢ sobie z systemem prawnym, ktorego nie znaja, jest konsekwencja
polaczenia transgranicznego. Jest to jedna z ,,psychologicznych przeszkéd” dla
wierzycieli w sensie akceptacji procesu potaczenia. Jesli prawa wierzycieli nie
zostang zharmonizowane, ta $wiadomo$¢ moze utrudnia¢ spotkom uczestniczenie
w transgranicznych procesach restrukturyzacyjnych.

Optymalnym rozwigzaniem bytaby petna harmonizacja przepisoOw regulujacych
ochrone wierzycieli spotek uczestniczacych w potaczeniu. Jednakze osiggniecie
pozadane] formy moze by¢ trudne do zrealizowania, poniewaz Panstwa
Czlonkowskie maja wtasne zasady gospodarcze.

Bardziej elastycznym rozwigzaniem bylaby czesciowa harmonizacja przepiséw
w taki sposob, ze zniesiona zostataby dyskryminacja i wierzyciele podlegaliby
jednoczesnie temu samemu rodzajowi ochrony w potaczeniach krajowych, co
w potaczeniach transgranicznych. Jest to rozwigzanie tym bardziej pozadane, iz
wystepujaca de lege lata dyskryminacja procesu transgranicznego polgczenia
spotek w stosunku do potgczen krajowych stanowi niedopuszczalne ograniczenie
traktatowej swobody przedsigbiorczosci.

Dokonana analiza wykazata, ze bardziej zharmonizowana ochrona wierzycieli
na terenie calej Unii Europejskiej przyniostaby korzys$ci nie tylko wierzycielom,
ale rowniez sprawilaby, ze proces potaczenia spotek statby sie bardziej efektywny,
a co si¢ z tym wigze spotki moglyby bardziej efektywnie korzysta¢ z wolnosci
przyznanych przez europejskie prawo pierwotne.

Przeprowadzone badania regulacji prawnych w zakresie ochrony wierzycieli
spotek  uczestniczacych w  transgranicznym polaczeniu  pozwolity na

sformutowanie nastgpujacych postulatow de lege ferenda:
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1. przepisy prawne dotyczace ochrony interesOw wierzycieli powinny zostac¢
zharmonizowane.

W mojej ocenie slusznym rozwigzaniem bylaby pelna harmonizacja
przepisow regulujacych ochron¢ wierzycieli w przypadku transgranicznego
potaczenia spotek, poprzez przyznanie wierzycielom prawa zadania
zabezpieczenia swoich roszczen, jeszcze przed finalizacja potaczenia, w
kazdym przypadku fuzji spotek (bez wzgledu na charakter potaczenia), z
jednoczesng eliminacjag prawa veta, ktore moze skutecznie uniemozliwic
przeprowadzenie potaczenia spotek.  Przyjete regulacje zgodne bylyby
wowczas z postanowieniami Traktatu dotyczacymi swobody
przedsiebiorczosci, ktore nie zezwalajg na stosowanie srodkow ograniczajacych
swobode przedsigbiorczosci, ktore wykraczajg poza cel ktoéremu stuza, jak tez
na dyskryminacj¢ potaczenia spotek ze wzgledu na transgraniczny charakter
procesu. Poza tym wprowadzenie ochrony o charakterze ex ante nie
pogorszytoby sytuacji wierzycieli w kazdym przypadku polaczenia spotek.
Przyjecie odwrotnej konstrukcji, a wigc przyznanie ochrony o charakterze ex
post zarowno w przypadku potaczen spoétek krajowych, jak 1 fuzi
transgranicznych , mogloby by¢ krzywdzace dla wierzycieli spotek
uczestniczacych w fuzji ,,ponad granicami”, gdzie poziom zagrozenia ich
interesow jest wiekszy.

Tozsamy zakres ochrony interesow wierzycieli zarowno w przypadku
potaczenia spotek krajowych, jak 1 fuzji transgranicznych wystepuje na
przyktad w prawie amerykanskim. Z uwagi na transgraniczny charakter
potaczenia spotek, wierzycielom nie zostaty przyznane dodatkowe mechanizmy
ochronne. W przypadku transgranicznej fuzji spolek obowigzuja regulacje
przyjete dla potaczen spotek krajowych.

Pelna harmonizacja przepisow regulujagcych ochrong wierzycieli
zapewnilaby przejrzystosé regulacji, co utatwiloby przeprowadzenie procedury
potaczenia, zmniejszylo niepewnos¢ zwigzang z finalizacjg transgranicznej fuzji

w zwigzku z r6znymi $rodkami ochrony, a zwlaszcza wystepujacym w wielu
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Panstwach Cztonkowskich prawem veta, z odmiennymi okresami ochrony, czy
tez dniem rozpoczecia ochrony wierzycieli.

Eliminacja prawa sprzeciwu, ktore skutecznie moze zablokowac proces
potaczenia wprowadzitaby réwnowage pomiedzy ochrong interesow
wierzycieli, a ochrong interesow samych spoltek.

Przy czym zauwazy¢ nalezy, ze zharmonizowane powinny zosta¢ przepisy
regulujace ochrone wierzycieli zar6wno w przypadku potaczen krajowych, jak
1 transgranicznych. Harmonizacja jedynie w zakresie transgranicznych polaczen
spotek doprowadzitaby bowiem do sytuacji, ze w Panstwach Cztonkowskich,
ktore przyznaja wierzycielom prawo veta w przypadku potaczenia spotek
krajowych, w fuzji transgranicznej spotek wierzycielom przystugiwatby srodek
ochrony w postaci zabezpieczenia roszczenia. Zaistniataby, wigc sytuacja, gdzie
w polaczeniu spdtek krajowych wierzycielom przystugiwalby ,silniejszy”
srodek ochrony niz w polaczeniu transgranicznym.

Harmonizacja przepisow dotyczacych ochrony wierzycieli w przypadku
polaczenia spolek utatwitaby rowniez wlasciwym organom kontrole
wypelnienia przez spotki obowigzkdéw informacyjnych.

W obowigzujacym stanie prawnym, z uwagi duze rdéznice w zakresie
ochrony intereséw wierzycieli, w planach fuzji transgranicznych czesto brak
jest jasnych 1 rzetelnych informacji o przystugujacych wierzycielom
uprawnieniach. W planie polaczenia umieszczane sg jedynie lakoniczne dane,
co w praktyce uniemozliwia kontrole, czy wierzyciele otrzymali pelng 1 zgodna
z przepisami prawa informacj¢ w przedmiocie przystugujacych im $rodkow
ochrony.

. przeprowadzanie transgranicznych potaczen spotek osobowych powinno zostac¢
uregulowane na poziomie unijnym, poniewaz ulatwi to tym spdtkom
korzystanie z traktatowej swobody przedsigbiorczosci, a ponadto w sposob
czytelny 1 jednoznaczny zostalyby okreslone mechanizmy ochrony ich

wierzycieli.
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3. Przepisy Rozporzadzenia SE powinny zosta¢ dostosowane do aktualnego stanu
prawnego, aby unikng¢ problemoéw wynikajacych ze stosowania jego regulacji
w praktyce.

Rozporzadzenie SE weszto bowiem w zycie przed uchwaleniem Dziesigtej
Dyrektywy, stad odestania w nim zawarte dotycza polaczen krajowych spotek
akcyjnych. W obowigzujagcym stanie prawnym przepisy krajowe Panstw
Czlonkowskich zawieraja regulacje dotyczace transgranicznego potaczenia
spotek, ktore powinny znalezé zastosowanie rowniez w przypadku fuzji

transgranicznej prowadzacej do powstania spotki europejskie;.
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