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Warszawa, 10 pazdziernika 2022 r.
Opinia
Osrodka Badan, Studiow i Legislacji
Krajowej Rady Radcéw Prawnych
w sprawie Projektu ustawy o zmianie ustawy - Kodeks spotek handlowych
oraz niektorych innych ustaw (UC 123)

1. Przedmiot

Przedmiotem niniejszej opinii jest analiza rzagdowego projektu ustawy o zmianie ustawy

- Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw (UC 123)! (Projekt). Celem

Projektu jest wdrozenie do polskiego systemu prawnego nastepujacych dwoch dyrektyw
unijnych:

— dyrektywy 2019/2121 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 27 listopada

2019r. zmieniajacej dyrektywe (UE) 2017/1132 w  odniesieniu

do transgranicznego przeksztatcania, taczenia i podziatu spétek? (Dyrektywa

2019/2121); oraz

— dyrektywy 2019/1151 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 20 czerwca 2019 r.
zmieniajacej dyrektywe 2017/1132 w odniesieniu do stosowania narzedzi

i procesdw cyfrowych w prawie spotek3.

W odniesieniu do dyrektywy 2019/1151 Projekt stanowi tylko czeSciowa jej transpozycije,
ograniczong do wymiany informacji o zakazie sprawowania funkcji kierowniczych
w ramach systemu integracji rejestrow spotek* Do sposobu implementacji dyrektywy
2019/1151 w zakresie objetym Projektem OSrodek nie zgtasza uwag, dlatego w dalszej

czesci opinii zostanie ona pominieta.

1 Dostepny pod adresem: https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12362751 /katalog/12901057
2Dz. Urz. UEL 321212.12.2019,s. 1.

3Dz. Urz. UEL 186/80 2 11.07.2019, s. 80.

4 Uzasadnienie Projektu, s. 72.
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2. Tilo regulacji

Dyrektywa 2019/2121 stanowi kolejny, istotny w krok w kierunku harmonizacji unijnego
prawa spoétek. Stanowi ona de facto zwienczenie kilkudziesieciu lat ewolucji
europejskiego prawa spoétek w zakresie dotyczacym operacji transgranicznych®.

U podstaw Dyrektywy 2019/2121 legta che¢ zwiekszenia transgranicznej mobilnosci
unijnych spétek handlowych. Ustawodawca unijny upatruje w tym urzeczywistnienia
jednej z podstawowych zasad prawa UE, tj. swobody przedsiebiorcznosci (por. motyw 2
Dyrektywy 2019/2121). Zgodnie z orzecznictwem Trybunatu Sprawiedliwosci UE
(TSUE), swoboda przedsiebiorczosci obejmuje prawo spotki utworzonej zgodnie
z prawem jednego z panstw cztonkowskich do przeksztatcenia sie w spotke podlegajaca
prawu innego panstwa cztonkowskiego, o ile spetnione sg warunki przewidziane
w ustawodawstwie tego innego panstwa cztonkowskiego, a w szczegélnosci speinione sa
warunki ustanowione przez to ostatnie panstwo w celu ustalenia powigzania spétki z jego
krajowym porzadkiem prawnym.

W tym kontekscie doniosty byt zwtaszcza wyrok TSUE w sprawie Polbud®. W sprawie tej
TSUE uznatl, Ze uzaleznienie mozliwos$ci przeniesienia przez spotke siedziby do innego
panstwa od uprzedniego przeprowadzenia jej likwidacji w panstwie pierwotnej siedziby
jest niezgodne zprawem UE. Trybunat przyjat, Ze na traktatowa swobode
przedsiebiorczo$ci moze sie powota¢ nawet spotka, ktéra przenosi do innego panstwa
cztonkowskiego samg tylko siedzibe statutowa (rejestrowg) i przeksztatca sie w forme
korporacyjng przewidziang w prawie tego panstwa, pozostawiajac jednak centrum swojej
dziatalnosci gospodarczej i siedzibe rzeczywistg w panstwie dotychczasowej rejestracji’.
Uprawnienie spétki do przeniesienia samej siedziby statutowej podlega ochronie
w $Swietle traktatowej swobody przedsiebiorczosci, jezeli prawo panstwa, do ktorego

przenosi sie spotka, nie wymaga lokalizacji na jego terytorium jej rzeczywistej siedziby3.

5 K. Oplustil, A. Mucha, Transgraniczne reorganizacje spétek w Swietle unijnej dyrektywy 2019/2121, TPP
3/2020, s. 182.

6 Wyrok TS z dnia 25 paZdziernika 2017 r., C-106/16, Polbud, EU:C:2017:804.

7 K. Oplustil, A. Mucha, Transgraniczne reorganizacje spétek w swietle unijnej dyrektywy 2019/2121, TPP
3/2020,s.130.

8 Ibidem.
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Orzeczenie to odbito sie szerokim echem, dajac impet do reformy prawodawstwa
zarOwno na poziomie unijnym, jak i krajowym.

Ewolucja prawa UE stworzyta sp6tkom na rynku wewnetrznym nowe mozliwoSci
wspierania wzrostu gospodarczego, skutecznej konkurencji i wydajnosci (por. motyw 4
Dyrektywy 2019/2121). Niemniej jednak ustawodawca unijny zauwaza, ze cel, jakim jest
rynek wewnetrzny bez granic wewnetrznych dla przedsiebiorstw, nalezy pogodzic
z innymi celami integracji europejskiej, takimi jak ochrona socjalna, promowanie dialogu
spotecznego, a takze ochrona pracownikoéw, wierzycieli i wspo6lnikéw. W realizacji tych
celow na przeszkodzie stoi brak zharmonizowanych ram prawnych dotyczacych
transgranicznych operacji korporacyjnych, co prowadzi do niespéjnoSci pomiedzy
krajowymi porzadkami prawnymi oraz niepewno$ci prawnej rzutujgcej negatywnie
na korzystanie przez spotki ze swobody przedsiebiorczosci (motyw 5 Dyrektywy
2019/2121). Watpliwosci powstawaly w odniesieniu do kwestii zasadniczych,
dotyczacych chocby tego, ktore prawo jest wtasciwe w sytuacji, gdy reorganizacja
korporacyjna angazuje systemy prawne co najmniej dwéch panstw cztonkowskich. Ta
niepewnos$¢ prawna wigzata sie m.in. z ryzykiem odmowy wpisu spétki do rejestru
prowadzonego w docelowym panstwie cztonkowskim, co prowadzito do powstawania
wysokich kosztéw po stronie spotek iich wspdlnikow z uwagi na znaczny stopien
skomplikowania operacji transgranicznych.

Na tym tle dostrzezono potrzebe wprowadzenia harmonizacji w zakresie transgranicznej
mobilnoSci spétek kapitatowych. W literaturze podnosi sie, Ze wprowadzenie regulacji
na poziomie UE ma przede wszystkim walor praktyczny: skorzystanie z operacji
transgranicznych ma pozwoli¢ na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej na jednolitym
rynku bez koniecznosci tworzenia odrebnych, niezaleznych struktur, a takze wigzac¢ sie
z wieloma utatwieniami w obrebie grupy spétek majacych tych samych wspélnikéw badz
akcjonariuszy®. Harmonizacja ma takze zmniejsza¢ skale niepozadanych zjawisk
zwigzanych ze znacznym stopniem zréznicowania regulacji w ramach jednolitego rynku,

takich jak konkurencja regulacyjna, nazywana niekiedy ,wys$cigiem na dno” (ang. race to

9 M. Luc, Ochrona wierzycieli i wspélnikéw mniejszoSciowych przy transgranicznym tqczeniu sie spétek
kapitatowych - implementacja przepiséw dyrektywy 2019/2121 do polskiego porzqdku prawnego, Prawo
Medidw Elektronicznych 3/2021,s. 11.
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the bottom)10. Gdy panstwa konkurujg ze soba na tle regulacyjnym, tj. wprowadzaja
atrakcyjne (liberalne) regulacje, ktérych celem jest przyciagniecie jak najwiekszej liczby
spotek, istnienie takich regulacji w jednym kraju moze przyczyni¢ sie do ich
rozprzestrzeniania sie w innych krajach, ktére bedg rownaty w dét, aby ,, dogonic¢ lidera”
tego wyscigu. Odgoérna harmonizacja na poziomie catej UE moze zapobiega¢ temu
zjawisku poprzez stworzenie ,rownego pola gry” (ang. level playing field) dla mobilno$ci
spotek na wspélnym rynku i zminimalizowanie ryzyka wystepowania arbitrazu
regulacyjnegoll.

3. Zakres regulacji

Pod wzgledem przedmiotowym, dotychczasowe przepisy Dyrektywy 2017/113212 mialy
charakter fragmentaryczny, regulujac wylgcznie transgraniczne potaczenia spotek
kapitatowych oraz wewnatrzkrajowe podziaty itaczenia spoétek akcyjnych. Dyrektywa
2019/2121 dopetnia Dyrektywe 2017/1132 o regulacje dotyczace pozostatych operacji
transgranicznych, tj. podziatéw i przeksztatcen, a takze uzupeinia niektére unormowania
transgranicznych potaczen. W odniesieniu do podziatéw transgranicznych Dyrektywa
2019/2121 ustanawia jedynie przepisy obejmujace sytuacje, z ktorymi wiaze sie
tworzenie nowych spotek w toku podziatu. Prawodawca unijny nie zdecydowat sie
na zharmonizowanie ram dla transgranicznych podziatow, w ktorych spétka przenosi
aktywa i pasywa na co najmniej jedng istniejacq spétke, poniewaz takie przypadki
postrzegane s3 jako bardzo ztozone, wymagajace zaangazowania wtasciwych organéw
kilku panstw cztonkowskich i pociagajace za soba dodatkowe ryzyko obchodzenia
przepiséw unijnych i krajowych (motyw 8 Dyrektywy 2019/2121).

Podmiotowy zakres harmonizacji operacji transgranicznych, obejmujgcy spotki

kapitatowe okreslone w zataczniku II do Dyrektywy 2017/1132, jest szerszy niz zakres

10 Por. M. Szydto, Konkurencja regulacyjna w prawie spétek, s. 13-14; A. Opalski, Kierunki ewolucji
europejskiego prawa spotek a polskie prawo spétek, PPH 11/2009, s. 14.

11 K. Oplustil, A. Mucha, Transgraniczne reorganizacje spétek w swietle unijnej dyrektywy 2019/2121, TPP
3/2020,s.126.

12 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
niektérych aspektdw prawa spétek (Dz. Urz. UE L 169 z 30.6.2017, s. 46.
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harmonizacji operacji wewnatrzkrajowych, ktore ograniczaja sie wytgcznie do spotek
akcyjnych13,
Mozna powiedzie¢, ze Dyrektywa 2019/2121 ustanawia trzyetapowy model operacji
transgranicznych, obejmujacy nastepujace fazy:
a) faza przygotowawcza, obejmujgca czynnoSci wstepne niezbedne do dokonania
operacji transgranicznej, takie jak przygotowanie planu operacji transgranicznej,

czy poinformowanie wspolnikow;

b) faza decyzyjna, obejmujaca podjecie wigzacych decyzji przez organy stanowigce

spotek uczestniczacych w operacji; oraz

c) faza wdrozeniowa, obejmujaca uzyskanie zaswiadczenia o dopuszczalnosci
przeprowadzenia operacji w panstwie dotychczasowej rejestracji oraz rejestracje

w panstwie, w ktérym operacja ma zostac¢ sfinalizowana.

Jedna z oczywistych, ale tez oczekiwanych konsekwencji wej$cia w zycie Projektu bedzie
wprowadzenie mechanizméw majacych na celu umozliwienie polskiej spéice
przeniesienia siedziby do innego panstwa czlonkowskiego bez przeprowadzania
postepowania likwidacyjnego.
Stosunkowo duzo miejsca w Dyrektywie 2019/2121 poswiecono na uregulowanie
ochrony praw wierzycieli, pracownikéw i wspélnikow mniejszo$ciowych, co jest zreszta
zgodne z jej gtéwnymi motywami (por. motyw 4).
W odniesieniu do wierzycieli Projekt przewiduje w szczegdlnosci:

a) mozliwo$¢ ztozenia wniosku do sgdu o ustanowienie odpowiednich zabezpieczen

ich roszczen;

b) mozliwos$¢ sktadania uwag do planu operacji transgranicznej;

13 Zwracaja na to uwage K. Oplustil, A. Mucha, Transgraniczne reorganizacje spétek w Swietle unijnej
dyrektywy 2019/2121, TPP 3/2020, s. 140.
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c) w odniesieniu do przeksztalcen transgranicznych, mozliwo$¢ wszczecia
postepowania przeciwko spoétce réwniez w panstwie cztonkowskim siedziby

spotki przeksztalcanej;

d) wodniesieniu do podziatéw transgranicznych, solidarng odpowiedzialnos¢ spétek
uczestniczacych w podziale w sytuacji, gdy roszczenie wierzyciela spoétki
podlegajacej podzialowi nie zostanie zaspokojone przez spotke, Kktorej

przydzielone jest zobowigzanie.

W odniesieniu do pracownikéw Projekt przewiduje w szczeg6lnosci:

a) mozliwo$¢ sktadania uwag do planu operacji transgranicznej;

b) obowigzek sporzadzenia sprawozdania dla pracownikéw, okreslajacego skutki
prawne operacji transgranicznej dla pracownikéw oraz zapewnienie mozliwosci

ztozZenia przez nich opinii co do tego sprawozdania.

Natomiast w odniesieniu do wspélnikéw mniejszoSciowych Projekt przewiduje
w szczegOlnoSci:

a) mozliwosc¢ sktadania uwag do planu operacji transgranicznej;

b) obowigzek sporzadzenia sprawozdania dla wspolnikow, okreslajgcego skutki

prawne operacji transgranicznej dla wspolnikow;

c) prawo do otrzymania przez wspélnikdw wynagrodzenia pienieznego za udziaty

lub akcje w kwocie réwnej ich wartosci godziwej;

d) prawo kwestionowania przez wspdélnikéw stosunku wymiany udziatéw lub akcji,

w tym zazadania doptaty w gotowce.

Wreszcie, Projekt transponuje duze utatwienie transakcyjne przewidziane w art. 119 ust.
2 lit. d Dyrektywy 2019/2121, polegajace na mozliwosci ,hurtowego” przejmowania
wielu spoétek przez jedng istniejacg spotke bez koniecznosci emisji nowych akcji lub
ustanawiania nowych udziatéw przez spotke przejmujaca, pod warunkiem, Ze jedna

osoba posiada w sposo6b bezposredni lub posredni wszystkie udziaty lub akcje taczacych
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sie spotek lub wspoélnicy taczacych sie spoétek posiadaja ich papiery wartosciowe

oraz udziaty lub akcje w tej samej proporcji we wszystkich taczacych sie spoétkach.

4. Ogodlna ocena Projektu

Projekt zostat opracowany starannie. Uzasadnienie Projektu jest przemyslane, za$
projektodawcy nie bali sie proponowa¢ zmian by¢ moze wykraczajacych poza Scisle
okreslone ramy transpozycji Dyrektywy 2019/2121, gdy byto to uzasadnione
merytorycznie. Ponizej odniose sie do trzech istotnych zagadnien, ktére projektodawca
rozstrzygnat w sposob zastugujacy na aprobate.
Po pierwsze, rozwazana byta kwestia czy transpozycja Dyrektywy 2019/2121 powinna
nastgpi¢ w odrebnej ustawie regulujacej kwestie operacji transgranicznych, czy tez
w drodze zmian przepiséw KSH14 Pierwsza metoda transpozycji mogta wydawac sie
korzystniejsza z uwagi na szeroki zakres regulacji Dyrektywy 2019/2121, wykraczajacy
w niektérych punktach poza $ciS$le rozumiane prawo handlowe (choc¢by w zakresie
kontroli legalnos$ci operacji transgranicznych). Ostatecznie stusznie jednak przyjeto, ze
lepszym rozwigzaniem bedzie transponowanie Dyrektywy 2019/2121 do polskiego
porzadku prawnego poprzez zmiane przepisow KSH. Za przyjeciem tego rozwigzania
przemawiaty nastepujgce argumenty systemowe i praktycznels:
a) dotychczasowa praktyka wskazuje, Ze najczeSciej dyrektywy z zakresu prawa
spotek sg implementowane poprzez zmiane KSH - konsekwencja w stosowaniu tej

metody wplynie pozytywnie na przejrzystosc¢ i stabilno$¢ systemu prawnego;

b) w KSH =zostaty juz uregulowane kwestie dotyczace t3czenia, podziatéw
i przeksztatcenia spotek. W odniesieniu do potaczen w tej ustawie zostaty juz
uregulowane kwestie zwigzane z potgczeniami transgranicznymi. Implementacja
Dyrektywy 2019/2121 w odrebnej ustawie prowadzitaby do zjawiska
dezintegracji prawa spétek, naruszenia jego spdjnosci, co mogtoby powodowac

problemy w procesie stosowania tych przepiséw;

14 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (t.j. Dz. U. z 2022 poz. 1467 ze zm.).
15 Uzasadnienie Projektu, s. 7-8.
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c) tworzenie odrebnej ustawy wymagatoby powielania instytucji prawnych i siatki
pojeciowej KSH. Powielanie tozsamych poje¢ w réznych aktach prawnych moze
stwarza¢ ryzyko pojawienia sie watpliwosci interpretacyjnych, prowadzac

do dezorientacji adresatow i organy stosujgce te przepisy;

d) implementacja dyrektywy 2019/2121 zasadniczo w ustawie innej niz KSH
powodowataby réwniez problemy w praktyce dla uczestnikow obrotu, ktérzy od
lat stosuja przepisy kodeksowe dotyczace przeksztatcen, podziatéw oraz potaczen

(w tym potaczen transgranicznych).

Po drugie, analizowana byta kwestia zdolno$ci reorganizacyjnej sp6tki komandytowo-
akcyjnej. Projektodawca stusznie uznal, Ze nieprzyznanie tej spotce petnej zdolnosci
reorganizacyjnej w konteks$cie transgranicznym (tj. wiacznie ze zdolnosScig do bycia
spotka przejmujaca, spotka nowo zawigzang oraz spétka dzielong przy operacji
transgranicznej) nie znajdowatoby uzasadnienia w stanie prawnym uwzgledniajagcym
implementacje Dyrektywy 2019/2121 i zmniejszatoby konkurencyjno$¢ tej formy
prawnejlé. Projektodawca nie zatrzymat sie jednak w tym miejscu i poszedt krok dale;j.
Zniesienie ograniczen w zakresie zdolnosci do dokonywania reorganizacji
transgranicznych przez spotke komandytowo-akcyjng stworzyloby bowiem sytuacje,
w ktdérej wystepowataby asymetria pomiedzy przepisami okreslajgcymi zdolnos$¢
taczeniowq i podziatowa tej spoétki w kontekScie wewnatrzkrajowym (w ktérym nie
posiada ona pelnej zdolnos$ci reorganizacyjnej) a przepisami okreslajacymi operacje
transgranicznel’. Prowadzitoby to do zjawiska odwrotnej dyskryminacji polskiej spotki
komandytowo-akcyjnej w stosunku do podmiotéw uczestniczacych w t3czeniach
i podziatach transgranicznych. W celu przeciwdziatania temu zjawisku, projektodawca
postanowit przyzna¢ spéice komandytowo-akcyjnej petng zdolno$¢ reorganizacyjna,
co mozna uznaC za matg rewolucje w statusie korporacyjnym tej spotki handlowej
(wpisujaca sie zreszta w szerszy trend, ktéry rozpoczal sie wraz z uznaniem spotki

komandytowo-akcyjnej za osobe prawng na potrzeby regulacji podatku dochodowego).

16 Jzasadnienie Projektu, s. 22-23.
17 Uzasadnienie Projektu, s. 23.
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Po trzecie, projektodawca postanowil wprowadzi¢ na grunt wewnagtrzkrajowych
reorganizacji korporacyjnych nowy typ transakcji, tj. podzial przez wyodrebnienie.
Dyrektywa 2019/2121 przewiduje wprawdzie wprowadzenie tego typu transakcji
wytacznie w kontekscie transgranicznym, niemniej projektodawca stusznie postanowit
pojs¢ o krok dalej z uwagi na nastepujace argumenty!8:
a) brak uwzglednienia nowego typu podzialu w przepisach dotyczacych
wewnatrzkrajowych reorganizacji prowadzitby do zjawiska odwrotnej

dyskryminacji polskich podmiotéw;

b) wprowadzenie tozsamych typow reorganizacji w wymiarze wewngtrzkrajowym
i transgranicznym zwiekszy konkurencyjnos$¢ polskich podmiotéw na rynku
wewnetrznym oraz atrakcyjno$¢ polskiego rynku dla przedsiebiorcéw

zagranicznych;

c) wprowadzenie nowego typu wewnatrzkrajowych reorganizacji spotek zwiekszy
elastyczno$¢ dziatania tych podmiotéw, co jest szczegoélnie istotne w sytuacji, gdy
reorganizacja ma na celu restrukturyzacje sp6tki. Wyprowadzenie do odrebnej
spotki nierentownych dotychczas czeSci przedsiebiorstwa spotki moze by¢
podyktowane potrzeba oddtuzenia i umozliwienia rozwoju pozostatym czeSciom

przedsiebiorstwa;

d) w odréznieniu od zwyklego wniesienia aportu, w przypadku podziatu
przez wyodrebnienie dochodzi do transferu w drodze sukcesji uniwersalnej,

co stanowi istotne uproszczenie w stosunku do zwyktego wniesienia aportu;

e) wprowadzenie nowego typu podzialu w wymiarze wewnatrzkrajowym moze
réwniez zwiekszy¢ elastyczno$¢ w zakresie zapobiegania praktykom
monopolistycznym, poprzez utatwienie dokonania podziatu sp6tki w nastepstwie
stwierdzenia przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow praktyki

monopolistyczne;j.

18 Jzasadnienie Projektu, s. 16-17.
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5. Uwagi szczegotowe i propozycje zmian
A. Prawo do Swiadczenia pienieZnego

Dyrektywa 2019/2121 wprowadza do polskiego porzadku prawnego nowa instytucje,
pozwalajaca wspdlnikom polskiej spotki wyjs¢ z inwestycji albo kwestionowac przyjety
na potrzeby transakcji stosunek wymiany udziatéw lub akcji. W tym celu przyznano
wspolnikom, ktorzy nie zgadzaja sie na operacje transgraniczng, prawo do zbycia
udzialéw lub akcji za wartos$¢ godziwa, za$s wspoélnikom, ktorzy nie skorzystali (lub nie
mogli skorzystac) z tego prawa, przyznano prawo do zadania doptaty w gotowce.
Tanowa instytucja prawna odpowiada instytucji appraisal rights znanej amerykanskiemu
prawu spoétek od co najmniej XIX w.1° W wiekszo$ci standw akcjonariusze amerykanskiej
spoiki, ktorzy nie zgadzaja sie na potaczenie spotek, moga zadac otrzymania §wiadczenia
pienieznego odpowiadajacego warto$ci godziwej ich akgji.

Poczawszy od 2011 r., instytucja appraisal rights zaczeta zyskiwac¢ niebagatelne znaczenie
praktyczne wskutek dziatalnosci wyspecjalizowanych funduszy inwestycyjnych?29,
Fundusze te monitorowaty publiczny rynek fuzji i przeje¢, wyszukujac transakcji, ktére
potencjalnie nie doszacowujg wartosci spotki przejmowanej. Gdy fundusz uznawat, ze
cena przejecia (badz parytet wymiany akcji) jest wystarczajgco niska, kupowat akcje
(lub roszczenia akcjonariuszy) i wystepowat z powdédztwem majgcym na celu uzyskanie
wyzszego $Swiadczenia od podmiotu przejmujacego spotke. Wraz ze wzrostem liczby
pozwow z tytutu appraisal rights, systematycznie wzrastato takze zainteresowanie tg
instytucja wsrod badaczy. Wyniki tych badan wskazuja, Ze wzmocnienie appraisal rights
wigze sie z uzyskiwaniem wyzszych $wiadczen przez akcjonariuszy spotek
przejmowanych?l. W odniesieniu do spotek, ktérych akcjonariusze korzystaja z appraisal
rights, wystepuje zjawisko kompresji réznicy pomiedzy ceng transakcji korporacyjnej
a biezacymi notowaniami gietdowymi - oznacza to, ze w takich spétkach akcjonariusze

mniejszoSciowi majg mozliwos$¢ szybszego wyjsScia z inwestycji po zadowalajacej cenie?2.

19S.]. Cleveland, Appraisal Rights And “Fair Value”, Cardozo Law Review 43/2022,s. 927

20 C. Korsmo. M. Myers, The Flawed Corporate Finance of Dell and DFC Global, Emory Law Journal 68/2018,
s.2291in.

21 Ibidem, s. 233.

22 [bidem.
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Co wiecej, badania sugeruja, ze podmioty przejmujace spotki zaczety dazy¢
do zabezpieczenia sie przed ryzykiem pozwoéw ztytutu appraisal rights poprzez
oferowanie wyzZszych cen oraz gwarantowanie transparentnych zasad negocjacji
ze spotka przejmowang?3. Z drugiej strony, z uwagi na istnienie obowigzku lojalnosci po
stronie zarzadu spotki przejmowanej, istnienie appraisal rights jednocze$nie
motywowato zarzad do stosowania rzetelnych proceséw transakcyjnych
oraz negocjowania wyzszych cen, aw konsekwencji - maksymalizowania wartosci
dla wszystkich akcjonariuszy spo6tki przejmowane;j.

PowyzZsze wzgledy zdecydowanie przemawiajg na korzy$¢ wprowadzenia mechanizmu
appraisal rights w odniesieniu do wszystkich kategorii reorganizacji korporacyjnych?24,
w tym transakcji wewnatrzkrajowych. W tych warunkach inwestorzy zagraniczni moga
chetniej angazowac sie kapitatowo w pakiety mniejszo$ciowe akcji spétek notowanych
na gietdzie, co mogtoby poprawié¢ ptynnos¢ i efektywnos$¢ polskiej gietdy. Jest to tym
bardziej istotne, Ze w Polsce przeprowadzane sg wewnatrzkrajowe potaczenia o coraz
wiekszych rozmiarach, siegajacych niekiedy dziesigtkdw miliardéw ztotych. Istnienie
instytucji takiej, jak appraisal rights, dziatatoby dyscyplinujagco na wszystkich
uczestnikow rynku i dawatoby wspélnikom mniejszoSciowym realny instrument wptywu
na rzetelno$¢ uzgodnien dokonywanych pomiedzy stronami transakcji takich, jak
potaczenia lub podziaty spétek.

Jednak trzeba zwrdéci¢ uwage, ze w przypadku transakcji wewnatrzkrajowych nie istnieje
ryzyko bezwiednego stania sie wspolnikiem spétki podlegajacej prawu innego panstwa.
Wykluczone jest wéwczas wystgpienie sytuacji uzasadniajacych - zdaniem prawodawcy
unijnego - przyznanie wspélnikom prawa wyjscia ze spotki (por. motyw 18 Dyrektywy
2019/2121). W kontekscie wewnatrzkrajowym nie istniejg zatem analogiczne powody
przemawiajgce za przyznaniem wspdlnikom prawa do zbycia przystugujacych im
udziatow lub akgji.

W zwiazku z powyzszym, w celu ochrony praw wspdélnikéw mniejszoSciowych, proponuje

wprowadzenie ograniczonego mechanizmu appraisal rights, uprawniajgcego wytacznie

23 Ibidem, s. 233-234.
24 7a wyjatkiem przeksztatcen, ktore jednak nie s3 w tym kontekscie istotne.
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do Zadania doptaty w gotéwce (z opcja przyznania udziatéw lub akcji przez spotke)
na wypadek niezadowalajgcego stosunku wymiany udziatéw lub akcji w odniesieniu
do nastepujacych kategorii transakcji: (i) potaczen i podzialéw wewnatrzkrajowych;
(ii) potaczen transgranicznych, w ktorych spétka przejmujaca lub nowo zawigzang nie
jest spotka zagraniczna; oraz (iii) podziatow transgranicznych, w ktorych spétka nowo
zawigzanag nie jest spotka zagraniczna.
Proponowane rozwigzanie pozwoliloby - w odniesieniu do wymienionych kategorii
reorganizacji korporacyjnych - zachowa¢ jedna z gléwnych korzysci wigzacych sie
z transakcjami potaczen i podziatéw, tj. bezgotéwkowy charakter tych transakcji. Biorac
pod uwage, ze skorzystanie z prawa do Zzadania doptaty nie wstrzymuje procesu
reorganizacji korporacyjnej, ryzyka zwigzane z tg propozycjg sa minimalne, podczas gdy
potencjalne korzys$ci sg - jak wynika z badan opublikowanych w literaturze przedmiotu -
znaczace.
Propozycje:
— przyznac uprawnienia, o ktérych mowa w art. 126a ust. 6 i 7 oraz art. 160i ust. 6
i 7 Dyrektywy 2017 /1132, tj. uprawnienia do zadania doptaty w gotéwce (z opcja
przyznania udzialéw lub akcji przez spotke) w razie braku zgody na stosunek
wymiany udziatow lub akcji, nastepujacym kategoriom podmiotow: (i)
wspdllnikom  spétek  uczestniczacych ~ w potgczeniach i  podziatach
wewnatrzkrajowych; (ii) wspolnikom spétek uczestniczacych w potgczeniach
transgranicznych, w przypadku ktorych spo6tka przejmujaca lub nowo zawigzang
nie jest spdtka zagraniczna; oraz (iii) wspolnikom spoétek uczestniczacych
w podziatach transgranicznych, w przypadku ktorych sp6tka nowo zawigzang nie

jest spotka zagraniczna.
B. Kontrola legalnosci operacji transgranicznych

Dyrektywa 2019/2121 przewiduje wprowadzenie autonomicznej procedury kontroli
legalnoSci operacji transgranicznych, w ramach ktdérej witasciwy organ wydaje
zaSwiadczenie potwierdzajace dopuszczalno$¢ operacji (art. 86m Dyrektywy

2017/1132). Chodzi o sprawdzenie, czy operacja nie jest wykorzystywana do popeiniania
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naduzy¢ lub oszustw, takich jak obchodzenie praw pracownikéw, ptatnosci z tytutu
zabezpieczenia spotecznego lub obowigzkéw podatkowych, lub do celéw przestepczych
(motyw 35 Dyrektywy 2019/2121).

Projektodawca uznat, Ze do wydania takiego zaswiadczenia niezbedne bedzie uzyskanie
opinii wlasciwego organu podatkowego (art. 1 pkt 23 lit. a Projektu). Jednoczes$nie
przestanki materialne i procedura wydawania tej opinii nie zostaty ujete w Projekcie
i zamiast tego zadeklarowano uregulowanie tych kwestii w odrebnym projekcie ustawy?2s.
Proponowany sposob prowadzenia prac legislacyjnych w tym zakresie nalezy uznac
za wysoce nieoptymalny. Opinia dotyczaca operacji transgranicznej powinna by¢ $cisle
zwigzana z samg operacja. Nie znajduje uzasadnienia merytorycznego zar6wno
oderwanie prac legislacyjnych dotyczacych tej procedury od prac dotyczgcych wdrozenia
pozostatych czesci Dyrektywy 2019/2121, jak i potencjalne 1aczenie prac nad tg
procedurg z innymi zagadnieniami prawa podatkowego zupetnie niezwigzanymi
z operacjami transgranicznymi. Moze to doprowadzi¢ do suboptymalnej organizacji prac
legislacyjnych na kazdym ich etapie - uzgodnien miedzyresortowych, konsultacji
publicznych, czy prac parlamentarnych. Powstanie takze nieusuwalne ryzyko
wprowadzenia do systemu prawnego instytucji zaswiadczenia potwierdzajgcego
dopuszczalno$¢ operacji transgranicznej, ktéra moze pozosta¢ martwa do czasu
uchwalenia przepiséw regulujgcych procedure wydawania stosownej opinii przez organ
podatkowy (ktérych uchwalenie moze sie opdzni¢ ze wzgledow niezwigzanych
z transpozycja Dyrektywy 2019/2121).

Korzystne uksztaltowanie procedury uzyskiwania zaswiadczenia potwierdzajacego
dopuszczalno$¢ operacji transgranicznej moze sie takze okaza¢ czynnikiem przewagi
konkurencyjnej pomiedzy porzadkami prawnymi panstw cztonkowskich - panstwa
unijne zatrakcyjnie uksztaltowanym rezimem regulacyjnym moga by¢ chetniej
wybierane jako panstwa centralne dla operacji transgranicznych. Biorgc pod uwage
catos$¢ regulacji, nalezy sie bowiem spodziewac, ze gtbwnym czynnikiem determinujgcym
czas trwania operacji transgranicznej bedzie wilasnie okres oczekiwania na

zaSwiadczenie potwierdzajgce dopuszczalno$¢ operacji. Jezeli w praktyce okaze sie,

25 Uzasadnienie Projektu, s. 57.
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ze okres ten jest zbyt dtugi, atrakcyjno$¢ Polski jako miejsca przeprowadzania takich
operacji istotnie spadnie.
Z powyzszych wzgledéw wskazane bytoby uwzglednienie procedury wydawania opinii
organu podatkowego wramach jednego pakietu legislacyjnego wdrazajacego catos¢
Dyrektywy 2019/2121.
Propozycje:

— objac¢ zakresem Projektu zmiany do Ordynacji podatkowej regulujace przestanki

materialne i procedure wydawania opinii organu podatkowego, o ktérej mowa

w art. 1 pkt 23 lit. a Projektu.
C. Zmiany podatkowe

Projekt nie przewiduje zmian majgcych na celu uwzglednienie zmian wynikajgcych
z wprowadzenia nowego rodzaju reorganizacji korporacyjnej, tj. podziatu
przez wyodrebnienie, w przepisach prawa podatkowego reguluujacych poszczegélne
aspekty opodatkowania podziatu spoétek. Brak wyraZnej regulacji w tym zakresie -
przy jednoczesnej wyraznej regulacji skutkow podatkowych innych rodzajéw podziatu,
wtym podziatu przez wydzielenie - moze rodzi¢ watpliwosSci interpretacyjne
co do podatkowych skutkdéw podziatu przez wyodrebnienie. Tego rodzaju niepewnos¢
podatkowa mogtaby w praktyce skutkowa znacznym ograniczeniem stosowania tej
nowej instytucji prawnej z uwagi na to, ze konsekwencje podatkowe s3 jednym
zistotnych czynnikéw rozpatrywanych przy planowaniu wszelkiego rodzaju
reorganizacji korporacyjnych.

Z powyzszych powodow Osrodek rekomenduje wyrazne uregulowanie skutkow
podatkowych podziatu przez wyodrebnienie w przepisach podatkowych (podobnie jak
skutkdw podzialu przez wydzielenie), a zwtaszcza Ordynacji podatkowej26 i Ustawie

o podatku dochodowym od 0s6b prawnych?7.

26 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa (t.j. Dz. U.z 2021 r. poz. 1540 ze zm.).
27 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych (t.j. Dz. U. z 2021 r. poz. 1800
ze zm.).
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Propozycje:
— wart.93c § 1 Ordynacji podatkowej po stowach ,z dniem wydzielenia” doda¢ ,albo

z dniem wyodrebnienia”;

— wart. 93c § 2 Ordynacji podatkowej po stowach ,przez wydzielenie” doda¢ ,albo

przez wyodrebnienie”;

— wart. 117 § 1 Ordynacji podatkowej po stowach ,przez wydzielenie” doda¢ ,albo

przez wyodrebnienie”;

— wart. 117 § 3 Ordynacji podatkowej po stowach ,przez wydzielenie” dodac¢ ,albo
przez wyodrebnienie”, za$§ po stowach ,dnia wydzielenia” doda¢ ,albo

wyodrebnienia”;

— w art. 7b ust. 1 pkt 1 lit. h Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych

po stowach ,przez wydzielenie” dodac¢ ,albo przez wyodrebnienie”;

— w art. 9b ust. 7 Ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych po stowach

»przez wydzielenie” doda¢ ,albo przez wyodrebnienie”;

— w art. 12 ust. 1 pkt 8b Ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych

po stowach ,przez wydzielenie” dodac ,albo przez wyodrebnienie”;

— w art. 12 ust. 1 pkt 9 Ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych po
stowach ,przez wydzielenie” dodac ,albo przez wyodrebnienie”, za$ po stowach

»dzien podziatu lub wydzielenia” doda¢ ,albo wyodrebnienia”;

— w art. 12 ust. 4 pkt 3h Ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych
po stowach ,przez wydzielenie” dodac,albo przez wyodrebnienie”, za$ po stowach

»dzien podziatu lub wydzielenia” doda¢ ,albo wyodrebnienia”;

— w zdaniu drugim art. 15 ust. 1ma Ustawy o podatku dochodowym od oséb

prawnych po stowach ,przez wydzielenie” dodac¢ ,albo przez wyodrebnienie”;

15



KRAJOWA IZBA O LAT
w8’ RADCOW PRAWNYCH

— PRAWNYCH 1982-2022

KRAJOWA IZBA RADCOW PRAWNYCH | ul. Powazkowska 15, 01-797 Warszawa | tel.: 22 300 86 40 |
kirp@kirp.pl

w zdaniu trzecim art. 15 ust. 1ma Ustawy o podatku dochodowym od osé6b

prawnych po stowach ,przez wydzielenie” doda¢ ,albo przez wyodrebnienie”;

— w art. 16 ust. 1 pkt 8c lit. ¢ Ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych

po stowach ,przez wydzielenie” dodac ,albo przez wyodrebnienie”;

— wart. 16g ust. 18 Ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych po stowach

»W wyniku wydzielenia” doda¢ ,albo wyodrebnienia”;

— wart. 16g ust. 19 Ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych po stowach

»przez wydzielenie” doda¢ ,albo przez wyodrebnienie”;

— w art. 16h ust. 5 Ustawy o podatku dochodowym od o0séb prawnych po stowach

»przez wydzielenie” doda¢ ,albo przez wyodrebnienie”.
D. Pozostale zmiany

Jak juz wskazano powyzej - i jak sam przyznaje projektodawca?® - transpozycja
Dyrektywy 2019/2121 stwarza bardzo dobrg okazje do rewizji krajowych proceséw
reorganizacji korporacyjnej. Z tego powodu uzasadnione jest zasygnalizowanie
postulatow, ktére byty zglaszane zaréwno w doktrynie, jak i przez praktykéw prawa
spotek?9.
Postulaty wskazane ponizej s niekontrowersyjne, a zatem ich wtaczenie do Projektu nie
powinno budzi¢ watpliwosci ani utrudni¢ konsultacji spotecznych.
Propozycje:

— wart. 506 § 1 KSH przed stowem ,reprezentujacych” dodac stowa ,przy obecnosci

akcjonariuszy” (wymog kworum w tym przepisie od lat budzi watpliwosci);

— uchyli¢ art. 507 § 1 KSH (w obecnym stanie prawnym zgtoszenie uchwat celem

wpisania wzmianki nie petni zadnej realnej funkcji i jest zbedne);

28 Uzasadnienie Projektu, s. 19.
29 Szerzej zob. M. Grzeskéw, Potqczenie odwrotne spétek prawa handlowego, niepublikowana rozprawa
doktorska, styczen 2022 [WPiA U]].
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usung¢ odestanie do art. 507 § 1 KSH w art. 1 pkt 23 lit. a Projektu;

— wprowadzi¢ mozliwo$¢ przyznania wspdlnikom udziatléw lub akcji wtasnych,
ktére spotka nabywa w toku podziatu, na wzdr analogicznego rozwigzania

dotyczacego potaczen (art. 515 § 1 KSH);

— rozstrzygna¢, w jakim momencie dochodzi do podziatu przez wydzielenie, jesli

w toku tej reorganizacji nie dochodzi do podwyzszenia kapitatu zaktadowego;

— przesadzi¢, czy potaczenie (podzial) przez zawigzanie nowej spotki prowadzi
do powstania sp6tki w organizacji w chwili podjecia ostatniej uchwaty organu

stanowigcego.
6. Konkluzja

W niniejszej opinii wskazano szereg obszaréw, w ktorych zalecane jest wprowadzenie
pewnych korekt do Projektu. Jednak, bioragc uwage ogdélnie wysoki poziom legislacyjny
Projektu, projektodawca powinien przede wszystkim pdj$¢ o krok dalej i wykorzystac
transpozycje Dyrektywy 2019/2121 jako okazje do wprowadzenia dalej idacych zmian
w kodeksowym systemie reorganizacji korporacyjnych, aby zapewni¢ wyzsza
efektywnos$¢ polskiego rezimu potaczen i podziatow spotek poprzez szersza recepcje
instytucji appraisal rights, a takze uwzgledni¢ niekontrowersyjne postulaty zgtaszane

zaréwno w doktrynie, jak i przez praktykéw prawa spétek.

Opracowat dr Dawid Van Kedzierski - radca prawny
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