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Wewnatrzkrajowe potaczenia spotek
kapitalowych typu side-stream

Domestic side-stream mergers

Streszczenie

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 2019/2121 z 27.11.2019 r. gruntownie zmieniono dy-
rektywe nr 2017/1132 w sprawie niektorych aspektow
prawa spdtek. Polski ustawodawca dokonat implemen-
tacji nowych przepiséw unijnych z dniem 15.09.2023 r.,
w ktorym weszta w zycie ustawa z 16.08.2023 r. o zmia-
nie ustawy — Kodeks spdtek handlowych oraz niekto-
rych innych ustaw (Dz.U. z 2023 r., poz. 1705), stano-
wigca najwicksza nowelizacje przepisow transformacyj-
nych Kodeksu spétek handlowych od wielu lat. Jedna
z nowych regulacji dotyczy tzw. polaczen typu side-
-stream, czyli polaczen, w ktdrych uczestnicza spoiki
pozostajace w takich konfiguracjach, ze: 1) jeden
wspdlnik posiada bezposrednio lub poSrednio wszyst-
kie udzialy lub akcje w taczacych si¢ spotkach albo
2) wspdlnicy taczacych si¢ spdtek posiadaja udzialy lub
akcje w tej samej proporcji we wszystkich taczacych sie
spotkach. Ustawodawca polski nie tylko wypetnit pty-
nacy z dyrektywy obowiazek uchwalenia przepiséw do-
tyczacych takich potaczen o charakterze transgranicz-
nym (zob. art. 5165 § 1i 2 k.s.h.), ale takze, celem za-
pobiegniccia tzw. zjawisku odwrotnej dyskryminacji,
wprowadzil analogiczna regulacje dla potaczen we-
wnatrzkrajowych. Niniejszy artykul ma na celu
krytyczng analiz¢ wiasnie tej ostatniej.

Stowa kluczowe: taczenie si¢ spotek, polaczenie typu
side-stream, polaczenie horyzontalne, dyrektywa
20192121

JEL: K3, K12

Uwagi wstepne

Nowe przepisy regulujace wewnatrzkrajowe potaczenia ty-
pu side-stream zostaly umieszczone w art. 515' i art. 516 § 6
k.s.h. Zgodnie z nimi, jezeli: 1) jeden wspolnik posiada bezpo-
Srednio lub poSrednio wszystkie udzialy lub akcje w taczacych
si¢ spotkach albo 2) wspdlnicy taczacych si¢ spotek posiadaja
udzialy lub akcje w tej samej proporcji we wszystkich Iacza-
cych si¢ spotkach, potaczenie moze zosta¢ przeprowadzone
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Abstract

Directive No 2019/2121 of the European Parliament
and of the Council of 27 November 2019 substantially
amended Directive No 2017/1132 on certain aspects of
company law. The Polish legislator implemented new
EU regulations on 15 September 2023, when the Act
of 16 August 2023 amending the Code of Commercial
Companies and certain other acts (Journal of Laws of
2023, item 1705) entered into force, constituting the
largest amendment to the transformation provisions
of the Code of Commercial Companies for many
years. One of the new regulations concerns the so-
called side-stream mergers, i.e. mergers involving
companies being in such configurations that (1) one
person holds, directly or indirectly, all the shares in
the merging companies or (2) the members of the
merging companies hold their securities or shares in
the same proportions in all merging companies. The
Polish legislator not only fulfilled the obligation
arising from the directive to adopt provisions
regarding such cross-border mergers (see Article 516"
§ 1 and 2 CCC), but also, in order to prevent the so-
called phenomenon of reverse discrimination,
introduced similar regulations for domestic mergers.
This article aims to critically analyse the latter.

Keywords: merger of companies, side-stream merger,
horizontal merger, directive 2019/2121

bez przyznania udziatoéw albo akcji spotki przejmujacej (art. 515!
§ 1 k.s.h.). Ustawodawca objat niektore z takich potaczen spe-
cjalnymi uproszczeniami proceduralnymi oraz stworzyt dla
niektdrych z nich specyficzny mechanizm ochrony wierzycieli.

Nowa regulacja jest wzorowana na przepisach unijnych, tj.
na art. 132 w zw. z art. 119 pkt 2 lit. d dyrektywy 2017/1132.
Ustawodawca unijny objal nimi tylko polfaczenia typu side-
-stream o charakterze transgranicznym i jedynie w stosunku
do nich polski ustawodawca mial obowigzek dokonaé stosow-
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nej implementacji. Zauwazono jednak, ze doprowadzitoby to
do zjawiska tzw. odwrotnej dyskryminacji, polegajacego na
tym, ze uczestnicy transformacji wewnatrzkrajowej mogliby
by¢ traktowani mniej korzystnie niz uczestnicy transformacji
transgranicznej (zob. uzasadnienie projektu nowelizacji k.s.h.,
2022, s. 19; zob. takze Maliszewska-Nienartowicz, 2020,
s. 202-205; Jastrzebski, 2021, s. 25), w zwigzku z czym posta-
nowiono o jej ,,rozciggnigciu” takze na wewnatrzkrajowe po-
taczenia spotek kapitalowych.

Wzorce i doSwiadczenia zagraniczne

Problematyka potaczefi typu side-stream nie jest bynaj-
mniej nowa. Wprawdzie w polskiej doktrynie przed 2024 r.
prdézno bylo szukaé obszerniejszych opracowan na ten temat
(zob. jedynie Oplustil & Mucha, 2021, s. 144-145, w ramach
omoéwienia nowych przepisoOw transformacyjnych wprowa-
dzonych dyrektywa 2019/2121 oraz Jerzmanowski, 2022;
z najnowszej literatury zob. Oplustil, 2024), ale juz na przy-
ktad w doktrynie niemieckiej pisze si¢ o takich potaczeniach
od lat 70. ubiegltego wieku (Verschmelzungen von Schwester-
gesellschaften lub Seitwdrtsverschmelzungen). Takze w sa-
mym prawodawstwie niemieckim mozna dostrzec sukcesyw-
ne uchwalanie nowych przepisow znajdujacych zastosowa-
nie do tego typu polaczen.

Rowniez w ustawodawstwach innych pafistw odnajdujemy
mniej lub bardziej rozbudowane regulacje, ktore albo zosta-
ty wprost zaprojektowane z my$la o potaczeniach typu side-
-stream, albo mogg by¢ do nich stosowane, bo majg charakter
bardziej uniwersalny (zob. dla przykiadu § 224 ust. 2 austriac-
kiego Aktiengesetz, art. 23 ust. 1 lit. b i art. 24 ust. 1 szwajcar-
skiego Fusionsgesetz, art. L236-3 ust. II pkt 3° i 4° francu-
skiego Code de Commerce, por. takze art. 2505 wloskiego
Codice Civile).

Coraz wigcej miejsca poSwieca si¢ problematyce potaczen
typu side-stream takze w orzecznictwie zagranicznym. Wiele
orzeczen pochodzi notabene z czaséw, w ktorych w poszcze-
go6lnych panstwach nie byto jeszcze zadnych konkretnych re-
gulacji poSwigconych takim potaczeniom. Co ciekawe, dotyczy
to nawet polgczen o charakterze transgranicznym. Mozna
tu w szczeg6lnosci przywolaé orzeczenia sadow brytyjskich
w sprawach Re Olympus (2014), Re Easynet (2016), Re In-
teroute Networks (2019), w ktorych sady dopuscity mozli-
woSC przeprowadzania transgranicznych polfaczen typu side-
-stream bez podwyzszenia kapitalu zaktadowego spoiki
przejmujacej jeszcze na gruncie stanu prawnego obowigzu-
jacego przed nowelizacja dyrektywy 2017/1132, dokonang
dyrektywa 2019/2121 (szerzej: Schmidt, 2021, s. 1006-1008).

Co do do$wiadczef niemieckich, ktore wydaja sie najbo-
gatsze i warte pewnego omoOwienia, nalezy rozpocza¢ od te-
go, ze poczatkowo przedmiotem analiz niemieckich badaczy
byly gtéwnie zagadnienia podatkowe, zwigzane w szczegodl-
nosci z tzw. ukrytymi wyplatami zysku (verdeckte Gewin-
nausschiittungen; zob. literature powolana w: Priester, 1985,
s. 363, przyp. 1). Niewiele p6zniej zainteresowano si¢ pro-
blematyka dopuszczalnoSci przeprowadzania polfaczen typu
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side-stream bez podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki
przejmujacej (lub z minimalnym jego podwyzszeniem), ze
szczegOlnym uwzglednieniem polaczeni dokonywanych
z udzialem spotek nadmiernie zadtuzonych. Takze sady nie-
mieckie wydaly w tego typu sprawach wiele interesujacych
orzeczef.

Generalnie rzecz ujmujac, w doktrynie i orzecznictwie
niemieckim mozna bylo zaobserwowaé dwa nurty. Przedsta-
wiciele pierwszego (a zarazem dominujacego) z tych nur-
tow, dopuszczali przeprowadzanie potfaczef typu side-
-stream bez podwyzszania kapitalu zakladowego spotek
przejmujacych (zob. np. Priester, 1985, s. 363-366; Heck-
schen, 1989, s. 1560-1562; Krieger, 1990, s. 522; Knott, 1996,
S. 2424; Naraschewski, 1998, s. 360-361, a takze pozostala li-
terature wskazang w: Winter & Vetter, 2014, s. 939, przyp. 6;
zob. takze orzeczenie LG Miinchen, 1998). Stanowisko prze-
ciwne prezentowali przedstawiciele drugiego nurtu (zob. np.
Petersen, 2001, s. 208 i n.; por. Zeidler, 1999, s. 176; zob. tak-
ze krotki przeglad orzecznictwa w Reichert 2007, s. 629 oraz
same orzeczenia: BayObLG, 1989, KG & OLG Frankfurt,
1998, oraz OLG Hamm, 2005 — uwagi obiter dictum).

W roku 2007 dokonano istotnej modyfikacji Umwan-
dlungsgesetz — niemieckiej ustawy o przeksztalceniach (dalej
jako UmwQG), bo do § 54 i § 68 tej ustawy, dotyczacych — od-
powiednio — polaczen z udzialem spolek z o.0. i akcyjnych,
dodano postanowienia przewidujace, ze mozna odstapi¢ od
przyznania wspolnikom (akcjonariuszom) spoiki przejmo-
wanej udzialow (akcji) spotki przejmujacej, jezeli wspolnicy
(akcjonariusze) spolki przejmowanej notarialnie zrzekna
si¢ swojego prawa do otrzymania nowych udziatéw (akcji).
Nie jest to regulacja stricte poSwiecona potaczeniom typu
side-stream, ale powszechnie podnosi si¢, ze moze by¢ ona
wykorzystywana takze przy ich przeprowadzaniu. Wpraw-
dzie wymaga zgody wszystkich wspolnikéw (akcjonariuszy)
spotki przejmowanej, ale akurat w toku potaczen typu side-
-stream pozyskanie takiej zgody najczeSciej nie nastrecza
trudnoSci, chyba ze mowa nie tyle o potaczeniach spolek
w 100% zaleznych (bezposrednio lub posrednio) od jednej
spotki dominujacej, ile o polaczeniach spotek o identycznym
(ale szerszym) sktadzie wspdlniczym (zwlaszcza z udzialem
skonfliktowanych z wiekszoscia wspdlnikdw mniejszosciowych).

Poniewaz regulacja niemieckich § 54 i 68 UmwG, inaczej
niz np. polska, nie jest expressis verbis dedykowana potacze-
niom typu side-stream, nie przewidziano w niej takze odno-
szacych sie stricte do takich polaczen wyjatkow od niekto-
rych proceduralnych obowiazkdéw potaczeniowych. Trzeba
przy tym zauwazy¢, ze ogdlne przepisy § S ust. 31§ Y ust. 3 UmwG
umozliwiaja rezygnacj¢ — za zgoda wszystkich wspolnikow
taczacych si¢ spotek — z koniecznoSci sporzadzenia sprawoz-
dania uzasadniajacego potaczenie oraz poddania planu po-
faczenia badaniu przez bieglego (zob. takze Stratz, 2016,
s. 508). Na gruncie dotychczasowego stanu prawnego przyj-
mowano mozliwo$¢ stosowania tych regulacji takze do pota-
czen typu side-stream. Przekonanie to wzmocniono najnowsza
nowelizacja § 8 ust. 3 UmwG (ktérego odpowiednie stoso-
wanie nakazuje takze § 9 ust. 2 UmwG), dokonang ustawa
implementujaca Dyrektywe 2019/2121 (Gesetz zur Umset-
zung der Umwandlungsrichtlinie und zur Anderung weiterer



Gesetze) z 2023 1., wprowadzajaca uproszczenia procedural-
ne odnoszace si¢ wprost do niektorych potaczen typu side-
-stream.

Szczegolowa analiza polskiej regulacji

Uwagi podstawowe

Polski ustawodawca poszedt w nieco innym kierunku niz
niemiecki. Po pierwsze, jednoznacznie przesadzit, w odreb-
nej jednostce redakcyjnej k.s.h. odnoszacej sie do potaczen
typu side-stream (art. 515! k.s.h.), o dopuszczalnosci prze-
prowadzania takich potaczen bez koniecznoSci przyznawa-
nia udziatéw albo akcji spotki przejmujacej, a po drugie,
wprowadzit konkretne uproszczenia proceduralne dotyczace
takich polgczen od razu w kolejnym artykule, tj. w art. 516
§ 6' k.s.h. (odnoszacym si¢ przy tym, co zaskakujace
i 0 czym dalej, tylko do jednego z podtypdw potaczen typu
side-stream). Wydaje sig, ze przesadzajac o dopuszczalnoSci
polaczen typu side-stream bez przyznania udzialdéw albo ak-
cji spdiki przejmujacej, ustawodawca polski musial przyjaé,
ze nie stwarzaja one zagrozef dla uczestnikOw obrotu go-
spodarczego, zwlaszcza wierzycieli faczacych si¢ spotek, po-
niewaz og0Olny rezim ochrony wierzycieli w procesach pola-
czeniowych (art. 495 i 496 k.s.h.), uzupetniony dodatkowo
o szczegdlng, nowa regulacje art. 515! § 2 k.s.h., zapewnia
im odpowiednie gwarancje bezpieczefistwa.

W uzasadnieniu nowelizacji k.s.h. (2022, s. 18), czytamy,
ze nowy typ Taczenia moze by¢ wykorzystany np. w celu kon-
centracji aktywOw i pasywow spolek rozproszonych w ra-
mach struktury holdingowej. Jest to oczywiscie prawda. Na-
tomiast sens wyrdzniania i obejmowania uproszczeniami
proceduralnymi potaczef typu side-stream jest taki, ze sko-
ro mowimy o spotkach pozostajacych pod analogiczng kon-
trola ze strony tych samych wspodlnikow, to pelne zastosowa-
nie wszystkich mechanizméw zaprojektowanych z mySla
o polaczeniach spotek w zaden sposob ze soba niepowiaza-
nych razitoby zb¢dnym formalizmem. Potaczenie spotek ty-
pu side-stream oczywiScie prowadzi do istotnej zmiany
struktury majatkowej spotki przejmujacej (po polaczeniu
dochodzi w tej spdtce do zsumowania aktywow i pasywow
wezeSniej figurujacych w bilansach wszystkich taczacych si¢
spolek), ale patrzac na te zmiang z perspektywy ekonomicz-
nych interesow wiascicieli, tj. wspdlnikow taczacych si¢ spotek
(a tym samym wspolnikow spotki przejmujacej), w istocie
niewiele si¢ zmienia, bo zsumowana warto$¢ majatku,
w ktorym wspolnicy maja poSrednio okresSlony udziat przed
i po potaczeniu, jest identyczna. Zakres kontroli dotych-
czasowych wspolnikow nad potaczong spoika takze si¢ nie
zmienia w stosunku do zakresu kontroli, ktorg sprawowali
wcze$niej nad taczacymi sie spotkami (bezposrednio lub
posrednio). I to wiasnie z tych wzgledéw nie ma zasadni-
czo potrzeby tworzenia nowych udzialow albo emitowania
nowych akgcji celem ich przyznania dotychczasowym wspol-
nikom taczacych si¢ spotek (por. Oplustil & Mucha, 2020,
s. 144-145).
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Nowa regulacja zasadniczo dotyczy dwdch rodzajow pota-
czef. Pierwszy z nich polega na tym, ze tacza si¢ spoiki,
w ktdrych jeden wspOlnik posiada bezpoSrednio lub posred-
nio wszystkie udzialy albo akcje. Dla przyktadu moze to do-
tyczy¢ przypadku, w ktorym okreSlona spétka A posiada
100% udziatéw dwdch spotek zaleznych B i C i obie te spot-
ki zalezne ulegaja polaczeniu. Przypadek taki mozna Smiato
nazwac polaczeniem siostrzanym, poniewaz taczg si¢ ,,spoi-
ki siostry”. Analogicznie traktowana jest sytuacja, w ktorej
tacza si¢ ze sobg spoliki znajdujace sie na rdznych szczeblach
pionowej struktury organizacyjnej danego holdingu, np. jed-
na ze ,spoOtek siostr” ze spdtka bezposrednio zalezng od
drugiej z ,,si6str” (czyli patrzac od strony spotki matki, faczy
si¢ okreSlona ,;spotka wnuczka” ze swoja ,,spotka ciotka”;
zob. Oplustil & Mucha, 2020, s. 144, przyp. 96 oraz Oplustil,
2024, s.5).

Drugi rodzaj potaczen typu side-stream obejmuje pota-
czenia takich spotek, w ktdrych wspolnicy posiadaja udzialy
lub akcje w tej samej proporcji. Dotyczy to przyktadowo ta-
kiego przypadku, w ktorym dwaj wspdlnicy X i Y posiadaja
po 50% udziatéw w dwoch spotkach A i B, i to owe spoiki
podlegaja potaczeniu.

Analiza tresci art. 515! k.s.h., stanowigcego o mozliwosci
przeprowadzenia potaczenia typu side-stream bez przyzna-
nia udziatéw albo akc;ji spoiki przejmujacej, skfania do sfor-
mutowania kilku uwag.

Po pierwsze, nieco dyskusyjne jest to, czy polski ustawo-
dawca mogt wprowadzi€ regulacje umozliwiajaca rezygnacje
z przyznania udziatow albo akcji w procesach wewnatrzkra-
jowych potaczen, w ktorych uczestnicza spolki akcyjne'.
Krytycznie w stosunku do takiej mozliwosci wypowiadali sie
w zagranicznej doktrynie np. D. Mayer i S. Weiler (2007,
s. 1239), ktorzy stangli na stanowisku, ze wprowadzenie
mozliwosci taczenia si¢ niemieckich spotek bez przyznania
nowych akeji spoiki przejmujacej jest sprzeczne z przepisa-
mi unijnymi.

Obecny wzorzec normatywny dla polgczen przez przeje-
cie (a o takich tutaj mowa) wywodzi si¢ z art. 89 dyrektywy
2017/1132. Z artykulu tego zdaje si¢ faktycznie wynikaé, ze
wyemitowanie dla akcjonariuszy spoiki przejmowanej no-
wych akcji spotki przejmujacej stanowi immanentna ceche
kazdego potaczenia. Mimo wszystko, majac na uwadze tres¢
art. 88 dyrektywy, nalezy moim zdaniem przyjaé, ze regula-
cje zawarte w art. 89 i n. dyrektywy znajduja wprawdzie za-
stosowanie do ,polgczen przez przejecie” zdefiniowanych
tak, jak w tym artykule, ale nie wyklucza to ewentualnego
rozszerzenia katalogdw wewnatrzkrajowych sposobow 1g-
czenia si¢ spolek o potaczenia typu side-stream przeprowa-
dzane bez podwyzszenia kapitatu zaktadowego spoiki przej-
mujacej (Jerzmanowski, 2022, s. 120-121). Warto zauwazy¢,
ze takze na tle art. 135 dyrektywy 2017/1132, przyjmuje sie,
iz ustawodawcy krajowi moga rozbudowywac swoje (krajo-
we) katalogi sposobow podziatu spdtek w stosunku do tego,
ktdry okre$lono w dyrektywie (Opalski, 2010, s. 476).

Po drugie, regulacja art. 515' k.s.h. sg objete tylko i wy-
tacznie polgczenia przez przejecie. Jest to z pewnoscia po-
dyktowane faktem, iz nie da si¢ przeprowadzi¢ potaczenia
przez zawiazanie nowej spOiki bez przyznania udzialéow tej
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spotki wspolnikom spotek tgczonych (w przeciwnym razie
powstalaby spdtka bezudzialowa). Warto przy tym zwrdcic
uwage, Zze mozna sobie przeciez wyobrazi¢ takze takie polg-
czenie spotek bezposrednio lub posrednio zaleznych od jed-
nego wspOlnika, ktore zostanie przeprowadzone przez za-
wigzanie nowej spoiki, a jednocze$nie kapital zaktadowy
pofaczonej spoiki nie bedzie weale wyzszy od kapitatu za-
ktadowego jednej z taczacych si¢ spotek (czyli bedziemy
mieli do czynienia z sytuacja analogiczng do powstajacej
wskutek potaczenia typu side-stream bez podwyzszenia ka-
pitalu zaktadowego). Moze ona wystapi¢ w szczegdlnosci
wowczas, gdy jedna z laczacych si¢ spotek odznacza si¢
ujemnym kapitalem wlasnym, a jej warto$¢ jest zblizona do
zera’. Wydaje sie, ze dla takich sytuacji, jak w tym miejscu
omawiana, ustawodawca powinien zaprojektowac regulacje
szczegOlng. Nie chodzi, rzecz jasna, o wprowadzenie przez
ustawodawce mozliwoSci realizowania tego rodzaju pola-
czeh bez przyznania udziatow albo akeji spotki nowo two-
rzonej, lecz o ich objecie pewnymi uproszczeniami procedu-
ralnymi na wzodr tych, o ktdrych mowa w art. 516 § 6! k.s.h.

Po trzecie, nalezy zauwazy¢, ze tylko w odniesieniu do po-
faczen spotek pozostajacych pod kontrola jednego wspolni-
ka ustawodawca dopuszcza skorzystanie z dobrodziejstw
art. 515" § 1 k.s.h., gdy tacza si¢ ze sobg spotki znajdujace si¢
na rdéznych szczeblach w pionowej strukturze holdingu (tj.
spotki ,,bezpoSrednio” lub ,,poSrednio” zalezne od tego
wspolnika). Analogicznych sformufowan nie uzyto w przepi-
sach regulujacych potaczenia spotek posiadajacych kilku
wspOlnikdw, nawet jezeli maja oni we wszystkich tych spo6t-
kach tozsame udzialy procentowe (W uzytym w art. 515!
§ 1 k.s.h. wyrazeniu o tresci: ,,wspOlnicy taczacych si¢ spot-
ek posiadaja udzialy lub akcje w tej samej proporcji we
wszystkich Igczacych si¢ spdtkach”, po stowie ,,posiadaja”
brak jest dopisku ,,bezposrednio lub posrednio”). Jest to za-
skakujace, bo wydaje si¢, ze ustawodawca powinien takie
przypadki potraktowaé w ten sam sposdb co przypadki 13-
czenia spotek bezpoSrednio zaleznych od tych samych
wspolnikdw. Nie wydaja sie by¢ one Zroédlem zadnych dodat-
kowych ryzyk. W istocie mozna rozwazac, czy przypadkiem
nie mamy tutaj do czynienia z lukg prawng, ktora mozna by-
tfoby wypetni¢ poprzez analogiczne zastosowanie art. 515!
§ 1 ab initio k.s.h., jak réwniez art. 515' § 2 i3 k.s.h. oraz art. 516
§ 6! k.s.h. Wprawdzie przyznanie przez spolke przejmujg-
cg udziatow albo akcji wspolnikom spoiki przejmowane;j
nalezy do definicyjnej istoty polgczenia przez przejecia
(zob. art. 492 § 1 pkt 1 i art. 515 § 1 k.s.h.), ale jak widac,
ustawodawca dopuszcza wyjatki od tej zasady ogoélnej
(zob. art. 514 i art. 515" § 1 k.s.h.).

Co do samego pojecia ,,bezpoSredniego” lub ,,poSrednie-
go” posiadania udzialow w Iaczacych si¢ spdtkach, nalezy
zauwazy(, ze art. 515' § 112, art. 516 § 6! i art. 516" § 1 k.s.h.
zawieraja jedyne wystapienia takich poje¢ w calym k.s.h.
Dotychczas ustawodawca postugiwal sie pojeciami typu:
»dysponuje bezposrednio lub posrednio wickszoscia gto-
sOw” (zob. np. art. 4 § 1 pkt 4 lit. a oraz art. 21" § 1 k.s.h.),
tudziez ,,reprezentuje bezposrednio, poSrednio lub na pod-
stawie porozumien z innymi osobami (...) % kapitatu” (zob.
np. art. 21'° § 1 k.s.h.). Réwniez w innych polskich ustawach
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nie spotykamy pojecia ,.bezposredniego lub posSredniego
posiadania udziatow”. Dla przyktadu ustawa z 16.02.2007 r.
o ochronie konkurencji i konsumentéw® w przepisach
o przejmowaniu kontroli nad spdtkami takze stanowi o bez-
posrednim lub poSrednim uzyskiwaniu uprawnien, ktore
umozliwiaja wywieranie decydujacego wplywu na spoiki, np.
uprawnienia do ,,dysponowania bezposrednio lub posrednio
wigkszoScig gtosow”. W istocie nowe pojecie, ktorym postuzyt
sie polski ustawodawca w nowo dodanych do k.s.h. przepi-
sach, nie jest ani do konica poprawne, ani calkowicie precy-
zyjne. Mimo wszystko jest ono w pelni zrozumiale. Zamyst
jest oczywiScie taki, aby warunkiem zastosowania nowych
przepisow bylo nie tyle dysponowanie okre§long liczba glo-
sow w spotce, ile po prostu dysponowanie konkretna liczba
udzialéw. Dla mozliwosci zastosowania art. 515! § 1 k.s.h. istot-
ne sa wszakze tylko wigzi o charakterze kapitalowym, a to
dlatego, ze przeciez mOwimy tutaj o mozliwosci rezygnacji
z przyznania udzialdéw albo akcji spotki przejmujacej, czyli
o ingerencji w strukture kapitatowa spotki. Rzecz jest zatem
w tym, aby z potaczeniem nie wigzaly si¢ zadne przesunigcia
kapitatowe pomigdzy wspoOlnikami, a dla ich unikniecia klu-
czowy jest udzial przystugujacy poszczegdlnym wspolnikom
w kapitafach Iaczacych si¢ spotek, a nie liczba gtosdw, jaka
dysponuja.

Po czwarte, skoro w art. 515! k.s.h. jest mowa o tym, ze
polaczenie typu side-stream ,moze by¢ przeprowadzone
bez przyznania udzialdéw albo akcji spotki przejmujace;j”, to
nalezy przyjac, iz ustawodawca dopuszcza takze przeprowa-
dzenie takiego polaczenia z przyznaniem udzialdéw albo ak-
cji spotki przejmujacej, a tym samym, co do zasady, z pod-
wyzszeniem jej kapitalu zaktadowego. Taka wykfadnia jest
zgodna z polska trescia pierwowzoru art. 515! k.s.h., tj. art. 119
pkt 1 lit. d dyrektywy 2017/1132, w ktorym ustawodawca
unijny uzyl sformutowania ,,przenosi swoje aktywa na inng
(...) spotke (...) bez koniecznosci emisji nowych akcji lub
ustanawiania nowych udziatow”. Jest to wprawdzie naj-
prawdopodobniej btedne tlumaczenie z jezyka obcego?, ale
mimo wszystko tekst polski dyrektywy jest jak wszystkie in-
ne tekstem oficjalnym, a literalna wyktadnia tego tekstu po-
zostaje w zgodzie z unijnymi standardami ochrony podmio-
tow potencjalnie zagrozonych przez potaczenia. Pomijajac
w tym momencie zasygnalizowany juz wyzej problem do-
puszczalnoSci podwyzszania kapitatu zakladowego spotki
przejmujacej w specyficznych przypadkach, takich jak np.
przejecie spolki z ujemnymi kapitatami wlasnymi, konse-
kwencja przeprowadzenia potaczenia typu side-stream
z podwyzszeniem kapitalu zaktadowego spotki przejmujacej
jest po prostu taka, ze nie mozna wowczas zastosowal
uproszczefi proceduralnych z art. 516 § 6' k.s.h. (Jerzma-
nowski, 2022, s. 117), nie obowiazuja wtedy takze szczegdl-
ne zasady ochrony wierzycieli, o ktérych mowa w art. 515!
§2i3ks.h.

Po piate wreszcie, na gruncie sformulowania uzytego
w art. 515" k.s.h. nalezy zada¢ pytanie, czy regulacja tego ar-
tykutu faktycznie dotyczy tylko potaczen typu side-stream,
czy moze jednak sg nig objete takze potaczenia innego ro-
dzaju, zwlaszcza typu upstream (potaczenia spotek dominu-
jacych ze spotkami w 100% od nich zaleznymi (bezpoSred-



nio lub posrednio), a nawet potaczenia typu downstream.
Okazuje si¢, ze wprawdzie dla tych pierwszych przewidzia-
no specjalng regulacje w art. 516 § 6, a dla tych drugich w art.
515 § 1 zd. 2 k.s.h., ale jednak literalne odczytanie art. 515!
k.s.h. prowadzi do wniosku, Ze niewykluczony jest zbieg jed-
nych i drugich przepisow. Wszakze w art. 515! § 1 k.s.h. jest
mowa o sytuacji, w ktorej jeden wspdlnik posiada bezpo-
Srednio lub poSrednio wszystkie udzialy lub akcje w Tacza-
cych si¢ spotkach, a sytuacja taka ma takze miejsce wtedy,
gdy spotka dominujaca przejmuje spotke w 100% od niej za-
lezna. Z sytuacja taka mozemy mie¢ do czynienia takze
w przypadku zamiaru potaczenia spdtek znajdujacych si¢ na
oddalonych od siebie poziomach w strukturze pionowej hol-
dingu (np. ,,spotki babci” ze ,,spotka wnuczka”). Co wigcej,
takze odwroOcenie kierunku potaczenia i przeprowadzenie
polaczenia w trybie downstream pomigdzy spotkami
w 100% zaleznymi (bezposrednio lub posrednio) od tego sa-
mego wspolnika miesci si¢ w sformutowaniu, o ktérym mo-
wa w art. 515" k.s.h.

Czy taka, a nie inna konstrukcja art. 515! k.s.h. jest wyni-
kiem niedopatrzenia ustawodawcy? Trudno powiedzieC.
Wszakze w pierwowzorze regulacji poSwigeconej potacze-
niom typu side-stream znajdujacym si¢ w art. 119 pkt 2 lit. d
dyrektywy 2017/1132, potaczenie horyzontalne wymieniono
jako czwarty podtyp potaczenia, bezposSrednio po innym,
okreslonym w lit. ¢ jako czynno$¢, poprzez ktora ,,w chwili
rozwiazania (...) spolka przenosi wszystkie swoje aktywa
i pasywa na spotke posiadajaca wszystkie papiery wartoscio-
we lub udzialy lub akcje tej spoiki”, czyli po potaczeniu ty-
pu upstream, w ktorym spdtka dominujaca przejmuje spol-
ke w 100% od niej zalezna. Sugeruje to, ze ustawodawca
unijny odrebnie traktuje oba te typy potaczefi. Z pewnoScia
moze to by¢ argument przemawiajacy za tym, aby nie pro-
bowac ,,podcigga¢” innych potaczen anizeli potaczenia typu
side-stream pod regulacje art. 515' k.s.h. Moze si¢ on opie-
ra¢ na wykladni prounijnej, problem jedynie w tym, ze
w istocie dyskusyjne jest, czy art. 515" k.s.h. wolno wyktada¢d
prounijnie, skoro regulacja art. 119 dyrektywy 2017/1132
odnosi si¢ tylko do potaczefi transgranicznych i zostala
przez polskiego ustawodawce jedynie dodatkowo rozcig-
gnieta na polaczenia wewnatrzkrajowe’.

Z pewnoscia linia interpretacyjna dotyczaca przedmioto-
wego problemu bedzie si¢ dopiero ksztaltowac, natomiast
gdyby uksztaltowata si¢ linia pozwalajaca na ,,podciaganie”
takze innych pofaczeni anizeli polgczenia typu side-stream
pod regulacje art. 515! k.s.h., mialoby to do$¢ konkretne
i ztozone konsekwencje, zwlaszcza gdy chodzi o zakres sto-
sowanych do nich uproszczefi proceduralnych oraz zasad
ochrony wierzycieli.

Ochrona wierzycieli

Wskutek potaczenia spotek typu side-stream dochodzi do
zwigkszenia (lub zmniejszenia) kapitalu wiasnego spotki
przejmujacej, czyli do zjawiska, ktore towarzyszy spdtkom
bezustannie podczas ich uczestnictwa w obrocie gospodar-
czym. Poniewaz zwickszeniu kapitatu wtasnego spotki wea-
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le nie musi towarzyszy¢ wzrost kapitatu zaktadowego (i naj-
czeéciej nie towarzyszy, chyba ze dokona si¢ podwyzszenia
kapitatu zaktadowego ze srodkow wiasnych spotki), ustawo-
dawca przyjal, ze mozna takze dokonywal polaczen bez
podwyzszenia kapitatu zakltadowego spoétek. Czy jest to
w pelni bezpieczne dla wierzycieli, to juz — ze wzgledu na
ograniczone ramy niniejszego artykutlu — temat na inne
opracowanie naukowe, wymagajace przede wszystkim anali-
zy tego, czy kapital zaktadowy pelni jeszcze w dzisiejszych
czasach przypisywana mu czesto ,funkcje gwarancyjng”.
Watpliwosci budza w szczeg6lnosci takie przypadki, w kto-
rych spoiki przejmujace maja zdecydowanie nizsze kapitaly
zaktadowe od spolek przejmowanych i wskutek potaczenia
przeprowadzanego bez podwyzszenia ich kapitalu zaktado-
wego de facto dochodzi do obnizenia kapitalowych gwaran-
cji wyptacalnosci tych spolek, co dokonuje si¢ przeciez bez
zadnych postgpowan konwokacyjnych itp. (w niemieckiej
doktrynie i orzecznictwie por. Sagasser, Kddderitzsch, 2002,
s. 231 oraz wyrok BayObLG 1989, s. 1560). W istocie mowi-
my tutaj o szerszym problemie, tj. czy przewidziane dla po-
taczef spolek mechanizmy ochrony wierzycieli sa wystarcza-
jace, czy moze trzeba si¢gaé takze do przepisoOw o ochronie
majatku spdtek kapitatowych i poszukiwaé¢ mozliwosci ich
zastosowania w procesach potaczeniowych.

Abstrahujac od tych problemdéw, mozna w tym miejscu
zwrdci¢ uwage jedynie na to, ze ochrone wierzycieli spotek
taczacych si¢ w trybie side-stream zapewniaja ogOlniejsze
przepisy potaczeniowe, tj. art. 495 i 496 k.s.h., a takze spe-
cjalna regulacja zawarta w art. 515' § 2 i 3 k.s.h. Na szersze
omodwienie tych pierwszych brak niestety tutaj miejsca (na
ten temat zob. m.in. Jerzmanowski, 2020, s. 229-245), nato-
miast warto napisac kilka stow na temat tych drugich.

Specjalna regulacja odnosi si¢ tylko do tego wariantu po-
taczeniowego, w ktdrym jeden wspolnik posiada posrednio
wszystkie udzialy albo akcje w spolce przejmowanej, a pota-
czenie nastepuje bez przyznania udziatéw albo akeji w spot-
ce przejmujacej. Wspdlnik ten musi, jak si¢ wydaje, bezpo-
Srednio lub posSrednio posiadaé takze wszystkie udziaty albo
akcje w spolce przejmujacej. Wprawdzie ustawodawca tego
wprost nie wystowit w art. 515! § 2 k.s.h., ale wniosek taki
nalezy wyprowadzi¢ z art. 515! § 1 k.s.h., skoro tylko w ta-
kim przypadku mozna zrezygnowac z przyznania udzialow
albo akcji. Chodzi zatem przyktadowo o przypadek, w ktd-
rym jeden wspdlnik X posiada udzialy w dwoch spdtkach:
A i B, spolka A posiada dodatkowo wszystkie udzialy
w spdice C i polaczeniu podlega spdtka C (jako spodtka
przejmowana) ze spotka B (jako spotka przejmujaca), czyli
jedna ze ,spolek sidstr” wchiania spotke corke drugiej
z ,,8i0str”. W takim przypadku, jak stanowi art. 515' § 2 k.s.h.,
wierzyciel nieuczestniczacej w polaczeniu spdiki posiadaja-
cej bezposrednio wszystkie udzialy albo akcje spoiki przej-
mowanej (w naszym przykltadzie spotki A) moze zadaé od
tej spoiki zabezpieczenia swoich roszczen w terminie mie-
sigca od dnia ogloszenia planu potaczenia, jezeli uprawdo-
podobni, ze ich zaspokojenie jest zagrozone przez polaczenie.
W razie sporu sad wiasciwy wedtug siedziby nieuczestniczacej
w polaczeniu spolki, o ktdrej mowa w art. 515' § 2 k.s.h., roz-
strzyga o udzieleniu zabezpieczenia na wniosek wierzyciela,
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zlozony w terminie dwdch miesiecy od dnia ogloszenia pla-
nu polaczenia (art. 515' § 3 k.s.h.).

Wprawdzie nie jest to catkowicie jednoznaczne, ale nale-
zy przyjal, ze stowko ,tej” uzyte w art. 515! § 2 k.s.h. odno-
si si¢ do spolki nieuczestniczacej w polaczeniu (W naszym
przyktadzie spotki A), a nie do spdiki przejmowanej (w na-
szym przykladzie spotki C). Tak tez wynika z uzasadnienia
nowelizacji k.s.h. (2022, s. 20, tak réwniez Oplustil, 2024, s. 9).
Jest to logiczne, bo problem dla wierzyciela spdtki A wyni-
ka z tego, ze w nastepstwie polaczenia jej majatek, z ktore-
go wierzyciel moze si¢ zaspokoié, ulega uszczupleniu
o udzialy w innej spoice (C), dotychczas od niej zaleznej,
a jednoczes$nie spotka A nie uzyskuje z tego tytulu zadnego
ekwiwalentu. Przedmiotowa regulacje nalezy co do zasady
oceni¢ pozytywnie, pewne obawy budzi jedynie fakt, iz obo-
wiazek jej zastosowania da si¢ w prosty sposdb obejs¢, doko-
nujac polaczenia z minimalnym podwyzszeniem kapitalu za-
ktadowego spotki przejmujacej (w naszym przykiadzie
z przyznaniem spdice A minimalnej liczby udzialoéw w przej-
mujacej spdice B). W takim przypadku ewentualnej mozli-
wosci ochrony wierzycieli spotki A mozna poszukiwac jedy-
nie w przepisach og6lnych prawa cywilnego.

Gdy chodzi o: 1) przestanki zastosowania art. 515!
§ 2 k.s.h., 2) rozumienie pojecia ,roszczenia” uzytego
w tym przepisie, 3) przestanki i tryb sadowego dochodzenia
zabezpieczenia, o ktorym mowa w art. 515' § 3 k.s.h. oraz
4) sposob uprawdopodobnienia, ze zaspokojenie wierzycie-
la jest zagrozone przez potaczenie, mozna w szerokim za-
kresie czerpaé z dotychczasowego dorobku doktryny doty-
czacego regulacji art. 496 § 2 k.s.h. (zob. np. Jerzmanowski,
2020, s. 232-243 i przywotane tam publikacje).

Uproszczenia proceduralne

O uproszczeniach proceduralnych dla potaczen typu side-
-stream stanowi art. 516 § 6! k.s.h. Zgodnie z nim do tacze-
nia si¢ przez przejecie przez spotke, w ktdrej jeden wspolnik
posiada bezpoSrednio lub posSrednio wszystkie udzialy lub
akcje w spoOtce przejmujacej i w spdtce albo spotkach przej-
mowanych bez przyznania udziatéw lub akcji spotki przej-
mujacej, nie stosuje si¢ przepisow art. 494 § 4, art. 499 § 1
pkt 24, art. 502 i art. 503 k.s.h. Wobec spotki przejmowa-
nej nie stosuje si¢ przepisow art. 501 i art. 506 k.s.h. Oglo-
szenie albo udostepnienie planu potaczenia, o ktorym mo-
wa w art. 500 § 2 1 21 k.s.h., oraz udost¢pnienie dokumen-
toéw, o ktdrych mowa w art. 505 § 1 k.s.h., musi nastapi¢ co
najmniej na miesiac przed data zgromadzenia wspolnikdw
albo walnego zgromadzenia spotki przejmujacej, na ktdrym
ma by¢ powzigta uchwata o potaczeniu.

Uzasadnienie dla wytaczenia zastosowania w takich przy-
padkach art. 494 § 4 i art. 499 § 1 pkt 2-4 k.s.h. jest oczywi-
ste, poniewaz przepisy te odnosza si¢ do stosunku wymiany
udzialdw albo akcji oraz zasad ich przyznania, a takze okre-
Slenia dnia, od ktdrego te udzialy albo akcje uczestnicza
w zysku, i dnia, z ktorym wspOlnicy spdiki przejmowane;j sta-
ja sie wspOlnikami spoiki przejmujacej. Wszystkie te regula-
cje sa bezprzedmiotowe w przypadku, w ktorym w procesie
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polaczeniowym nie dochodzi do przyznania zadnych udzia-
tow albo akcji w spolce przejmujgcej. Wytaczenie zastoso-
wania art. 502 i 503 k.s.h. do omawianych typow potaczef
oznacza, ze nie jest wymagane poddanie planu polaczenia
badaniu przez biegtego. Jest ono podyktowane faktem, ze
kluczowy element opinii bieglego stanowi stwierdzenie, czy
parytet wymiany udziatlow albo akcji zostat ustalony nalezy-
cie, a tego parytetu si¢ przeciez w przedmiotowej sytuacji
w ogdle nie okreSla.

Z kolei wylaczenie zastosowania art. 501 i art. 506 k.s.h.
odnosi si¢ tylko do spotki przejmowanej. Prowadzi ono do
ztagodzenia obowigzkOw spoczywajacych na zarzadzie ta-
kiej spotki (w szczegdlnosci nie musi on sporzadzaé spra-
wozdania uzasadniajacego polfaczenie), a takze do zniesie-
nia obowiazku podejmowania uchwaly potaczeniowe;j
w spOlce przejmowanej (wystarczajaca jest uchwata w spot-
ce przejmujacej). Jezeli zgromadzenie wspolnikow albo wal-
ne zgromadzenie takiej spOtki chcialoby mimo wszystko
podja¢ uchwate polagczeniowa, bytoby to dopuszczalne, przy
czym i tak nie wywolywalaby ona zadnych skutkow praw-
nych (art. 516 § 6! k.s.h. stanowi, ze art. 506 si¢ nie stosuje,
a nie, ze ,,mozna go nie stosowac”).

W zestawieniu z treScig art. 516 § 11 § 6 k.s.h. wylaczenie
w polaczeniach typu side-stream obowiazku podjecia
uchwaly w spolce przejmowanej jest interesujacym rozwia-
zaniem. OczywiScie wskazane przepisy dotycza innego ro-
dzaju polaczen, tj. polaczen typu upstream, ale wydawaloby
sie, ze w kwestii rezygnacji z podejmowania uchwat potgcze-
niowych obie regulacje powinny by¢ spdjne (por. Jerzma-
nowski, 2022, s. 123). Tymczasem przepisy te w odniesieniu
do potgczen typu upstream pozwalaja na przeprowadzenie
polaczenia bez podjecia uchwaly polaczeniowej w spolce
przejmujacej (a nie przejmowanej). Uregulowanie w jed-
nym artykule (516 k.s.h.) mozliwosci przeprowadzenia pota-
czenia bez podjecia uchwaly polaczeniowej, przy czym raz:
w spOlce przejmowanej, a raz w spolce przejmujacej, po-
nownie (jak w przypadku wielu wcze$niejszych nowelizacji
przepisow transformacyjnych) rozbija spojnosé regulacji ko-
deksowej. Jedynie niewielkim pocieszeniem jest to, ze takze
ustawodawca unijny przewiduje w odniesieniu do r6znych
typdw polaczen odmienne rozwigzania, tj. czasem mozli-
wos¢ rezygnacji z podejmowania uchwal polaczeniowych
w spotkach przejmujacych (zob. np. art. 94, art. 111 lub art. 126
ust. 3 dyrektywy 2017/1132), a czasem w przejmowanych
(zob. art. 132 ust. 1 tiret 2 dyrektywy).

Razi takze to, ze uproszczeniami proceduralnymi przewi-
dzianymi z art. 516 § 6' k.s.h. sg objete tylko potgczenia
spdtek z bezpoSrednim lub posrednim udzialem jednego
wspolnika, a nie objeto juz nimi potaczen spolek z udziatem
wspolnikdw uczestniczacych w tych spoétkach w takich sa-
mych proporcjach udzialowych. Stan ten wynika wprawdzie
z prawa unijnego, ale nie da si¢ ukry¢, ze jest on niezrozu-
mialy (tak tez Oplustil & Mucha, 2020, s. 145), tym bardziej
ze takze w przypadku tych ostatnich potaczefi nie da si¢
okredli¢ parytetu wymiany udzialow, a zatem art. 494
§ 4 oraz art. 499 § 1 pkt 2-4 k.s.h. i tak nie moga znalez¢ do
nich zastosowania (Oplustil & Mucha, 2020, s. 145, przyp.
98). Niestety na ten moment brak jest podstaw do postugi-
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