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A new mechanism for creditor protection in side-stream mergers of companies

The article presents a new mechanism for protecting creditors in certain side-stream mergers of
companies. When one shareholder indirectly holds all the shares in the acquired company, and
the merger occurs without granting any shares in the acquiring company, the parties use this
method. It was introduced into the Commercial Companies Code on September 15, 2023, under
the Act implementing Directive (EU) No. 2019/2121 of the European Parliament and the Council.
On one hand, it follows the model of Article 496 § 2 of the Polish Commercial Companies Code,
which has already been presented in quite extensive literature and, on the other hand, is charac-
terized by quite significant differences, and deserves a comprehensive discussion. This is even
more so because the side-stream mergers of companies, which finally have specific regulations in
Article 515" of the Polish Commercial Companies Code may become a vital type of intra-corpo-
rate reorganization.
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1. Uwagi wprowadzajace

27 listopada 2019 r. uchwalono dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 2019/2121 zmieniajaca dyrektywe (UE) 2017/1132 w odniesieniu do transgraniczne-
go przeksztalcania, taczenia i podziatu spdtek®. Na jej mocy uregulowano w europejskim
prawie spotek dwa nowe rodzaje transgranicznych reorganizacji, tj. transgraniczne prze-
ksztalcenie i transgraniczny podzial spotki, wienczac w ten sposob kilkudziesigcioletnie
wysitki zmierzajace do harmonizacji ram prawnych transgranicznej mobilnosci spotek
na wspolnym europejskim rynku’. Oprécz wprowadzenia tych nowych instytucji w pew-
nym zakresie zmodyfikowano takze przepisy dotyczace transgranicznego laczenia sig
spotek.

Ustawodawcy krajowi mieli czas na implementacje nowych przepiséw unijnych do
dnia 31 stycznia 2023 r., ale mato ktéry zdotal dotrzymac tego terminu. Ustawodawca
polski wdrozyl nowe rozwiazania ustawg z dnia 16 sierpnia 2023 r.%, ktéra w przedmioto-
wym zakresie weszla w zycie z dniem 15 wrze$nia 2023 r. Ten obszerny, liczacy kilkadzie-
sigt stron akt prawny stanowi najwieksza nowelizacje przepisow reorganizacyjnych Ko-
deksu spétek handlowych® od wielu lat.

Ustawodawca polski nie tylko uchwalit nowe regulacje dotyczace reorganizacji trans-
granicznych, ale takze ,,rozciagnal” zastosowanie niektdrych z nich na reorganizacje we-
wnatrzkrajowe. Dotyczy to w szczegolnosci nowej instytucji tzw. podziatu przez wyodreb-
nienie (art. 529 § 1 pkt 5 k.s.h.) oraz tzw. polaczen typu side-stream, bedacych gléwnym
przedmiotem zainteresowania w niniejszym artykule. Jak czytamy w uzasadnieniu pro-
jektu nowelizacji k.s.h.%, ustawodawca polski chciat zapobiec zjawisku tzw. odwrotnej dys-
kryminacji, polegajacemu na tym, Ze uczestnicy reorganizacji wewnatrzkrajowych mogli-
by by¢ traktowani mniej korzystnie niz uczestnicy reorganizacji transgranicznych’.

2 Dz.Urz. UE L nr 321,s. 1.

3 K. Oplustil, A. Mucha, Transgraniczne reorganizacje spolek w swietle unijnej dyrektywy 2019/2121,
»Iransformacje Prawa Prywatnego” 2020, nr 3, s. 138-1391 182.

4 Ustawa o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2023 r.
poz. 1705).

5 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spétek handlowych (t.j. Dz.U. z 2022 r. poz. 1476 z pdin.
zm.), dalej: k.s.h.

6 Uzasadnienie projektu (z dnia 1 lipca 2022 r.) ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych
oraz niektérych innych ustaw, https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12362751/12901045/12901046/doku-
ment569232.pdf [dostep: 21 listopada 2023 r.], dalej: uzasadnienie projektu nowelizacji k.s.h., s. 19.

7 J. Maliszewska-Nienartowicz, Rodzaje dyskryminacji, [w:] System Prawa Unii Europejskiej. Tom 6. Prawo
antydyskryminacyjne, red. J. Maliszewska-Nienartowicz, Warszawa 2020, s. 202-205 oraz J. Jastrzebski,
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2. Istota potaczenia typu side-stream

Regulacja poswigcona wewnatrzkrajowym polfaczeniom spdtek typu side-stream trafita
do art. 515" i art. 516 § 6' k.s.h. Poniewaz artykuly te znajduja si¢ w rozdziale 2 tytulu IV
k.s.h., dotycza one tylko i wylacznie laczenia spotek kapitalowych. Ustawodawca objat
nimi dwa rodzaje polaczen. Pierwszy z nich polega na tym, ze tacza si¢ ze sobg takie
spotki, w ktorych wszystkie udzialy albo akcje posiada bezposrednio lub posrednio je-
den wspdlnik. Moga to by¢ zaréwno tzw. spotki siostry (dla przyktadu dwie spoétki: ,,B”
i ,C, w 100% zalezne od spotki ,A”), jak i takie spoiki, ktoére znajdujg si¢ na réznych
szczeblach pionowej struktury organizacyjnej danego holdingu (np. okreslona spétka
siostra i spotka bezposrednio zalezna od drugiej z ,,siostr”)®.

Drugi rodzaj polaczen typu side-stream obejmuje polaczenia takich spétek, w ktérych
wspdlnicy posiadaja udzialy lub akcje w tej samej proporcji. Dotyczy to przykladowo ta-
kiego przypadku, w ktérym dwaj wspoélnicy ,X” i ,Y” posiadaja po 50% udzialow
w dwoch spotkach ,,A” i ,B” i to owe spotki podlegaja polaczeniu.

Zgodnie z art. 515' § 1 k.s.h. w jednym i w drugim przypadku, a mianowicie, jezeli
(1) jeden wspolnik posiada bezposrednio lub posrednio wszystkie udziaty lub akcje w 13-
czacych sie spotkach albo (2) wspolnicy taczacych si¢ spotek posiadajg udzialy lub akcje
w tej samej proporcji we wszystkich taczacych sie spdtkach, polaczenie moze zostaé
przeprowadzone bez przyznania udziatéw albo akcji spotki przejmujacej. Ustawodawca
zdaje si¢ przyjmowa¢, ze w przypadku taczenia spolek pozostajacych pod analogiczng
kontrolg ze strony tych samych wspolnikéw przyznawanie udzialéw albo akcji spotki
przejmujacej wspdlnikom spoliki przejmowanej (wigzace si¢ zasadniczo z potrzeba pod-
wyzszania kapitatu zakladowego spotki przejmujacej) byloby zbedna komplikacjg. Usta-
wodawca patrzy na takie polaczenia przede wszystkim z perspektywy ich ekonomicz-
nych wlascicieli, tj. wspdlnikow laczacych sie spotek, i zauwaza, ze zsumowana warto$¢
majatku, w ktérym wspolnicy maja posrednio okreslony udzial przed i po potaczeniu,
jest identyczna. Zakres kontroli dotychczasowych wspdlnikéw nad pofaczong spotka
takze si¢ nie zmienia w stosunku do zakresu kontroli, ktora sprawowali wczesniej nad fa-
czacymi sie spétkami (bezposrednio lub posrednio). I to wlasnie z tych wzgledéw nie ma
zasadniczo potrzeby tworzenia nowych udzialéw albo emitowania nowych akeji w celu
ich przyznania dotychczasowym wspolnikom faczacych si¢ spotek’.

Nie jest to bynajmniej spostrzezenie nowe. Dla przyktadu w literaturze niemieckiej
juz w latach osiemdziesigtych ubieglego wieku pojawily sie stanowiska o dopuszczalno-
$ci przeprowadzania polaczen siostrzanych lub takich, w ktérych uczestnicza spotki
o identycznym skladzie wspolniczym (tzw. Verschmelzungen von Schwestergesellschaften

Ochrona wierzycieli sp6tki kapitatowej w przypadku podziatu krajowego i transgranicznego, ,,Progress. Jo-
urnal of Young Researchers” 2021, nr 9-10, DOLI: https://doi.org/10.26881/prog.2021.9.01, s. 25.

8 K. Oplustil, A. Mucha, Transgraniczne..., s. 144, przyp. 96; K. Oplustil, Polgczenie horyzontalne (,sio-
strzane”) jako nowy uproszczony tryb polgczenia spélek kapitatowych, ,Przeglad Prawa Handlowego”
2024, nr 1,s. 5.

9 Por. K. Oplustil, A. Mucha, Transgraniczne..., s. 144-145; K. Oplustil, [w:] Kodeks spotek handlowych.
Komentarz, red. ]. Bieniak i in., Warszawa 2024, s. 1500 Nb 1.
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lub Seitwirtsverschmelzungen) bez podwyzszenia kapitalu zakladowego spotki przej-
mujacej’. Na szczeg6lng uwage zasluguje przy tym perspektywa wierzycieli, ktorzy
w toku polaczenia typu side-streamm moga zosta¢ narazeni na szczegdlne niebezpie-
czenstwa.

3. Sytuacja wierzycieli

Sytuacje wierzycieli spotek taczacych sie w trybie side-stream zasadniczo reguluja ogélne
przepisy polaczeniowe, tj. art. 495 i 496 k.s.h., ustanawiajace dwie odrebne instytucje
ochrony wierzycieli. Pierwsza z nich jest odrebny zarzad majatkami faczacych sie spotek
(art. 495 k.s.h.) i zwigzane z nim pierwszenstwo zaspokojenia (art. 496 § 1 k.s.h.), a druga
prawo zadania zabezpieczenia roszczen (art. 496 § 2 k.s.h.). Nie chronia one jednak pew-
nej grupy wierzycieli, a mianowicie wierzycieli spotki dominujacej, ktérej spotka zalezna
jest przejmowana przez inng spotke bez przyznania udzialow albo akcji spotki przejmu-
jacej tej pierwszej spotce (dominujacej). Chodzi przykltadowo o taki przypadek potacze-
nia typu side-stream, w ktérym jeden wspolnik ,X” posiada udzialy w dwdch spétkach:
»A"1,B% spotka ,,A” posiada dodatkowo wszystkie udzialy w spolce ,,C” i polaczeniu ule-
ga spolka ,,C” (jako spotka przejmowana) ze spotka ,,B” (jako spotka przejmujaca), czyli
jedna ze spotek sidstr wchlania spotke corke drugiej z ,,sidstr”, a spolce ,,A” nie sg przy-
znawane udziaty spotki ,,B”.

Dla takiego przypadku ustawodawca przewidzial specjalng regulacje — w art. 515
§ 2-3 k.s.h., zgodnie z ktérg ,w przypadku gdy jeden wspdlnik posiada posrednio
wszystkie udziaty albo akcje w spélce przejmowanej, a pofaczenie nastepuje bez przyzna-
nia udzialéw albo akeji w spdlce przejmujacej, wierzyciel nieuczestniczacej w polaczeniu
spolki posiadajacej bezposrednio wszystkie udzialy albo akcje spoélki przejmowanej
moze zada¢ od tej spotki zabezpieczenia swoich roszczen w terminie miesigca od dnia
ogloszenia planu polaczenia, jezeli uprawdopodobni, Ze ich zaspokojenie jest zagrozone
przez polaczenie (§ 2). W razie sporu sad wlasciwy wedlug siedziby nieuczestniczacej
w polaczeniu spoltki, o ktorej mowa w § 2, rozstrzyga o udzieleniu zabezpieczenia na
wniosek wierzyciela, ztozony w terminie dwdch miesiecy od dnia ogloszenia planu pola-
czenia (§ 3).

Jak tlumacza projektodawcy w uzasadnieniu projektu ustawy nowelizujacej k.s.h.,
w omawianym przypadku nieuczestniczaca w potaczeniu spétka (w naszym przykladzie
spotka ,,A”) nie otrzyma za utracony majatek rekompensaty w postaci udziatow spotki
przejmujacej (w naszym przykladzie spotki ,,B”), a wierzyciele tej pierwszej spotki (,A”)
nie beda mogli skorzysta¢ z instrumentéw ochrony przewidzianych w art. 4951496 k.s.h.
Wszakze skoro spoltka ,,A” bezposrednio nie uczestniczy w polaczeniu, to jej zobowigza-
nia nie przejda w drodze sukcesji uniwersalnej na spotke przejmujaca (,,B”), natomiast
potencjalne Zrédlo zaspokojenia wierzycieli spotki ,, A’ tj. udziaty w spétce ,,.C”, trafi do

10 H.J. Priester, Notwendige Kapitalerhohung bei Verschmelzung von Schwestergesellschaften, ,Betriebs-Be-
rater” 1985, nr 6, s. 363-366.
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majatku spotki ,B” bez zadnego ekwiwalentu dla spotki ,, A" To wlasnie z tego wzgledu
konieczna jest ochrona innego rodzaju, i to o charakterze ex ante'.

Regulacja art. 515" § 2-3 k.s.h. jest w duzej mierze zblizona do regulacji art. 496
§ 2 k.s.h. i przy jej interpretacji mozna czerpac z dotychczasowego dorobku doktryny do-
tyczacego tego artykulu, niemniej jednak, ze wzgledu na rdéznice konstrukcyjne pomie-
dzy obydwiema regulacjami i potencjalne znaczenie regulacji art. 515' § 2-3 k.s.h., poza-
dane jest takze jej odrebne, kompleksowe omdwienie.

4. Prawo zadania zabezpieczenia roszczefi zart. 515" § 2-3 k.s.h.

4.1. Spétka zobowiazana do udzielenia zabezpieczenia

Artykut 515' § 2 k.s.h. stanowi, Ze ,wierzyciel nieuczestniczacej w potaczeniu spotki po-
siadajacej bezposrednio wszystkie udzialy albo akcje spotki przejmowanej moze zada¢ od
tej spotki zabezpieczenia swoich roszczen”. Literalna wykladnia tego przepisu nie daje jed-
noznacznej odpowiedzi na pytanie, czy stéwko ,tej” odnosi si¢ do ,nieuczestniczacej
w polaczeniu spotki’, czy do ,,spolki przejmowanej”. Projektodawca w uzasadnieniu pro-
jektu nowelizacji k.s.h." wprost stwierdza ze ,,projektowana regulacja przyznaje [...] pra-
wo zadania zabezpieczenia swoich roszczen przez nieuczestniczacg w polaczeniu spotke”
i moim zdaniem tak to wlasnie nalezy interpretowac". Wprawdzie to majatek przejmowa-
nej spotki (dotychczas zaleznej od spotki nieuczestniczacej w polaczeniu i jedynie posred-
nio — poprzez udzialy tej spotki zaleznej - ,,nalezacy” do spotki dominujgcej moglby sta-
nowi¢ najlepsze zrodlo zabezpieczenia wierzycieli spotki dominujacej, ale mimo wszystko
przeciez to spotka dominujaca, a nie spotka zalezna jest dluzniczka wierzyciela i to od tej
pierwszej nalezy oczekiwa¢ odpowiednich zabezpieczen. Co wigcej, nalezy pamietac, ze
przeciez o polaczeniu decyduje wiasnie spotka dominujaca, a nie zalezna (glosujac na
zgromadzeniu wspolnikéw albo walnym zgromadzeniu spotki zaleznej nad podjeciem
uchwaly polaczeniowej) i to wlasnie ona ma ewentualng mozliwos$¢ zaniechania przepro-
wadzenia procesu polaczeniowego, w przypadku gdyby skierowane do niej przez wierzy-
ciela zadanie zabezpieczenia roszczen moglo spowodowac dla niej zbyt drastyczne skutki.

4.2. Roszczenia" podlegajace zabezpieczeniu

Artykut 515' § 2 k.s.h. nie stanowi o ,wierzytelnosciach’, lecz o ,,roszczeniach’, a wiec
o uprawnieniach wierzycieli polegajacych na tym, ze moga oni zada¢ od konkretnej

11 Zob. uzasadnienie projektu nowelizacji k.s.h., s. 20; zob. takze M. Kuklo, K. Skrodzki, [w:] Kodeks spétek
handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, Warszawa 2024, s. 2253, Nb 4.

12 Ibidem.

13 Tak rowniez K. Oplustil, Polgczenie horyzontalne..., s. 9; M. Kuklo, K. Skrodzki, [w:] Kodeks..., red.
Z.Jara, s. 2253, Nb 5; Z. Miczek, [w:] Kodeks spétek handlowych. Krajowe i transgraniczne transformacje
podmiotowe spélek prawa handlowego. Nowelizacja z 16.8.2023 r. Komentarz, red. R. Adamus, B. Groele,
Warszawa 2024, s. 88, uw. 3.
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osoby konkretnego zachowania sie zgodnego z trescig zobowigzania'*. Co wigcej, zaspo-
kojenie takich roszczen musi by¢ zagrozone przez polaczenie (co nalezy uprawdopodob-
ni¢). Ma to okreslone konsekwencje, a mianowicie pozwala na dochodzenie zabezpiecze-
nia tylko takich roszczen, ktdre powstaly przed konkretna data, a nie tych, ktore dopiero
w przyszlosci powstang, w oparciu o nawigzane wczesniej stosunki zobowiazaniowe,
np. stosunki o charakterze ciaggtym®.

Ustawodawca, inaczej niz w art. 496 § 2 k.s.h., wyznacza wierzycielom do$¢ krotki
termin na zgloszenie zadania zabezpieczenia roszczen. Wynosi on jeden miesigc od dnia
ogloszenia planu potaczenia. Dla pordwnania w art. 496 § 2 k.s.h. jest mowa o zgloszeniu
roszczen w terminie sze$ciu miesiecy od dnia ogloszenia o polaczeniu. Réznica wynika
z tego, ze w zalozeniu ustawodawcy mechanizm ochronny z art. 515' § 2-3 k.s.h. ma by¢
mechanizmem dzialajacym ex ante (przed polaczeniem), a nie ex post.

Wydaje si¢, ze takze data graniczna, wyznaczajaca zakres roszczen podlegajacych
ochronie z mocy art. 515" § 2-3 k.s.h., przypada wczesniej niz w sytuacjach objetych re-
gulacjg art. 496 § 2 k.s.h. W tych drugich nalezy przyjmowac¢, ze datg graniczng jest dzien
polaczenia'®, z kolei w polaczeniach typu side-stream, objetych regulacja art. 515' § 2-3
k.s.h., wydaje sig¢, ze powinien by¢ to dzien przewidziany na zgloszenie zadania zabezpie-
czenia roszczen (miesigc od dnia ogloszenia planu pofaczenia). Wprawdzie z punktu wi-
dzenia wierzycieli bardziej pozadane byloby umozliwienie im uzyskania zabezpieczenia
takze roszczen powstatych pozniej (przynajmniej do dnia potaczenia), ale mimo wszyst-
ko nalezy spoglada¢ na interes obu stron, a zatem uwzglednia¢ takze interes spotki maja-
cej udzieli¢ danego zabezpieczenia. Musi ona mie¢ pewnos¢ co do tego, ze w momencie,
w ktérym podejmuje decyzje w przedmiocie polaczenia spétki od niej zaleznej z inna
spotka, nie bedzie juz musiala zabezpiecza¢ zadnych innych roszczen anizeli te, ktére zo-
staly jej terminowo (w ciagu miesigca od dnia ogloszenia planu polaczenia) zgloszone.

Na gruncie art. 515' § 2 k.s.h., podobnie jak na gruncie art. 496 § 2 k.s.h., nalezy przy-
ja¢, ze chodzi wylgcznie o roszczenia materialnoprawne majace swe zrédlo w prawie
prywatnym. Ich zakresem nie s3 objete ani roszczenia procesowe, ani roszczenia publicz-
noprawne. Poza ochrong pozostaja takze roszczenia niemajatkowe. Mozliwos¢ zaspoko-
jenia roszczen niemajatkowych nie jest uzalezniona od sytuacji ekonomiczno-finansowe;j
reorganizowanej spoiki, a to z kolei oznacza, ze wierzyciel nie bylby po prostu w stanie
uprawdopodobni¢, ze polaczenie zagraza zaspokojeniu danego roszczenia niemajat-
kowego'’.

14 Por. A. Witosz, Wierzyciel a procesy restrukturyzacyjne spotek handlowych, Bydgoszcz—Katowice 2006,
s. 117.

15 Objecie ochrong réwniez takich roszczent mozna jedynie postulowacé de lege ferenda; podobnie, na grun-
cie art. 496 § 2 k.s.h., por. K. Fliszkiewicz, Uprawnienie wierzyciela do Zgdania zabezpieczenia roszczenia,
»Przeglad Prawa Handlowego” 2012, nr 8, s. 43-44 i K. Fliszkiewicz, Ochrona wierzycieli tgczgcych sie
spotek kapitatowych, Warszawa 2016, s. 351-353.

16 Tak np. A. Szumanski, [w:] Kodeks spotek handlowych, t. IV, Lgczenie, podzial i przeksztatcanie spélek.
Komentarz do artykutéw 491-633, red. S. Soltysinski i in., Warszawa 2004, s. 284, Nb 20; por. K. Fliszkie-
wicz, Uprawnienie wierzyciela..., s. 43.

17 Na gruncie art. 496 § 2 k.s.h. por. K. Fliszkiewicz, Ochrona wierzycieli..., s. 339 i n. oraz K. Fliszkiewicz,
Uprawnienie wierzyciela. .., s. 44-45.
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Ochronie wynikajacej z art. 515' § 2 k.s.h. podlegaja zaréwno roszczenia jeszcze nie-
wymagalne, jak i juz wymagalne'®. Nie jest takze wykluczone domaganie sie¢ w trybie
art. 515" § 2-3 k.s.h. ochrony roszczen spornych. Decydujac si¢ na nie, wierzyciel musi
sie jednak liczy¢ z tym, ze w toku postepowania sadowego, majacego na celu ustanowie-
nie zabezpieczenia, sad bedzie dazyl do ustalenia, czy dane roszczenie istnieje, czy nie®.

4.3. Przestanki przedsadowego i sadowego dochodzenia zabezpieczenia

Regulacja art. 515' § 2-3 k.s.h. przewiduje dwustopniowy tryb dochodzenia zabezpie-
czenia roszczen przez wierzycieli nieuczestniczacej w potaczeniu typu side-stream spotki,
posiadajacej bezposrednio wszystkie udziaty albo akcje spotki przejmowanej. W pierw-
szej kolejnosci wierzyciel moze Zadac zabezpieczenia swoich roszczen bezposrednio od
samej spolki diuzniczki. Musi w tym zakresie spetni¢ dwie przestanki, tj. po pierwsze,
zglosi¢ swoje zadanie w terminie miesigca od dnia ogloszenia planu polaczenia, a po
drugie, uprawdopodobnic, ze jego zaspokojenie jest zagrozone przez polaczenie.

W dalszej kolejnosci wierzyciel moze zadaé sadowego udzielenia mu zabezpieczenia,
przy czym w tym przypadku musza by¢ spelnione dwie dalsze przestanki, tj. po pierwsze,
zadanie takie musi zosta¢ zlozone w terminie dwdch miesiecy od dnia ogloszenia planu
polaczenia, a po drugie, musi zaistnie¢ ,,spor” pomiedzy wierzycielem a spotka, co nale-
zy interpretowa¢ w szczegolnosci tak, ze na pierwszym etapie zabezpieczenie nie zostato
w ogdle na zadanie wierzyciela ustanowione albo jest ono niedostateczne. O udzieleniu
zabezpieczenia rozstrzyga wtedy sad wlasciwy wedlug siedziby nieuczestniczacej w pola-
czeniu spotki, dzialajac wylacznie na wniosek zlozony przez wierzyciela.

Oba terminy przewidziane w art. 515' § 2-3 k.s.h., tj. miesieczny i dwumiesigczny (li-
czac od dnia ogloszenia planu polaczenia), na zgloszenie roszczen spélce i wystgpienia
z nimi do sadu sg terminami zawitymi. Dla skutecznego dochodzenia zabezpieczenia
przed sadem powinien zosta¢ dotrzymany nie tylko ten drugi, ale takze ten pierwszy.

Co do ,uprawdopodobnienia” zagrozenia nalezy zwrdci¢ uwage, Ze na gruncie
art. 496 § 2 k.s.h. (przewidujacego takze dwustopniowy tryb dochodzenia zabezpieczen)
sa watpliwosci co do tego, czy uprawdopodobnienie, iz zaspokojenie roszczenia jest
zagrozone przez polaczenie, powinno nastapi¢ juz wraz ze zgloszeniem zadania za-
bezpieczenia roszczen samej spotce®, czy dopiero na etapie skierowania sprawy do

18 Na gruncie art. 496 § 2 k.s.h. por. M. Rodzynkiewicz, [w:] Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Tom
IV, red. A. Opalski, s. 149-150, Nb 7; odmiennie np. K. Fliszkiewicz, Uprawnienie wierzyciela..., s. 44,
ktory uwaza, Ze roszczenia juz wymagalne nie wymagaja ochrony z art. 496 § 2 k.s.h., bo moga juz by¢
dochodzone sadowo. Trudno sie z tym zgodzi¢, poniewaz moze by¢ przeciez tak, ze dany wierzyciel nie
chce jeszcze kierowaé sprawy do sadu (bo np. liczy na jej polubowne rozwiazanie), ale chcialby mimo
wszystko sie odpowiednio zabezpieczy¢ w oparciu o mechanizm przewidziany w art. 496 § 2 k.s.h.
(i analogicznie art. 515' § 2-3 k.s.h.).

19 Podobnie por. M. Rodzynkiewicz, [w:] Kodeks..., red. A. Opalski, s. 150, Nb 7. Por. takze K. Fliszkiewicz,
Ochrona wierzycieli..., s. 346.

20 Tak np. A. Witosz, Wierzyciel a procesy..., s. 118-119; K. Oplustil, [w:] Kodeks spotek..., s. 1420, Nb 7;
M. Rodzynkiewicz, [w:] Kodeks..., red. A. Opalski, s. 151, Nb 10.
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sadu®’. W mojej ocenie, majac na uwadze sformulowanie uzyte w art. 496 § 2 k.s.h.: ,wie-
rzyciele [...], ktérzy zgtosili swoje roszczenia w terminie [...] i uprawdopodobnili, ze ich
zaspokojenie jest zagrozone [...], moga zada¢, aby sad [...] udzielil im stosownego zabez-
pieczenia [...]”, wystarczy, ze do uprawdopodobnienia zagrozenia dojdzie na etapie sado-
wym. Na gruncie art. 515" § 2-3 k.s.h. jest jednak inaczej. Przepisy te stanowig wprost, ze
wierzyciel moze zada¢ od spotki zabezpieczenia, jezeli uprawdopodobni zagrozenie, a do-
piero w razie sporu rozstrzyga o tym sad. Oznacza to, ze uprawdopodobnienie zagrozenia
powinno nastapic¢ juz na pierwszym etapie dochodzenia zabezpieczenia, przy czym takze
na etapie sgdowym sad bedzie badal, czy do takiego uprawdopodobnienia doszto. Ow
»Spor’, o ktorym mowa w art. 515' § 3 k.s.h., moze mie¢ miejsce wlasnie w szczegélnosci
na tle tego, czy do uprawdopodobnienia zagrozenia doszlo, czy nie.

Samo ,,uprawdopodobnienie” zagrozenia interesu wierzyciela, mimo ze ma ono na-
stapi¢ nie tylko na etapie sadowym, ale takze wczesniej, w relacji miedzy wierzycielem
a spotka, nalezy rozumiec¢ zgodnie z art. 243 k.p.c. Stanowi on, ze ,,zachowanie szczegd-
fowych przepiséw o postepowaniu dowodowym nie jest konieczne, ilekro¢ ustawa prze-
widuje uprawdopodobnienie zamiast dowodu”. Nie jest zatem wymagany az tak duzy
stopien pewnosci co do zagrozenia intereséw wierzyciela. Ustawodawca stusznie domaga
sie od wierzyciela jedynie uprawdopodobnienia zagrozenia, poniewaz ten ostatni bardzo
czesto nie posiada pelnej wiedzy na temat sytuacji finansowej diuznika i po prostu nie
bylby w stanie ,,dowies¢”, ze jego interes jest zagrozony.

Przedmiotem uprawdopodobnienia ma by¢ ,,zagrozenie zaspokojenia przez pofaczenie”.
Nie wystarczy zatem samo zagrozenie zaspokojenia roszczen wierzyciela, ale musi ono wyni-
ka¢ z polaczenia spotek. To wlasnie owo potaczenie musi powodowad, ze spotka dtuzniczka
traci dotychczasowa zdolnos¢ do zaspokojenia roszczen przystugujacych jej wierzycielowi.
Podczas gdy na gruncie art. 496 § 2 k.s.h. czasem trudno taka utrate zdolnosci wykazac (jest
ona najczesciej konsekwencja polaczenia si¢ danej spotki dtuzniczki ze spotka znajdujaca sig
w gorszej od niej kondycji finansowe;j), tak akurat na gruncie art. 515' § 2-3 k.s.h. wykazanie
owej utraty jest zdecydowanie tatwiejsze. Jest przeciez oczywiste, ze jezeli z aktywow danej
spotki dluzniczki bez zadnego ekwiwalentu ubywaja udziaty albo akcje spoéiki od niej zalez-
nej (przejmowanej przez inng spotke), to o ile tylko nie byla to spdtka o zerowej albo wrecz
ujemnej wartosci, do pogorszenia si¢ sytuacji majatkowej spotki dtuzniczki zawsze dochodzi.
Nalezy przy tym zada¢ zawsze dodatkowe pytanie, czy pogorszenie si¢ sytuacji majatkowej
spotki diuzniczki, o ktérym tutaj mowa, juz samo w sobie prowadzi do zagrozenia zaspoko-
jenia wierzyciela. Nie ma to oczywiscie miejsca wtedy, gdy spdtka dtuzniczka i tak posiada
odpowiednig, bezpieczng dla wierzycieli nadwyzke aktywéw nad zobowigzaniami, juz weze-
$niej udzielita danemu wierzycielowi wystarczajacych zabezpieczen albo udzialy (akcje)
spotki przejmowanej nie przedstawiajg istotnej wartosci majatkowej*.

Przestanka dochodzenia przed sadem zabezpieczenia jest zaistnienie ,,sporu” pomie-
dzy wierzycielem a spotka dtuzniczky. Ustawodawca postuzyt sie tutaj nieco innym sfor-
mulowaniem anizeli w art. 496 § 2 k.s.h. Przepis ten przewiduje, ze ,wierzyciele [...]

21 W tym kierunku K. Fliszkiewicz, Uprawnienie wierzyciela..., s. 45-46 oraz K. Fliszkiewicz, Ochrona wie-
rzycieli..., s. 358-360.
22 Por. K. Oplustil, [w:] Kodeks spofek..., s. 1502, Nb 3.
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moga zadac [...] stosownego zabezpieczenia [...], jezeli zabezpieczenie takie nie zostalo
ustanowione”. W art. 515" § 2-3 k.s.h. nie méwi si¢ natomiast ani o ,,stosownym” zabez-
pieczeniu, ani o tym, ze sgdowe dochodzenie zabezpieczenia jest mozliwe, tylko gdy sto-
sowne zabezpieczenie nie zostalo ustanowione. Mimo wszystko réwniez na gruncie
art. 515" § 2-3 k.s.h. nalezy przyjmowac, ze udzielenie przez spotke stosownego zabez-
pieczenia na wczesniejszym etapie (po zgloszeniu przez wierzyciela spolce zadania
z art. 515' § 2 k.s.h. albo nawet wcze$niej) stanowi negatywna przestanke dochodzenia
przez wierzyciela dodatkowych zabezpieczen przed sadem. W toku postepowania sado-
wego rolg wierzyciela jest podnies¢, ze stosowne zabezpieczenie nie zostalo dotychczas
ustanowione. Z kolei spdtka kwestionujaca takie twierdzenie powinna wykazaé nie tylko
to, ze ustanowita jakiekolwiek zabezpieczenie, lecz ze jest to wlasnie zabezpieczenie ,,sto-
sowne’, tak aby nie byto podstaw do ,,sporu”. Sad, ktéry ustanawia zabezpieczenie, powi-
nien natomiast zadba¢ o to, aby nie doszlo do powstania tzw. nadzabezpieczenia®. Sytu-
acja wierzyciela otrzymujacego od spodiki zabezpieczenie nie moze ulec poprawie
wzgledem tej, w ktdrej sie on znajdowal w przededniu potaczenia spotek®.

4.4. Sposob zabezpieczenia roszczen wierzyciela

Na gruncie art. 496 § 2 k.s.h. toczyla sie w doktrynie dyskusja na temat wymaganego
sposobu zabezpieczenia roszczen zglaszanych przez wierzycieli taczacych sie spotek.
W szczegdlnosci analizowano, czy odpowiedniego zastosowania (na podstawie art. 2
k.s.h. wzw. z art. 496 § 2 k.s.h.) wymaga w procesach polaczeniowych art. 364 k.c., ktory
stanowi, ze ilekro¢ ustawa przewiduje obowiazek zabezpieczenia, powinno ono, co do
zasady, nastapic przez ztozenie pieniedzy do depozytu sadowego i jedynie z waznych po-
woddéw moze ono nastgpi¢ w inny sposob*. Przedmiotem analiz bylo takze to, jak daleko
siega swoboda spdtki co do wyboru sposobu zabezpieczenia udzielanego w reakcji na za-
danie wierzyciela, zglaszane w trybie art. 496 § 2 k.s.h., a w szczegdlnosci, czy spotka
duzniczka musi uzgodni¢ z wierzycielem sposob zabezpieczenia jego roszczen, czy
moze jednak ma prawo jednostronnie wybra¢ okreslony sposéb zabezpieczenia®.

Uwagi poczynione w doktrynie na tym tle mozna w zasadniczej wiekszo$ci odniesé
réwniez do regulacji art. 515' § 2-3 k.s.h. Takze na gruncie tych przepiséw nalezy, po-
dobnie jak na gruncie art. 496 § 2 k.s.h., wyraznie rozrézni¢ dwie sytuacje: pierwsza,
w ktorej spotka sama zabezpiecza roszczenia wierzycieli na etapie przedsadowym, i dru-
ga, gdy o udzieleniu zabezpieczenia rozstrzyga sad.

W tej pierwszej sytuacji decyzja co do sposobu zabezpieczenia moze zosta¢ podjeta
jednostronnie przez spotke. Spotka moze sie¢ w takim przypadku postuzy¢ wszelkimi

23 Na gruncie art. 496 § 2 k.s.h. por. M. Rodzynkiewicz, [w:] Kodeks..., red. A. Opalski, s. 152, Nb 10.
24 Na gruncie art. 496 § 2 k.s.h. por. K. Fliszkiewicz, Uprawnienie wierzyciela..., s. 48.

25 Zob. np. M. Rodzynkiewicz, [w:] Kodeks..., red. A. Opalski, s. 150, Nb 8; K. Fliszkiewicz, Ochrona wie-
rzycieli..., s. 364.

26 P. Pinior, [w:] Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. ]. Strzgpka, Warszawa 2012, s. 1212, Nb 6;
M. Rodzynkiewicz, [w:] Kodeks..., red. A. Opalski, s. 151-152, Nb 10.

Jedrzej Jerzmanowski: Nowy mechanizm ochrony wierzycieli w potaczeniach spétek typu side-stream (art. 515! § 2-3 k.s.h.)

47



formami zabezpieczen znanymi obrotowi gospodarczemu - zaréwno osobistymi, jak
i rzeczowymi. Nalezy do nich zaliczy¢ przyktadowo: poreczenie, gwarancje¢ bankowa lub
ubezpieczeniowa, weksel wlasny in blanco z poreczeniem wekslowym, zastaw, hipoteke,
przewlaszczenie na zabezpieczenie i in.” Artykul 364 k.c. znajduje tutaj wprawdzie za-
stosowanie, ale tylko odpowiednio (zgodnie z art. 2 k.s.h.), co oznacza, ze wystarczajace
jest zabezpieczenie adekwatne do zagrozenia, a zlozenie okreslonej sumy pieni¢znej do
depozytu sagdowego nie stanowi jedynej dopuszczalnej prawem formy zabezpieczenia®.

Do tej drugiej sytuacji, w ktdrej ustanawianie zabezpieczent ma miejsce na etapie s3-
dowym, trzeba podejs¢ zupelnie inaczej. Przedstawiciele doktryny sa dalecy od zgodno-
$ci w kwestii wlasciwego sposobu procedowania przez sady w sprawach z art. 496
§ 2 k.s.h. oraz sposobdw zabezpieczen, na jakie sady moga sie decydowac. Spor dotyczy
przede wszystkim tego, czy zastosowanie powinny znajdowac przepisy Kodeksu poste-
powania cywilnego o postepowaniu zabezpieczajacym (art. 730 i n. k.p.c.), czy przepisy
regulujace wnoszenie powoddztw o uksztaltowanie (art. 1047 § 1 k.p.c. w zw. z art. 64
k.c.). Dyskusyjne jest takze to, czy w postepowaniach prowadzonych w trybie przewi-
dzianym przepisami Kodeksu postepowania cywilnego o postepowaniu zabezpieczaja-
cym sad moze stosowac tylko sposoby zabezpieczenia wymienione expressis verbis
w art. 747 k.p.c., czy takze inne.

Co do wlasciwego trybu procedowania w sprawach z art. 515' § 3 k.s.h. nalezy si¢ co
do zasady opowiedzie¢ za stosowaniem przepiséw o postepowaniu zabezpieczajacym,
przy czym doznaje to ograniczen wynikajacych z potrzeby osiagniecia celu art. 515
§ 2-3 k.s.h. Przede wszystkim nie mozna w takich sprawach w pelni stosowac art. 730 § 2
k.p.c. Zdanie pierwsze tego artykulu stanowi, ze sad moze udzieli¢ zabezpieczenia tylko
przed wszczeciem konkretnego postepowania (np. o zaplate) lub w jego toku. Tymcza-
sem z roszczeniem z art. 515" § 3 k.s.h. mozna wystapi¢ nie tylko przed wszczgciem lub
w toku tzw. postepowania ,,gldwnego’, ale takze zupelnie niezaleznie od niego. Mozna
tez w trybie art. 515' § 3 k.s.h. domagac si¢ zabezpieczenia wierzytelnosci juz stwierdzo-
nej prawomocnym orzeczeniem. W sprawach z art. 515" § 3 k.s.h. regulacje art. 730
§ 2 k.p.c. stosuje sie zatem jedynie odpowiednio. W takich sprawach nie mozna takze,
tym razem w ogdle, stosowac art. 733 k.p.c., zgodnie z ktérym ,,udzielajac zabezpieczenia
przed wszczeciem postgpowania w sprawie, sad wyznacza termin, w ktérym pismo
wszczynajace postepowanie powinno by¢ wniesione pod rygorem upadku zabezpiecze-
nia. Termin ten nie moze przekracza¢ dwdch tygodni”. Wszakze w takich sprawach
wniosek o udzielenie zabezpieczenia co do zasady nie poprzedza wystagpienia do sadu

27 P. Pinior, [w:] Kodeks spétek..., red. ]. Strzepka, s. 1211-1212, Nb 6.

28 Warto nadmieni¢, ze w tym akurat zakresie nalezy art. 515" § 2 k.s.h. zinterpretowa¢ inaczej niz art. 496
§ 2 k.s.h. Na gruncie tego ostatniego uzasadnione jest twierdzenie, Ze art. 364 k.c. nie znajduje w ogole
zastosowania, bo art. 496 § 2 k.s.h. wbrew pozorom w ogdle nie wystawia obowiazku ustanowienia przez
spotke zabezpieczenia na etapie przedsadowym. Brak adekwatnej odpowiedzi spotki na zgloszenie wie-
rzyciela dokonane w trybie art. 496 § 2 k.s.h. ma tylko ten skutek, ze wierzyciel moze wystapi¢ ze swoim
roszczeniem do sadu. Trudno natomiast twierdzi¢, ze juz na etapie przedsadowym ,ustawa przewiduje
obowiazek zabezpieczenia’, o ktérym mowa w art. 364 k.c. Konstrukeja art. 515 § 2 k.s.h. jest inna. Tutaj
wyraznie przepis stanowi, ze ,wierzyciel [...] moze zada¢ od [...] spélki zabezpieczenia swoich roszczen
[...], jezeli uprawdopodobni, ze ich zaspokojenie jest zagrozone [...]”>. Zatem w tym akurat przypadku
ustawa przewiduje juz na etapie przedsagdowym obowiazek zabezpieczenia, o ktérym mowa w art. 364 k.c.
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z roszczeniem gléwnym. Odpowiedniej korekty doznaje takze w omawianych sprawach
zastosowanie art. 730" § 2 k.p.c., zgodnie z ktérym udzielenia zabezpieczenia moze zadac
tylko osoba, ktéra uprawdopodobni roszczenie oraz interes prawny w udzieleniu zabez-
pieczenia. W sprawie z art. 515' § 2 k.s.h. nalezy wszakze wykaza¢ co innego, a mianowi-
cie, ze zaspokojenie wierzyciela jest zagrozone przez polaczenie spotek®. Wylaczone jest
takze w takiej sprawie zastosowanie art. 742 § 1 k.p.c., zgodnie z ktérym obowiazany
moze w kazdym czasie zada¢ uchylenia lub zmiany prawomocnego postanowienia, ktd-
rym udzielono zabezpieczenia, gdy odpadnie lub zmieni si¢ przyczyna zabezpieczenia®.
Artykul 515' § 3 k.s.h. nie przewiduje analogicznej mozliwosci.

Co do zakresu dopuszczalnych sposobdw zabezpieczen nalezy sie moim zdaniem
opowiedzie¢ za mozliwoscig ustanawiania przez sad takze innych zabezpieczen anizeli
wprost wymienione w art. 747 pkt 1-6 k.p.c. Takze w tej kwestii, na gruncie art. 496
§ 2 k.s.h., uksztattowaly si¢ dwa przeciwstawne stanowiska: pierwsze, zgodnie z ktérym
mozliwe jest skorzystanie tylko ze sposobow zabezpieczania roszczen pienigznych okre-
Slonych w art. 747 pkt 1-6 k.p.c.’, oraz drugie, dopuszczajace ,wyjscie” poza ten kata-
log*. Moim zdaniem to drugie stanowisko jest wlasciwe, poniewaz koresponduje ono
z zaprezentowanym przeze mnie powyzej stanowiskiem o potrzebie odpowiedniego sto-
sowania przepisOw o postepowaniu zabezpieczajacym z uwzglednieniem celu art. 515
§ 2-3 k.s.h. Musi to dotyczy¢ nie tylko trybu ustanawiania zabezpieczen, ale i ich sposo-
bow. Oczywiscie sad jest dotkniety pewnymi ograniczeniami. Nie moze np. rozstrzyga¢
o udzieleniu poreczen, gwarancji bankowych lub ubezpieczeniowych, a zatem takich za-
bezpieczen, ktére wymagaja wspdtdzialania oséb trzecich. Jezeli jednak znajdzie taka
forme zabezpieczenia, ktora nie jest wymieniona w art. 747 pkt 1-6 k.p.c., a moze zostaé
wykorzystana bez potrzeby wspoétdzialania ze strony dluznika, to powinien moéc ja zasto-
sowa¢. Nalezy pamigtac jedynie o niedopuszczalnosci ustanawiania przez sad zabezpie-
czen obciazajacych dtuznika w sposdb nadmierny.

Wynikajacy z art. 364 k.c. wymdg dokonania zabezpieczenia poprzez zlozenie pienie-
dzy do depozytu sadowego nie znajduje tutaj (w postepowaniach opartych na art. 515
§ 3 k.s.h.) zastosowania. Mozna argumentowac zaréwno tak, ze ,,odpowiednie” zastoso-
wanie przepisu art. 364 § 1 k.c. powinno polega¢ tutaj na jego ,niestosowaniu™, jak
i tak, ze sytuacje z art. 515' § 2-3 k.s.h. nalezaloby potraktowac jako przejaw istnienia
waznych powodéw w rozumieniu art. 364 § 2 k.c., uprawniajacych do dokonania zabez-
pieczenia w inny sposob niz w trybie zfozenia pieniedzy do depozytu sgdowego. W wielu
przypadkach skladanie pieniedzy do depozytu na zabezpieczenie roszczen wierzycieli

29 Na gruncie art. 496 § 2 k.s.h. por. T. Siemiatkowski, R. Potrzeszcz, [w:] Kodeks spétek handlowych. Ko-
mentarz, red. T. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz, Warszawa 2011, s. 57, uw. 8-9, ktdrzy, jak si¢ wydaje,
art. 496 § 2 k.s.h. w ogodle uwazaja za samodzielng podstawe do zabezpieczenia, oraz K. Fliszkiewicz,
Ochrona wierzycieli..., s. 372.

30 Tak, na gruncie art. 496 §2 k.s.h., K. Fliszkiewicz, Ochrona wierzycieli..., s. 373.

31 Tak np. K. Fliszkiewicz, Ochrona wierzycieli..., s. 380 oraz, jak sie wydaje, rowniez T. Siemigtkowski,
R. Potrzeszcz, [w:] Kodeks..., red. T. Siemiatkowski, R. Potrzeszcz, s. 57, uw. 10; podobnie M. Rodzyn-
kiewicz, [w:] Kodeks..., red. A. Opalski, s. 153, Nb 11.

32 Tak np. K. Oplustil, [w:] J. Bieniak i in., Kodeks spéfek..., s. 1421, Nb 8.

33 Jak na gruncie art. 496 § 2 k.s.h. proponuje K. Fliszkiewicz, Ochrona wierzycieli..., s. 364.
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reorganizowanych spoétek jest albo nadmiernie ucigzliwe i nieadekwatne do zagrozenia,
albo wrecz niewykonalne (spotki moga nie dysponowac¢ dostatecznymi srodkami finan-
sowymi*, a nakladanie na nie obowiazku sktadania srodkéw pienieznych do depozytu
moze pozbawiac je ptynnosci i prowadzi¢ do ich upadlosci).

5. Podsumowanie

Nowa regulacja umozliwiajgca przeprowadzanie polaczen typu side-stream bez przyzna-
nia udziatéw albo akeji spotki przejmujacej ma szanse stac si¢ istotnym narzedziem reor-
ganizacyjnym w grupach spolek. Ustawodawca polski trafnie przy tym zauwazyl, ze
w przypadku niektérych polaczen horyzontalnych przeprowadzanych w obrebie grupy
spolek bezposrednio lub posrednio zaleznych od jednego wspdélnika zachodzi ryzyko
pokrzywdzenia interesow wierzycieli spétki nieuczestniczacej wprawdzie w polaczeniu,
ale tracacej wskutek niego kontrole nad okreslong, przejmowang od niej, bez Zadnego
ekwiwalentu, spotka zalezng. Stusznie ustawodawca stworzyt dla takich przypadkow
nowy mechanizm ochronny, przyznajacy wierzycielom prawo zadania zabezpieczenia
roszczen (art. 515" § 2-3 k.s.h.). Mechanizm ten jest w duzej mierze wzorowany na
art. 496 § 2 k.s.h., ale zawiera takze do$¢ istotne odmiennosci. Wydaje sig, ze powinien
on nie tylko dobrze stuzy¢ ochronie wierzycieli spdtek objetych regulacjami polskiego
k.s.h., ale moze takze stanowi¢ interesujgce Zrédlo inspiracji dla ustawodawcéw innych
panstw, w ktorych nie uchwalono analogicznych przepisow.

34 Na gruncie art. 496 § 2 k.s.h. por. K. Fliszkiewicz, Ochrona wierzycieli..., s. 364.

/ ‘\( KRAJOWA I1ZBA
{
Radca Prawny. Zeszyty Naukowe 3 (40)/2024 ‘* RADCOW PRAWNYCH



Bibliografia

Bieniak J. i in., Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2024.

Fliszkiewicz K., Ochrona wierzycieli tgczgcych sig spotek kapitatowych, Warszawa 2016.

Fliszkiewicz K., Uprawnienie wierzyciela do zgdania zabezpieczenia roszczenia, ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2012, nr 8.

Jastrzebski J., Ochrona wierzycieli spétki kapitatowej w przypadku podziatu krajowego
i transgranicznego, ,Progress. Journal of Young Researchers” 2021, nr 9-10, DOL:
https://doi.org/10.26881/prog.2021.9.01.

Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, Warszawa 2024.

Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Tom IV, red. A. Opalski, Warszawa 2016.

Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. ]. Strzepka, Warszawa 2012.

Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. T. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz, t. 4, Warsza-
wa 2011.

Kodeks spotek handlowych, t. IV, Lgczenie, podzial i przeksztatcanie spotek. Komentarz do
artykutéow 491-633, red. S. Soltysinski i in., Warszawa 2004.

Kodeks spotek handlowych. Krajowe i transgraniczne transformacje podmiotowe spétek
prawa handlowego. Nowelizacja z 16.8.2023 r. Komentarz, red. R. Adamus, B. Groele,
Warszawa 2024.

Maliszewska-Nienartowicz J., Rodzaje dyskryminacji, [w:] System Prawa Unii Europej-
skiej. Tom 6. Prawo antydyskryminacyjne, red. J. Maliszewska-Nienartowicz, Warsza-
wa 2020.

Oplustil K., Mucha A., Transgraniczne reorganizacje spotek w Swietle unijnej dyrektywy
2019/2121, ,ITransformacje Prawa Prywatnego” 2020, nr 3.

Oplustil K., Polgczenie horyzontalne (,,siostrzane”) jako nowy uproszczony tryb polgczenia
spotek kapitatowych, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2024, nr 1.

Priester H.J., Notwendige Kapitalerhohung bei Verschmelzung von Schwestergesellschaften,
»Betriebs-Berater” 1985, nr 6.

Witosz A., Wierzyciel a procesy restrukturyzacyjne spétek handlowych, Bydgoszcz—Kato-
wice 2006.

Jedrzej Jerzmanowski: Nowy mechanizm ochrony wierzycieli w potaczeniach spétek typu side-stream (art. 515! § 2-3 k.s.h.)

51


https://doi.org/10.26881/prog.2021.9.01

