Rozdzial I. Ochrona wierzycieli
faczacych sie spotek kapitalowych
w wybranych systemach
prawnych panstw europejskich

Analize przyjetego w Polsce systemu ochrony wierzycieli nalezy prowa-
dzi¢ w powiazaniu z regulacjami wspélnotowymi i rozwiazaniami obowiazu-
jacymi w innych panstwach europejskich. Koniecznos¢ uwzglednienia prawa
Unii Europejskiej (w szczegdlnosci Trzeciej dyrektywy) wynika z faktu, ze wy-
znacza ono minimalny standard ochrony, ktéry musi spetnia¢ prawo polskie.
Z kolei zapoznanie si¢ z regulacjami prawnymi innych panstw ulatwia kry-
tyczne podejscie do prawa polskiego. Pozwala na dostrzezenie zagadnien, ktore
nie zostaly wlasciwie unormowane w Polsce albo ktore lepiej uregulowano
w ustawodawstwach obcych. Stanowi takze Zrédlo informacji o mozliwych
sposobach implementacji Trzeciej dyrektywy do krajowego porzadku praw-
nego. Z punktu widzenia analizy oddzielnego zarzadu majatkami potaczonych
spolek i pierwszenstwa zaspokojenia z majatku pierwotnej dtuzniczki, szcze-
golnie istotne znaczenie maja rozwigzania obowiazujace w prawie niemieckim
przed 1937 r. Z tego systemu prawnego czerpat bowiem inspiracje polski usta-
wodawca, opierajgc ochrone wierzycieli faczacych si¢ spotek na koncepcji se-
paratio bonorum?.

1 Regulacje ustawodawstw obcych maja istotne znaczenie takze ze wzgledu na wprowadze-
nie ustawa z 25.4.2008 r. mozliwosci transgranicznego taczenia si¢ spotek kapitalowych i spotki
komandytowo-akcyjnej. Od wejscia w zycie tej ustawy zakres ochrony udzielanej wierzycielom
w innych krajach moze wptywac bezposrednio na sytuacje wierzycieli polskich spotek. Brak ujed-
nolicenia zasad ochrony wierzycieli rodzi ryzyko, ze wierzyciele jednej z taczacych sie spotek moga
znalez¢ si¢ w uprzywilejowanej albo gorszej sytuacji anizeli wierzyciele drugiej taczacej sie spotki,
podlegajacej prawu innego panstwa, por. G.T.M.J. Raaijmakers, T.P.H. Olthoff, Creditor Protec-
tion, s. 307. Zagadnienia dotyczace ochrony wierzycieli w sytuacji transgranicznego taczenia sie
spotek nie beda jednak przedmiotem niniejszego opracowania.
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Ze wskazanych powyzej wzgledow nalezy uznaé za uzasadnione poprze-
dzenie analizy prawa polskiego przedstawieniem regulacji prawa europej-
skiego i réznych modeli ochrony wierzycieli znanych ustawodawstwom ob-
cym. W tym rozdziale uwaga zostanie skupiona tylko na rozwigzaniach
obecnie obowiazujacych. Wczesniejsze regulacje prawa niemieckiego i szwaj-
carskiego, stanowiace niezwykle cenny material prawno-poréwnawczy, zo-
stang przeanalizowane w dalszych czesciach opracowania.

§ 1. Regulacja prawa europejskiego
a modele ochrony wierzycieli

I. Trzecia dyrektywa dotyczaca
faczenia sie spolek akcyjnych

Trzecia dyrektywa, dotyczaca faczenia sie spotek akcyjnych, pozostawia
panstwom czlonkowskim znaczny zakres swobody w sposobie uksztaltowa-
nia ochrony wierzycieli. Stanowi jednak wyraznie, ze ustawodawstwa krajow
Unii Europejskiej musza przewidywa¢ odpowiedni system ochrony. Wierzy-
ciele na wypadek potaczenia powinni mie¢ mozliwo$¢ skorzystania ze szcze-
golnych uprawnien. Nalezy uznac zatem, Ze ochrona nie moze opierac si¢ tylko
na ogélnych uprawnieniach przystugujacych wierzycielom w danym porzadku
prawnym.

Zgodnie z dyrektywa specjalne $rodki ochrony powinny przystugiwacé
przynajmniej tym podmiotom, ktérych roszczenia poprzedzaja publikacje wa-
runkow taczenia i nie staly sie wymagalne w momencie takiej publikacji. Usta-
wodawca europejski uznal zatem, ze decydujgce znaczenie ma fakt, czy pod-
miot, dokonujacy czynnosci prawnej z laczaca sie spotka, mial mozliwosé¢
dowiedzenia si¢ o zamiarze polaczenia. Jezeli osoba trzecia w chwili nawiaza-
nia stosunku zobowigzaniowego miata mozliwos¢ powziecia informacji o pla-
nach dluznika zagrazajacych jej interesom, to mogta zrezygnowac z dokony-
wania czynnosci prawnej lub zapewni¢ sobie stosowne zabezpieczenie. Z tego
wzgledu nie ma koniecznosci ochrony podmiotdw, ktérych roszczenia po-
wstaly po polaczeniu.

Okreslenie zakresu roszczen podlegajacych ochronie zostalo zatem doko-
nane z punktu widzenia wierzycieli kontraktowych. Z perspektywy wierzy-
cieli, ktérych roszczenia wywodza si¢ z czynu niedozwolonego, chwila oglosze-
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nia warunkow laczenia jest pozbawiona znaczenia, gdyz nie maja oni wpltywu
na to, jaki podmiot stal si¢ ich wierzycielem. W ich przypadku za zasadne
mozna bytoby uzna¢ jedynie odnoszenie sie do dnia potaczenia.

Trzecia dyrektywa uznaje za niezbedna ochrong tylko tych wierzycieli, kto-
rych roszczenia nie byly jeszcze wymagalne w chwili publikacji warunkoéw 1a-
czenia. Ustawodawca europejski wychodzi zatem z zaloZenia, ze wierzyciel,
ktéry ma mozliwos¢ domagania sie spelnienia $wiadczenia, powinien zadaé
wykonania przez dtuznika zobowiazania, a nie udzielenia zabezpieczen. Cho¢
rozumowanie to nie jest pozbawione racji, to moze by¢ zawodne na gruncie
tych systemdw prawnych, w ktérych uprawnienie do zadania zabezpieczenia
roszczenia (do ktérego odnosi si¢ art. 13 Trzeciej dyrektywy), jest jedynym
szczegOlnym $rodkiem ochrony wierzycieli. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze dtuz-
nik moze w sposdb bezzasadny odmawiac spelnienia swiadczenia, a wierzy-
ciel moze nie mie¢ wystarczajaco duzo czasu, aby jeszcze przed polaczeniem
uzyska¢ wyrok sadu i przeprowadzi¢ egzekucje z majatku dtuznika. Po dniu
polaczenia wierzyciel bedzie musial zas konkurowac o zaspokojenie swoich
roszczen z wierzycielami drugiej faczacej si¢ spotki. Oczywiscie nie mozna wy-
kluczyé¢, ze ogodlne zasady prawa umozliwia w takim przypadku uzyskanie za-
bezpieczenia roszczenia, ale opisany ponizej minimalny standard ochrony, wy-
nikajacy z art. 13 Trzeciej dyrektywy, moze okazac si¢ niewystarczajacy.

Z omawianego aktu prawa europejskiego wynika, ze wierzyciele, posia-
dajacy opisane powyzej roszczenia, powinni by¢ uprawnieni co najmniej do
uzyskania odpowiednich srodkéw zabezpieczajacych. Dotyczy to jednak tylko
tych przypadkow, w ktorych sytuacja finansowa taczacych si¢ spdtek powo-
duje, ze ochrona jest niezbedna, a wierzyciele nie posiadaja jeszcze takich $rod-
kow.

Tres¢ art. 13 ust. 2 Trzeciej dyrektywy wskazuje, Ze bytoby dopuszczalne
wylaczenie uprawnienia wierzycieli do zadania zabezpieczenia w tych przy-
padkach, gdzie dobra sytuacja finansowa Iaczacych sie¢ spotek wyklucza zagro-
zenie zaspokojenia ich roszczen. Mogtoby to na przyklad dotyczy¢ stanow fak-
tycznych, w ktorych biegly badajacy plan polaczenia potwierdzitby, ze wartos¢
aktywow faczacych si¢ spolek znacznie przekracza kwote ich dtugéw. Jedno-
cze$nie omawiana regulacja wskazuje, Ze nie jest konieczne przyznawanie do-
datkowego zabezpieczenia tym wierzycielom, ktdrzy juz przed polaczeniem
posiadali odpowiednie §rodki zabezpieczajace. Dotyczy to takze tych przypad-
kow, w ktorych sytuacja finansowa przynajmniej jednej z faczacych sie spotek,
co do zasady, zwigksza ryzyko braku zaspokojenia roszczen oséb trzecich.



Rozdziat I. Ochrona wierzycieli tqczqcych sig spofek...

Zmiana Trzeciej dyrektywy, dokonana dyrektywa 2009/109/WE
2 16.9.2009 r., podkreslita konieczno$¢ zapewnienia mozliwosci realizacji tego
uprawnienia przy uzyciu przymusu panstwowego. Powinna ona istnie¢ w kaz-
dym przypadku, gdy spotka nie udzielita dobrowolnie odpowiednich zabez-
pieczen, a wierzyciel jest w stanie wykazaé w sposdb wiarygodny, ze z powodu
polaczenia zaspokojenie roszczenia jest zagrozone. Uprawdopodobnienie za-
sadnosci dochodzenia zabezpieczenia zostalo ustanowione na etapie przymu-
sowego dochodzenia uprawnienia. Obowiazek wykazania potrzeby uzyskania
zabezpieczenia nie stanowi zatem tutaj przestanki materialnoprawnej mozli-
wosci realizacji prawa. Wykazanie w sposob wiarygodny nalezy interpreto-
wac jako uprawdopodobnienie zagrozenia decydujacego o zasadnosci zadania.
Wierzyciel nie ma zatem obowiazku udowodnienia tej okolicznosci.

Trzecia dyrektywa — w wersji po nowelizacji — wskazala wprost, Ze ci¢zar
dowodu w omawianym zakresie moze zosta¢ wlozony na wierzycieli. Rozwia-
zanie to nie wydaje sie najlepsze ze wzgledu na fakt, Ze faczace sie spotki posia-
dajg znacznie dokladniejsze wiadomosci na temat swojej sytuacji finansowej
anizeli ich wierzyciele. Ci ostatni nie maja z reguly szczegélowych wiadomosci
o wszystkich zobowiazaniach swoich dtuznikéw. Tym bardziej trudno bedzie
im przedstawié zagrozenia zwiazane z tg spotka, ktora nie jest ich diuznikiem.
Uprawdopodobnienie zZadania moze by¢ w niektérych przypadkach skompli-
kowane. Za znacznie wlasciwsze rozwiazanie nalezaloby uzna¢ takie, w ktérym
to spolki mialyby obowigzek wykaza¢, ze zadanie udzielenia zabezpieczenia
nie jest zasadne, gdyz polaczenie w tym przypadku nie rodzi zadnego ryzyka
dla roszczen wierzyciela.

W Trzeciej dyrektywie znajduje si¢ zastrzezenie, ze ochrona moze by¢
rozna dla wierzycieli spotki przejmujacej oraz dla wierzycieli spotki przejmo-
wanej. Postanowienie to odnosi si¢ do réznic prawnych w sytuacji wierzycieli
spotki przejmowanej i przejmujacej. Dla tych pierwszych polaczenie oznacza
zmiane dluznika bez koniecznosci uzyskiwania ich zgody. Z punktu widzenia
tych drugich polaczenie powoduje tylko istotng zmiane sktadnikow aktywow
i pasywow ich dluznika. O ile zatem art. 13 ust. 2 Trzeciej dyrektywy uzasadnia
potrzebe ochrony wierzycieli taczacych si¢ spotek argumentami finansowymi,
o tyleart. 13 ust. 3 tego aktu odnosi si¢ do kwestii §cisle prawnych. Wyprzedza-
jac nieco szczegdlowe rozwazania zawarte w rozdziale II, mozna tylko w tym
miejscu wskazaé, ze wprowadzenie mozliwosci zrdznicowania sytuacji wierzy-
cieli obu taczacych sie spotek jest nieuzasadnione. Pomimo oczywistych réznic
prawnych w sytuacji wierzycieli - z punktu widzenia istoty ryzyka, ktdre niesie
polaczenie - trudno jest znalez¢ argumenty przemawiajace za roznym trakto-
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waniem wierzycieli spotki przejmujacej i przejmowanej. Poglad ten znajduje
niejako potwierdzenie w fakcie, Ze obecnie zadne z kilku ustawodawstw euro-
pejskich analizowanych w niniejszej pracy nie przewiduje omawianego zroz-
nicowania. Z kolei prawo szwajcarskie, ktdre do 2003 r. nie chronilo w spo-
sOb szczegdlny wierzycieli spolki przejmujacej, obecnie zapewnia taka sama
ochrone wierzycielom obu aczacych sie spotek.

Artykul 14 Trzeciej dyrektywy wskazuje, ze opisane powyzej $rodki
ochrony stosuje si¢ takze do posiadaczy obligacji taczacych si¢ spdtek. Nie do-
tyczy to jedynie przypadkdow, gdy taczenie zostalo zatwierdzone przez zgro-
madzenie obligatariuszy lub indywidualnie przez poszczegdlnych posiadaczy
obligacji. Z przepisu tego wynika zatem, ze zatwierdzenie polaczenia przez
zgromadzenie obligatariuszy pozbawia poszczegélnych obligatariuszy srod-
kéw ochrony wskazanych w art. 13. Nawet jesli dany obligatariusz glosowat
na zgromadzeniu obligatariuszy przeciwko zatwierdzeniu taczenia, nie bedzie
on mogt skorzystac z takich uprawnien, jakie przystuguja pozostaltym wierzy-
cielom. Unijny ustawodawca wyszedt zatem z zaloZenia, ze zatwierdzenie po-
taczenia przez zgromadzenie obligatariuszy, jako ciato bedace wyrazicielem in-
teresu ogodtu tej grupy, $wiadczy o braku uzasadnienia dla przyznawania szcze-
golnej ochrony poszczegélnym obligatariuszom?.

Oprocz posiadaczy obligacji, Trzecia dyrektywa odnosi si¢ w sposob szcze-
golny takze do wierzycieli spotki przejmowanej posiadajacych papiery war-
tosciowe, z ktdrymi zwigzane sa szczegdlne uprawnienia. Pod tg kategoria
moga si¢ kry¢ bardzo rézne rodzaje papierow wartosciowych innych niz ak-
cje, specyficzne dla porzadkéw prawnych poszczegélnych panstw cztonkow-
skich. Z art. 15 tego aktu wynika, ze chodzi wylacznie o takie prawa wierzy-
cieli, ktérych tres¢ moze by¢ ustalona tylko poprzez ich odniesienie do ja-
kichs$ elementéw specyficznych dla danego diuznika. Jedynie w takiej sytuacji
nie ma bowiem mozliwosci, aby wierzyciel dysponowal wobec spotki przej-
mujacej identycznym prawem, jakie mu przystugiwato wobec spotki przejmo-
wanej. Istnieje koniecznos¢ odpowiedniej transpozycji tych praw, okreslona
przez Trzecia Dyrektywe jako obowigzek przyznania wierzycielom w spotce
przejmujacej praw co najmniej rownowaznych. Tym samym nalezy uznad, ze
art. 15 Trzeciej dyrektywy nie odnosi si¢ do takich papieréw wartosciowych
jak na przyktad weksle. Obowiazki spétki przejmowanej, wynikajace z takich

2 W celu unikniecia watpliwosci art. 14 wskazuje takze, ze szczegélne $rodki ochrony nie
ograniczaja w zadnym zakresie uprawnien obligatariuszy dotyczacych zbiorowego wykonywania
ich praw.
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papieréw wartosciowych, przechodza na spotke przejmujaca w takiej samej
postaci, bez potrzeby ich modyfikacji.

Jak juz zaznaczono powyzej, Trzecia dyrektywa wskazuje, ze posiadacze pa-
pierow wartosciowych, z ktdrymi zwigzane sa szczegélne uprawnienia, muszg
uzyskac w spolce przejmujacej prawa co najmniej rownowazne prawom, jakie
posiadali oni w spolce przejmowanej. Z definicji nie beda to zatem prawa iden-
tyczne, gdyz w przypadku praw, o ktérych mowa w art. 15, konieczne jest do-
stosowanie ich tresci do nowego stanu faktycznego. Wierzyciel spotki przejmo-
wanej powinien otrzymac w spdlce przejmujacej prawo odpowiadajace w swej
istocie prawu, ktdre posiadal przed polaczeniem (prawo tego samego rodzaju).
Ze sformulowania, ze prawo powinno by¢ ,,co najmniej rownowazne”, nalezy
wnosi¢, iz spotka przejmujaca moze przyznaé wierzycielowi prawo, ktorego
tres¢ bedzie szersza anizeli tre§¢ prawa pierwotnie mu przystugujacego. Do-
puszczalne jest zatem przyznanie prawa, na ktore bedzie skladata sie wigksza
wiazka uprawnien. Mozliwa jest takze sytuacja, w ktorej przyznane prawo be-
dzie sktadalo si¢ z takich samych uprawnien, ale dajacych prawo zadania spet-
nienia wigkszego swiadczenia lub §wiadczenia o wyzszej wartos$ci niz poprzed-
nio.

Opisana powyzej regulacja, stanowiaca, ze wierzyciel musi otrzymac prawo
,»CO najmniej rGwnowazne”, jest niewatpliwie satysfakcjonujaca z perspektywy
wierzycieli, ktorzy takie prawo w spolce przejmujacej maja otrzymac. Z punktu
widzenia wszystkich pozostalych wierzycieli faczacych si¢ spolek moze ona
jednak rodzi¢ pewne ryzyko. Pojawia si¢ bowiem obawa, Ze w specyficznych
sytuacjach mogloby doj$¢ do nadmiernego uprzywilejowania takich wierzy-
cieli kosztem pozostatych. W praktyce niebezpieczenstwo takie moze pojawi¢
sie tylko w sytuacji, gdy wierzyciele, o ktorych mowa w art. 15 Trzeciej dy-
rektywy, sa powiazani z grupami kapitatlowymi, do ktérych naleza faczace si¢
spotki. Mozliwe jest w takich przypadkach dzialanie w celu pokrzywdzenia po-
zostaltych wierzycieli. Z tego wzgledu za wlasciwsza nalezaloby uznac regulacje
stanowiaca, ze omawiani wierzyciele powinni uzyska¢ w spdtce przejmujacej
prawa rownowazne prawom, jakie posiadali w spolce przejmowanej (tj. bez
sformulowania ,,co najmnie;j”).

Artykul 15 Trzeciej dyrektywy wskazuje na dwa wyjatki od zasady przy-
znawania wierzycielom spotki przejmowanej praw co najmniej réwnowaz-
nych poprzednio posiadanym. Pierwszy dotyczy sytuacji, w ktorej zgroma-
dzenie posiadaczy papierow wartosciowych zatwierdzilo zmianeg tych praw
lub zmiang¢ zatwierdzili indywidualnie poszczegélni posiadacze takich praw.
W tym przypadku wierzyciel spotki przejmowanej otrzyma w zamian za do-
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tychczas posiadane papiery warto$ciowe prawa, ktore nie bedgq musiaty spet-
nia¢ warunku réwnowaznosci. Regulacja ta nie budzi watpliwosci w przy-
padku, gdy na taka zmian¢ wyrazit zgode podmiot uprawniony. Bardziej pro-
blematyczna jest sytuacja, w ktorej taka zmiana zostala zatwierdzona przez
zgromadzenie posiadaczy papierow wartosciowych wbrew woli okreslonego
wierzyciela. Dopuszczenie takiej sytuacji wydaje sie mozliwe tylko w przy-
padku, gdy prawo, ktore otrzyma taki wierzyciel, bedzie mialo co najmniej po-
dobna wartos¢ ekonomiczng. Mozna bowiem zaakceptowac sytuacje, w ktorej
do zmiany prawa dochodzi wbrew woli niektdrych wierzycieli, o ile nie pro-
wadzi to do ich pokrzywdzenia. Ryzyko takie mogtoby sie pojawi¢ w sytuacji,
gdyby wiekszos¢ na zgromadzeniu posiadaczy omawianych papieréw warto-
sciowych miaty spotki nalezace do tej samej grupy kapitatowej co taczace sie
spotki.

Drugi wyjatek obejmuje sytuacje, w ktérych posiadacze omawianych pa-
pierow warto$ciowych sa uprawnieni do doprowadzenia do ich odkupienia
przez spotke przejmujaca. Ustawodawca unijny wyszedl prawdopodobnie z za-
tozenia, ze w przypadku gdy posiadacze papieréw wartosciowych majg moz-
liwos¢ zazadania odkupienia swoich praw, to takie wlasnie dzialanie w pelni
zabezpieczy ich interesy. W przypadku za$ gdy nie zdecyduja sie na skorzysta-
nie z tego uprawnienia, to znaczy, ze nie widza zagrozenia w polaczeniu, a tym
samym nie ma przestanek do przyznawania im szczegélnej ochrony.

Trzecia dyrektywa nie wskazuje natomiast na konieczno$¢ ustanowienia
szczegdlnych zasad odpowiedzialnosci cywilnej cztonkéw organow taczacych
sie spotek z tytulu niewlasciwego prowadzenia, przygotowania oraz realiza-
¢ji polaczenia. Artykut 20 stanowi o obowiazku uregulowania takiej odpowie-
dzialnosci w ustawodawstwach krajowych panstw czlonkowskich tylko w od-
niesieniu do akcjonariuszy tej spotki®. Brak takiego wymagania w odniesieniu
do wierzycieli budzi watpliwosci, gdyz bezsprzecznie dziatania cztonkéw or-
gandw laczacych si¢ spotek moga doprowadzi¢ do powstania szkody nie tylko
po stronie akcjonariuszy, ale takze osob trzecich. Ogolne reguly dotyczace
odpowiedzialnosci, przewidziane przez poszczegélne systemy prawne panstw
cztonkowskich, nie zawsze muszg za$ okazac si¢ wystarczajace w takich sytu-
acjach.

3 Artykul 21 Trzeciej Dyrektywy stanowiacy o odpowiedzialnosci bieglego rewidenta réwniez
nakazuje uregulowanie tej kwestii w ustawodawstwach panstw cztonkowskich tylko w odniesieniu
do akcjonariuszy.
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Omawiany akt normatywny nie przesadza tez w zaden sposéb modelu
ochrony, jaki powinien zosta¢ ustanowiony w poszczegdlnych krajach Unii
Europejskiej. Oznacza to, ze panstwa czlonkowskie maja swobode wyboru,
na jakim etapie procedury laczenia przyznajg wierzycielom mozliwos¢ reali-
zacji opisanych w omawianej dyrektywie uprawnien. W tym zakresie istnieja
rozne rozwigzania, ktdrych krotka charakterystyka zostata przedstawiona po-
nize;j.

II. Rodzaje systemow ochrony wierzycieli

Zasadniczo modele ochrony wierzycieli dzieli sie na te przyznajace wie-
rzycielom okreslone uprawnienia jeszcze przed dokonaniem potaczenia oraz
te, w ktorych wierzyciele mogg realizowa¢ swoje prawa dopiero po zakoncze-
niu calej procedury. W pierwszym modelu, okreslanym systemem ochrony
ex ante* lub a priori®, podmioty, ktorych prawa sa zagrozone, mogg podjaé
dzialania jeszcze przed wywarciem przez polaczenie istotnych dla nich skut-
kéw prawnych. W drugim, nazywanym systemem ochrony ex post lub a po-
steriori, wierzyciele moga — co do zasady - skorzystac z przyznanych im przez
prawo srodkéw dopiero, gdy polaczenie wywrze juz potencjalnie negatywne
dla nich skutki. Kryterium podziatu jest tutaj zatem wylacznie okolicznos¢, czy
uprawnienie wierzycieli aktualizuje si¢ jeszcze przed zarejestrowaniem pota-
czenia, czy tez juz po tym fakcie.

Przedstawione powyzej rozrdznienie modeléw ochrony wierzycieli wska-
zuje na pewien istotny aspekt podejscia poszczegolnych ustawodawstw do
omawianej kwestii. Z pewnoscig jednak podzial ten nie oddaje fundamental-
nej roznicy, ktoéra mozna zaobserwowac w systemach prawnych panstw euro-
pejskich. Dotyczy ona mozliwosci zablokowania polaczenia przez wierzycieli,
ktérych prawa moga zosta¢ w wyniku tego procesu zagrozone. Sposrod usta-
wodawcow europejskich, ktorzy przyjeli system ochrony a priori, tylko nie-
liczni zdecydowali si¢ na przyznanie wierzycielom prawa do wstrzymania pro-
cedury potaczenia. Zdecydowanie dominuje przekonanie, ze wierzyciele, jako
podmioty trzecie, nie powinni mie¢ mozliwosci decydowania o dopuszczalno-
$ci przeksztalcen podmiotowych swoich diuznikéw. Decyzja w tym zakresie
powinna pozosta¢ wylacznie po stronie wspdlnikow i samych faczacych sie
spotek.

4 G.T.M.]. Raaijmakers, T.P.H. Olthoff, Creditor Protection, s. 306.
5R.C. Escribano Gdmir, La Proteccion, s. 114.
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Podzial na systemy ochrony a priori i a posteriori nie jest takze w sta-
nie w pelni odda¢ zlozonosci metod zabezpieczenia praw wierzycieli przyje-
tych przez ustawodawcédw w poszczegélnych krajach. Zaden z modeli ochrony
okreslanych mianem a posteriori nie ogranicza si¢ tylko do przyznania wie-
rzycielom uprawnien juz po polaczeniu. W rzeczywistosci systemy te chronia
w pewnym zakresie wierzycieli jeszcze przed polaczeniem, chocby poprzez wy-
kluczenie zdolnosci taczeniowej w okreslonych sytuacjach. Na przyktad trudno
inaczej zinterpretowaé odebranie zdolnosci taczeniowej spolek w upadtosci
w systemach prawnych przewidujacych ochrone wierzycieli po polaczeniu, jak
tylko ze wzgledu na interes tych ostatnich. Podobnie systemy ochrony a priori
przyznaja z reguly wierzycielom pewne uprawnienia, ktére moga by¢ realizo-
wane dopiero po potaczeniu.

Podzial na modele ochrony a priori i a posteriori wskazuje zatem jedy-
nie, w jakiej chwili wierzyciele majg mozliwo$¢ realizacji zasadniczych upraw-
nien stuzacych ochronie ich intereséw. Nie jest to natomiast klasyfikacja roz-
taczna, ktdra precyzyjnie systematyzowataby systemy ochrony wierzycieli. Ta-
kiego podzialu zapewne w ogdle nie da si¢ przeprowadzic.

Z punktu widzenia najwazniejszych cech charakteryzujacych poszczegdlne
ustawodawstwa konieczne wydaje si¢ dokonanie dalszego podzialu w ra-
mach systemow prawnych przewidujacych ochrone jeszcze przed potacze-
niem. W niniejszym rozdziale pracy zostana zatem omdwione kolejno: 1) sys-
temy prawne umozliwiajace wierzycielom wstrzymanie procedury potaczenia,
2) systemy prawne przyznajace wierzycielom ochrone przed zakonczeniem
procedury polaczenia, ale bez mozliwosci jej wstrzymania i 3) systemy prawne
chroniace wierzycieli dopiero po polaczeniu.

§ 2. Systemy prawne umozliwiajace
wierzycielom wstrzymanie procedury polaczenia

Pierwsza kategoria wskazanego powyzej podziatu jest najmniej liczna. Nie-
wielu ustawodawcow uznalo, ze wierzyciele powinni mie¢ mozliwos¢ zablo-
kowania polaczenia, jesli to ostatnie zagraza ich interesom. Wydaje sig, ze
przeciwko przyznaniu wierzycielom takiego uprawnienia przemawiaja przede
wszystkim dwa argumenty.

Pierwszy z nich ma charakter dogmatyczny. Polaczenie, cho¢ inicjowane
przez organy zarzadzajace spotek, stanowi zawsze samodzielng decyzje wspol-
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nikéw (akcjonariuszy). Organy wlascicielskie nie powinny by¢ blokowane
w swoich dziataniach przez osoby trzecie. Fakt istnienia wigzi obligacyjnej nie
stanowi wystarczajgcego uzasadnienia do przyznania wierzycielom uprawnie-
nia do wstrzymania decyzji wlascicielskiej wspolnikow (akcjonariuszy). Skoro
zobowiazanie wywiera skutki tylko inter partes, to sprzeciw wierzyciela row-
niez powinien mie¢ znaczenie tylko w relacjach dwustronnych.

Drugi argument zwigzany jest z ryzykiem swoistego ,szantazu” korpora-
cyjnego. Nie mozna bowiem wykluczy¢ sytuacji, w ktdrej uprawnienie wierzy-
cieli do zablokowania polaczenia bedzie wykorzystywane w celu wymuszenia
na laczacych sie spotkach okreslonych dzialan niemajacych zwiazku z potacze-
niem. W zamian za ich podjecie wierzyciel bedzie deklarowatl nieskorzystanie
z przystugujacych mu uprawnien. Ryzyko takich dziatan wierzycieli jest duzo
wyzsze w sytuacji, gdy ich uprawnienia moga wstrzymac pilny proces restruk-
turyzacji niz kiedy realizowane sg juz po zarejestrowaniu polaczenia.

I. Wlochy

Prawo wloskie chroni wierzycieli taczacych sie spotek poprzez przyznanie
im uprawnienia do zgloszenia sprzeciwu wobec potaczenia. Prawo sprzeciwu
przystuguje wylacznie wierzycielom, ktérych wierzytelnosci powstaly przed
ogltoszeniem planu polaczenia®. Tym samym szczegolnej ochrony pozbawieni
sa wierzyciele, ktorych stosunek obligacyjny z taczaca si¢ spotka powstat jesz-
cze przed polaczeniem, ale juz po publikacji warunkéw taczenia.

W doktrynie wloskiej przyjmuje sie, ze pojecie wierzyciela, ktérym po-
stuguje si¢ art. 2503 Codice Civile, nie moze by¢ interpretowane zawezajaco.
Z tego wzgledu uprawnienie do zgloszenia sprzeciwu przystuguje w zwiazku
z jakakolwiek wierzytelnoscia wobec faczacej sie spotki. Moze to by¢ wierzy-
telno$¢ warunkowa, wymagalna, jak i niewymagalna, sporna’, a nawet posia-
dajaca juz stosowne zabezpieczenie. Podkresla si¢ jedynie, ze istnienie wierzy-
telnosci powinno by¢ w sposob rozsadny uzasadnione. Stusznie wskazuje sie
jednak, ze — przynajmniej w odniesieniu do wierzytelnosci, ktére posiadajg
wystarczajace zabezpieczenie rzeczowe — trudno wskaza¢ interes wierzyciela
uzasadniajacy zgloszenie sprzeciwu®.

6 F. Scardulla, La trasformazione, s. 468.
7E. Bergamo, P. Tiburzi, Le nuove transformazioni, s. 207.
8 F. Scardulla, La trasformazione, s. 469.
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Doktryna uznaje, Ze sprzeciw przystuguje niezaleznie od tego, kiedy wie-
rzytelnos¢ staje si¢ wymagalna. Oczywiscie mozliwos¢ zgloszenia opozycji jest
najistotniejsza w sytuacji, gdy wierzyciel bedzie mial mozliwos¢ zadania spet-
nienia $wiadczenia dopiero po pewnym czasie od dnia polaczenia. Tym nie-
mniej przyjmuje si¢, Ze uprawnienie do zgloszenia sprzeciwu przystuguje, na-
wet jesli wymagalno$¢ wierzytelnosci przypada przed uptywem terminu przy-
znanego wierzycielom na zgloszenie opozycji, tj. dwoch miesiecy od dnia
ogloszenia warunkow taczenia’.

Skutkiem zgloszenia sprzeciwu jest (przynajmniej czasowe) zablokowanie
mozliwosci uczestnictwa w procedurze potaczenia przez spotke, wobec ktorej
wierzyciel skorzystat z tego uprawnienia. Mowi sie zatem, zZe opozycja wierzy-
ciela wywoluje skutek zawieszajacy wobec polaczenia. Dokonanie polaczenia
pomimo sprzeciwu byloby bezskuteczne. Niezwykle istotne jest przy tym, ze
sankcja ta wywoluje skutki prawne nie tylko wobec zglaszajacego wierzyciela,
ale erga omnes'®. Opozycja wierzyciela odnosi skutek tylko wzgledem spétki,
ktora jest jego dtuznikiem. A zatem, jesli w poltaczeniu uczestnicza wigcej niz
dwie spolki, procedura bedzie mogta by¢ kontynuowana przez pozostale pod-
mioty. Z polaczenia bedzie musiata zosta¢ wytaczona ta spotka, wobec ktorej
zgloszono sprzeciw!!.

Ustawodawca daje taczacej sie spotce mozliwosé wyeliminowania negatyw-
nych konsekwencji sprzeciwu. Przede wszystkim skutek ten moze zosta¢ osia-
gniety poprzez spelnienie $wiadczenia albo zdeponowanie sum odpowiadaja-
cych wielkosci wierzytelnosci. Skutek sprzeciwu moze takze zostaé zniesiony
na mocy decyzji sadu. W przypadku nieuzasadnionego sprzeciwu (np. nieist-
nienie wierzytelnosci, przedawnienie wierzytelnosci, zaspokojenie wierzytel-
nosci, uprzednie wyrazenie zgody przez wierzyciela na potaczenie) sad zezwala
na polaczenie!2. W pozostalych sytuacjach, jesli wierzyciel wykazal, ze pola-
czenie zagraza spetnieniu swiadczenia'?, sad moze zezwoli¢ na polaczenie, pod
warunkiem udzielenia przez taczace si¢ spotki odpowiedniego zabezpieczenia.
Zdaniem czg¢sci doktryny w postanowieniu sad powinien okresli¢ sposob za-
bezpieczenia. Zdaniem innych rolg sadu jest jedynie ocena adekwatnosci za-
proponowanego przez faczaca si¢ spotke sposobu zabezpieczenia, a nie samo-

9 Tamze, s. 476.

10 Tamze, s. 479.

11 Tamze, s. 479-480.

12 Tamze, s. 480-482.

13 E. Bergamo, P. Tiburzi, Le nuove transformazioni, s. 210.
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dzielne jego okreslanie. Sad powinien zezwoli¢ na polaczenie wylacznie wow-
czas, gdy zaoferowane zabezpieczenie jest wystarczajace!s.

Opozycja moze zosta¢ zgloszona w terminie dwoch miesiecy od dnia oglo-
szenia o polaczeniu. Artykut 2503 Codice Civile nie precyzuje jednak sposobu
wniesienia opozycji. W zwiazku z tym w doktrynie jest sporne, czy sprzeciw
nalezy zgtosi¢ w drodze czynnosci procesowej do sadu, czy tez wystarczy zlo-
zenie odpowiedniego oswiadczenia faczacej si¢ spotce. Wydaje sie, ze bardziej
przekonujace jest to drugie stanowisko. Wskazuje si¢ w szczegolnosci, ze taka
interpretacja daje spolce mozliwos¢ wyeliminowania negatywnych skutkéw
sprzeciwu poprzez zaproponowanie odpowiedniego zabezpieczenia, bez ko-
niecznosci angazowania na tym etapie sadu. Dopiero wobec braku porozumie-
nia sprawa powinna by¢ rozpatrywana przez sad. Do sadu sprawe powinna
kierowac¢ faczaca si¢ spotka, wobec ktorej wierzyciel utrzymuje pozbawiony
podstaw sprzeciw. Do czasu rozstrzygniecia sporu sprzeciw wierzyciela wywo-
tuje opisany powyzej skutek zawieszajacy!®.

Uprawnienie do zlozenia sprzeciwu na zasadach opisanych powyzej przy-
stuguje rowniez posiadaczom obligacji, chyba ze zgromadzenie obligatariu-
szy zatwierdzilo potaczenie. W tym ostatnim przypadku obligatariusze traca
prawo do zlozenia opozycji'®. Regulacja ta w pelni odzwierciedla zatem posta-
nowienia art. 14 Trzeciej dyrektywy.

II. Wielka Brytania

Prawo brytyjskie przewiduje system ochrony wierzycieli faczacych sig
spotek zasadniczo rézny od typowych rozwiazan kontynentalnych. W miej-
sce powszechnie spotykanego uprawnienia do zadania zabezpieczenia roszcze-
nia daje wierzycielom spétki mozliwo$¢ zwrocenia sie do sadu z wnioskiem
o zwolanie zgromadzenia wierzycieli lub okreslonej kategorii wierzycieli'”. Do
dyskrecjonalnej wladzy sadu nalezy decyzja, czy zgromadzenie takie zostanie
zwolane. W przypadku gdy sad zdecyduje o uwzglednieniu Zadania wierzy-
ciela, polaczenie musi zosta¢ zatwierdzone zwykla wigkszoscig glosow przez
wierzycieli reprezentujacych co najmniej 75% wartosci wszystkich wierzytel-

14 F. Scardulla, La trasformazione, s. 480-482.

15 Tamze, s. 482-483.

16 Tamze, s. 473.

17]. Snaith, United Kingdom, w: D. van Gerven (red.), Cross-Border Mergers, s. 299.
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nosci wobec spolki lub okreslonej kategorii wierzytelnosci. Brak zgody wyra-
zonej w tym trybie uniemozliwia zakonczenie procedury potaczenia.

Powyzsze uprawnienie jest jedynym, jakie przyznaje brytyjski ustawo-
dawca wierzycielom faczacych sie spotek. W szczegdlnosci nie przystuguja
im zadne szczegdlne prawa juz po polaczeniu'®. Brak uprawnienia do zada-
nia zabezpieczenia roszczenia przez wierzyciela, ktorego wierzytelno$¢ moze
by¢ zagrozona przez polaczenie, rodzi pytanie o zgodno$¢ brytyjskiej regulacji
z Trzecig dyrektywa!®. Jak opisano bowiem na poczatku niniejszego rozdziatu,
stanowi ona, ze wierzyciele sa uprawnieni do uzyskania odpowiednich zabez-
pieczen, gdy uzasadnione jest to sytuacja finansowa Iaczacych sie spolek.

Analizujac powyzsza kwestie, mozna wskazad, ze jesli sytuacja faczacych si¢
spotek bedzie stanowita zagrozenie dla zaspokojenia wierzycieli, to zapewne
nie zatwierdza oni potaczenia, blokujac w ten sposdb caly proces. Jednocze-
$nie taczaca si¢ spdtka, chcac uzyska¢ akceptacje wierzycieli dla polaczenia,
powinna ich zabezpieczy¢ w odpowiedni sposdb przed odbyciem zgromadze-
nia majacego na celu zatwierdzenie polfaczenia. Z punktu widzenia wigkszosci
wierzycieli, dysponujgcych wierzytelnosciami o wartosci przekraczajacej 75%
warto$ci ogoélu wierzytelnosci, prawo brytyjskie przewiduje zatem okreslony
system ochrony.

Do odmiennych wnioskdw moze prowadzi¢ analiza sytuacji konkretnego
wierzyciela, ktory nie dysponuje wierzytelnoscia przekraczajaca 25% wartosci
ogotu wierzytelnosci wobec faczacej sie spolki. Z jego perspektywy moze oka-
zaé sie, ze prawo brytyjskie nie przewiduje odpowiedniego systemu ochrony.
W sytuacji, gdy polaczenie zatwierdzi wskazana powyzej wigkszos¢, taki wie-
rzyciel moze pozosta¢ bez zabezpieczenia, pomimo zagrozenia jego wierzytel-
nosci.

Brytyjski sposob zabezpieczenia intereséw wierzycieli opiera si¢ zatem
w pewnym zakresie na rozumowaniu, jakie znajduje powszechne zastosowa-
nie w innych panstwach w odniesieniu do obligatariuszy. Przyjmuje si¢ bo-
wiem, zZe jezeli zgromadzenie obligatariuszy zatwierdzi polaczenie, to brak jest
uzasadnienia do przyznawania poszczegdlnym obligatariuszom prawa do za-
dania zabezpieczenia ich roszczen. Zastosowanie takiego rozwigzania w od-
niesieniu do tych podmiotow znajduje jednak podstawe w tozsamosci intere-
sow kazdego z obligatariuszy tworzacych jednolita kategori¢ wierzycieli. Uza-
sadnienie to nie moze by¢ jednak zastosowane w odniesieniu do wszystkich

18 Tamze.
19 Zob. S. Fida, Die Verschmelzung, s. 199-201.
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wierzycieli danej spotki, ktdrych sytuacja i interesy moga by¢ zupelnie rézne.
Nawet okolicznos¢, ze zgromadzenie zatwierdzajace potaczenie moze obejmo-
wac tylko poszczegdlne kategorie wierzycieli, nie zmienia zasadniczo sytuacji.
Z tego wzgledu nalezy stwierdzi¢, ze prawo brytyjskie nie gwarantuje poszcze-
golnym wierzycielom, wbrew tresci art. 13 ust. 2 Trzeciej dyrektywy, uzyskania
odpowiedniego zabezpieczenia, gdy sytuacja finansowa taczacych si¢ spotek
czyni t¢ ochrone niezbedna. Wydaje si¢ wiec, ze w omawianym zakresie brytyj-
ski system prawny nie spelnia minimalnych wymagan stawianych przez Trze-
cia dyrektywe?.

§ 3. Systemy prawne przyznajace wierzycielom
ochrone przed zakonczeniem procedury polaczenia
(bez mozliwos$ci wstrzymania polaczenia)

Najliczniej w panstwach europejskich reprezentowane sa systemy ochrony,
ktére daja wierzycielom mozliwos¢ realizacji ich uprawnien jeszcze przed
zarejestrowaniem polgczenia, ale bez mozliwosci jego ,,zablokowania”. Tym
samym dokonanie polgczenia nie jest bezposrednio uwarunkowane wcze-
$niejszym zabezpieczeniem intereséw wierzycieli. Ten model ochrony zosta-
nie oméwiony szczegétowo na przykladzie prawa francuskiego. Oprocz tego
przedstawione zostang podstawowe informacje dotyczgce ustawodawstwa bel-
gijskiego, ze szczegdlnym uwzglednieniem interesujgcych rozwigzan wtasci-
wych temu systemowi prawnemu.

I. Francja

Obowiazujace od 1966 r. unormowania prawa francuskiego w zakresie po-
taczen spotek chronig jednolicie wierzycieli spotki przejmujacej i przejmo-
wanej?!, przyznajac obu grupom prawo sprzeciwu (opozycji) wobec potacze-
nia?2. Z art. L. 236-14 Code de Commerce wynika jednoznacznie, ze upraw-
nienie to zostalo przyznane wierzycielom, ktérych wierzytelnosci powstaly

20 Tamze, s. 198-206.

21 Zanieprzekonujace nalezy uzna¢ odosobnione stanowisko R. Raffraya, jakoby art. L. 236-14
Code de Commerce ustanawial ochrone tylko wierzycieli spotki przejmowanej; zob. R. Raffray, La
transmission, s. 106-109.

22 M. Chadefaux, Les fusions, s. 111.
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przed dniem ogloszenia projektu polaczenia?. Prawo francuskie nie chroni
zatem w sposob szczegdlny wierzycieli, ktdrych wierzytelnosci powstaty po
publikacji planu potaczenia, ale przed rejestracja pofaczenia. O ile taka regu-
lacja jest zgodna z Trzecia dyrektywa, o tyle wprowadzanie przez orzecznic-
two sadow dalszych ograniczen co do cech wierzytelnosci, w zwiagzku z kto-
rymi przystuguje sprzeciw, budzi zasadnicze watpliwosci doktryny. Wywo-
talo je w szczegdlnosci orzeczenie francuskiego sadu kasacyjnego, w ktérym
wskazano, ze sprzeciw przystuguje tylko w przypadku wierzytelnosci pieniez-
nych?. Odmowa przyznania ochrony wierzycielom uprawnionym do $wiad-
czenia obejmujacego facere nie znalazta w wigkszosci uznania przedstawicieli
nauki prawa?. W tym jednak przypadku wydaje si¢, Ze racja lezy po stronie
sadu kasacyjnego. Odmowa przyznania ochrony wierzytelnosciom niepieniez-
nym nie wynika z uznania, Ze jest ona zbedna, ale raczej z braku mozliwosci
efektywnej ochrony takich wierzytelnosci poprzez prawo sprzeciwu. Ostatecz-
nym skutkiem opozycji moze by¢ bowiem tylko bezskutecznos¢ potaczenia
wobec wierzyciela sprzeciwiajacego si¢ potaczeniu, a w konsekwencji mozli-
wo$¢ zaspokojenia z majatku dluznika z pierwszenstwem przed wierzycielami
innej faczacej si¢ spotki. Tymczasem egzekucja zobowiazan niepienieznych nie
polega zasadniczo na zaspokajaniu si¢ z majatku dluznika, ale na wymuszeniu
spelnienia $wiadczenia w naturze®.

Pewne watpliwosci moze budzi¢ stawiane przez orzecznictwo wymaga-
nie, aby istnienie wierzytelnosci bylo pewne, a jej wartos¢ dokladnie okre-
slona?”. Tym samym wykluczono wierzytelnosci sporne, a takze te, w przy-
padku ktdérych wysokos¢ swiadczenia faczacej si¢ spotki nie moze by¢ jeszcze
w chwili oglaszania planu polfaczenia sprecyzowana. Trudno znalez¢ przeko-
nujace uzasadnienie dla takiego ograniczenia zakresu wierzytelnosci objetych
ochrona. Natomiast zupelnie niezrozumialy jest wskazywany w orzecznictwie
warunek, aby wierzytelnos¢, w zwiazku z ktora zglaszana jest opozycja, byla
wymagalna przed publikacjg planu polaczenia®. Stawianie takiego warunku
jest ttumaczone zakresem uprawnien sadu rozpoznajacego zgtoszony sprzeciw

23 M.L. Coquelet, La transmission, s. 230.

24 Zob. Cass. com, 15.7.1992, Bull. Joly 1992, s. 1111.

25R. Raﬁ‘my, La transmission, s. 110-111; M.L. Coquelet, La transmission, s. 230-231.

26 Tak stusznie R. Raffray, La transmission, s. 110-112. Zagadnienie to ma takze istotne zna-
czenie z punktu widzenia ochrony wierzycieli na podstawie Kodeksu spétek handlowych. Zostato
ono omoéwione na gruncie prawa polskiego rozdziale czwartym w § 2 pkt IIIL.

27 M. Chadefaux, Les fusions, s. 111.

28 R. Raffray, La transmission, s. 112-114; M. Chadefaux, Les fusions, s. 111.
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wierzyciela. Po jego stronie lezy mozliwos¢ nakazania natychmiastowej splaty
wierzytelnosci. Z tego wyprowadzono, ze wierzytelnos¢ powinna by¢ wyma-
galna i mie¢ doktadnie okreslong warto$¢. Argument ten jest jednak nieprze-
konujacy, gdyz sad jest rowniez uprawniony do nakazania ustanowienia za-
bezpieczenia, co moze mie¢ zastosowanie do wierzytelnosci jeszcze niewyma-
galnych?. Wydaje si¢, Ze stawianie omawianego warunku zaprzecza jednemu
z najistotniejszych powoddw ochrony wierzycieli w sytuacji Iaczenia sie spotek.
Nalezy stwierdzi¢, ze wprowadzenie przestanki wymagalnosci co do wie-
rzytelnosci, w zwigzku z ktora przystuguje sprzeciw, jest w sposob oczywisty
sprzeczne z Trzecig dyrektywa®. Artykul 13 ust. 1 Trzeciej dyrektywy stanowi,
ze szczegblna ochrona powinna obejmowac wierzytelnosci, ktore nie staly sie
wymagalne w chwili publikacji planu polaczenia. Nalezy zatem wnioskowad, ze
to wierzytelno$ci wymagalne nie potrzebuja dodatkowej ochrony, gdyz w od-
niesieniu do nich nalezy zwyczajnie dochodzi¢ spelnienia $wiadczenia. Naj-
wieksze zagrozenie niesie natomiast polaczenie dla tych wierzytelnosci, stana
sie wymagalne dopiero po uptywie pewnego okresu od dnia potaczenia. Wow-
czas moze okazal sig, ze majatek pierwotnej dluzniczki zostal wykorzystany
na zaspokojenie wierzycieli innej spotki, ktora uczestniczyta w faczeniu. Jedno-
czesnie, ze wzgledu na brak wymagalnosci, wierzyciele ci nie moga zadac spet-
nienia $wiadczenia przed dniem polaczenia. Dlatego stawiany przez orzecz-
nictwo warunek wymagalnosci wierzytelnosci w chwili publikacji planu pola-
czenia nalezy uzna¢ za nieuzasadniony i sprzeczny z Trzecia dyrektywa.
Sprzeciw wierzyciela powinien zosta¢ zgloszony w terminie 30 dni od dnia
ogloszenia planu polaczenia. Okres, w ktérym wierzyciele moga skorzysta¢
ze swojego uprawnienia, jest zatem bardzo krotki. W doktrynie podkresla sie,
ze termin na skorzystanie z tego prawa powinien by¢ dluzszy*!. Z uwagi na fakt,
ze ustawa nie precyzuje sposobu zgtaszania opozycji, pojawily si¢ w tej kwe-
stii rozbiezne opinie. Niektorzy przedstawiciele doktryny uwazaja, ze sprzeciw
zglaszany jest taczacej sie spolce. Dominuje jednak poglad, ze sprzeciw jest
czynnoscia dokonywang przed sadem. Wskazuje si¢ przy tym, ze koniecznos¢
angazowania sadu jeszcze przed powstaniem sporu powoduje nadmierna i nie-
potrzebna komplikacje dla wierzyciela®. Sad rozpatrujacy sprzeciw powinien
go oddali¢, jesli jest on bezpodstawny. Dotyczy to przede wszystkim sytuacji,

29R. Raﬁ‘my, La transmission, s. 113.

30 Tak rowniez M.L. Coquelet, La transmission, s. 233 oraz R. Raﬁmy, La transmission, s. 113.
31R. Raﬁ‘my, La transmission, s. 102-103.

32 Tamze, s. 100-101.
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gdy wierzyciel posiada juz odpowiednie zabezpieczenia, zapewniajace w do-
stateczny sposob spetnienie §wiadczenia. Jesli natomiast sprzeciw jest uzasad-
niony, sad moze nakaza¢ albo splate wierzytelnosci, albo ustanowienie zabez-
pieczenia (o ile zostalo one zaproponowane przez spotke przejmujacy i jest
w danej sytuacji wystarczajace).

Niezaspokojenie lub niezabezpieczenie wierzytelnosci zgodnie z orzecze-
niem sadu nie powoduje braku mozliwosci zarejestrowania polaczenia. Pro-
cedura moze zosta¢ zakonczona, ale w takim przypadku polaczenie jest bez-
skuteczne wobec wierzyciela, ktdry zglosil sprzeciw i nie zostal zaspokojony
lub zabezpieczony. Wbrew nazwie zgloszenie sprzeciwu w prawie francuskim
(w odrdznieniu na przyklad od prawa wloskiego) nie daje mozliwosci zabloko-
wania polaczenia przez wierzyciela. Wynikajaca z art. L. 236-14 Code de Com-
merce bezskutecznos¢ wzgledna polaczenia uprawnia natomiast wierzyciela
do dochodzenia zaspokojenia z majatku pierwotnej dluzniczki z pierwszen-
stwem przed wierzycielami innej taczacej si¢ spotki. W ten sposob w stosunku
do danego wierzyciela ulega ograniczeniu niebezpieczenstwo zwiazane ze zla-
czeniem majatkow poszczegélnych spotek. Podmiot, w stosunku do ktdrego
polaczenie jest bezskuteczne, nie bedzie musial konkurowa¢ z wierzycielami
pozostatych laczacych sie spotek w dazeniu do zaspokojenia z majatku jego
pierwotnej dluzniczki, co nie dotyczy innych wierzycieli tej spotki. W stosunku
do nich wierzyciel, ktéry zglosit opozycje, nie bedzie w zaden sposob uprzywi-
lejowany®. Nalezy podkresli¢, ze bezskutecznos¢ polaczenia odnosi sie tylko
do wierzyciela, ktéry zglosit sprzeciw. Inni wierzyciele tej samej spotki, kto-
rzy nie zglosili sprzeciwu, nie korzystaja z pierwszenstwa zaspokojenia wobec
wierzycieli pozostatych taczacych si¢ spotek’.

Zdaniem francuskiej doktryny uzyskanie pierwszenstwa zaspokojenia
z majatku pierwotnej diuzniczki jest mozliwe nie tylko w drodze zglosze-
nia sprzeciwu. Skutek ten moze zosta¢ osiagniety takze poprzez zastosowanie
skargi paulianskiej. Ten srodek ochrony intereséw wierzycieli wskazywany byt
jako wlasciwy w omawianej sytuacji, jeszcze przed uregulowaniem kwestii po-
taczen spotek ustawa z 24.7.1966 r. Wprowadzenie prawa sprzeciwu nie wy-
kluczylo dalszej mozliwosci korzystania przez wierzycieli z tego generalnego
srodka ochrony ich intereséw*. W opinii doktryny nie ulega watpliwosci, ze

33M.L. Coquelet, La transmission, s. 235-241.

34R. Raﬁ‘my, La transmission, s. 117.

35 M.L. Coquelet, La transmission, s. 244-245; R. Ra]fmy, La transmission, s. 118-119;
T.V.N. Nguyen, La protection, s. 100-107.
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polaczenie moze by¢ aktem dokonanym przez dtuznika w celu oszukania wie-
rzycieli poprzez jego zubozenie w efekcie sukcesji uniwersalnej. Wskazuje si¢
jednak, ze konstrukeja akeji paulianskiej nie jest w pelni dostosowana do przy-
padkow czynnosci obejmujacych nastepstwo prawne pod tytulem ogdlnym.
Z tego wzgledu przy stosowaniu przepisow niezbedna jest pewna elastycz-
no$¢. Dotyczy to zwlaszcza mozliwosci zaskarzenia polaczenia przez wierzy-
cieli spolki przejmujacej. W takim przypadku nie ma mozliwosci wytoczenia
powddztwa przeciwko osobie trzeciej, tj. spdlce przejmowanej, ktéra w wyniku
polaczenia przestaje istnie¢. Akcja paulianiska powinna by¢ wowczas dopusz-
czalna bezposrednio przeciwko dltuznikowi®. Skarga paulianska moze mie¢
praktyczne zastosowanie w tych przypadkach, w ktoérych wierzyciel nie sko-
rzystal z prawa sprzeciwu w czasie wlasciwym, a w pdzniejszym okresie oka-
zalo sie, Ze polaczenie doprowadzito do niewyplacalnosci dtuznika®”. W pra-
wie francuskim moze ona mie¢ donioste znaczenie takze z tego wzgledu, ze -
jak wyzej wskazano - orzecznictwo odmawia mozliwosci skorzystania z prawa
sprzeciwu, jesli wierzytelno$¢ nie jest wymagalna i okreslona co do swej war-
toéci. Spelnienie takich wymogow nie jest natomiast konieczne w przypadku
skargi paulianskiej®.

Ostatni ustep art. L. 236-14 Code de Commerce potwierdza skutecznosé
zabezpieczen kontraktowych wierzycieli na okoliczno$¢ potaczenia. Zgodnie
z tym przepisem przewidziany przez ustawe system ochrony wierzycieli nie
wplywa na mozliwos¢ zastosowania postanowienn umownych, dajacych wie-
rzycielowi prawo postawienia dlugu w stan natychmiastowej wymagalnosci
w przypadku polaczenia diuznika z inng spotka. Stanowi to wyrazna akcepta-
cje dla klauzul stosowanych coraz cz¢sciej w praktyce gospodarczej. W rzeczy-
wisto$ci jednak mozliwo$¢ taka maja jedynie duze podmioty gospodarcze przy
zawieraniu umow o istotnej wartosci. Z punktu widzenia mniejszych wierzy-
cieli podstawowe znaczenie ma mozliwos¢ skutecznej realizacji przyznanego
im przez ustawe prawa sprzeciwu. Korzystanie z tego uprawnienia, z powodu
wskazanych powyzej ograniczen, jest jednak nadmiernie utrudnione.

Francuski Code de Commerce zawiera takze szczegdlng regulacje doty-
czaca ochrony praw obligatariuszy. Jest ona nieco odmienna w odniesieniu do
obligatariuszy spotki przejmowanej i przejmujacej. W pierwszym przypadku,
plan polaczenia powinien zosta¢ przedstawiony do zatwierdzenia przez zgro-

36 R. Raﬁ‘my, La transmission, s. 118-123.
37 Tamze, s. 120.
38 M.L. Coquelet, La transmission, s. 245-246.
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madzenie obligatariuszy spétki przejmowanej, jesli nie przyznano im prawa do
zadania natychmiastowego wykupu obligacji. Brak zatwierdzenia planu pola-
czenia przez to zgromadzenie skutkuje mozliwoscia zlozenia sprzeciwu przez
poszczegolnych obligatariuszy. W przypadku spotki przejmujacej zgromadze-
nie obligatariuszy moze z kolei upowaznié reprezentanta obligatariuszy do zto-
zenia sprzeciwu. Skutki opozycji sg takie same, jak w przypadku jej zgloszenia
przez zwyklych wierzycieli®.

II. Belgia

Belgijskie prawo prywatne w toku swego rozwoju w znacznej mierze czer-
palo z rozwiazan prawa francuskiego. Z tego wzgledu jest ono do niego zbli-
zone. Interesujace jest w tym kontekscie zweryfikowanie, czy takze w zakresie
problematyki omawianej w niniejszej pracy konstrukcje przyjete w obu syste-
mach prawnych sa do siebie podobne.

Ochrona wierzycieli taczacych sie spotek w prawie belgijskim opiera si¢
na uprawnieniu do zabezpieczenia roszczenia. Stosowne zadanie powinno by¢
zgloszone laczacej sie spotce w terminie dwoch miesiecy od dnia ogloszenia
planu potaczenia. Prawo to przystuguje tylko w odniesieniu do wierzytelno-
$ci, ktore powstaly przed publikacja planu potaczenia i nie byly wowczas jesz-
cze wymagalne®, co jest zgodne z Trzecig dyrektywa. Artykut 684 ust. 1 bel-
gijskiego Code des sociétés stanowi wyraznie, ze prawo to przystuguje nieza-
leznie od jakichkolwiek odmiennych postanowient umownych. Nalezy zatem
wnosi¢, ze nieskuteczne jest ewentualne uprzednie zrzeczenie sie tego prawa.

W prawie belgijskim, odmiennie niz w prawie francuskim, zgloszenie zada-
nia zabezpieczenia roszczenia nie wymaga dziatania przed sadem?*'. Wierzyciel
powinien domagac sie realizacji uprawnienia od swojego dluznika, tj. spotki
przejmujacej lub przejmowanej. Zadanie moze zosta¢ oddalone tylko w przy-
padku spelnienia §wiadczenia. Diuznik jest przy tym uprawniony do odlicze-
nia korzysci, ktora wierzyciel uzyska z tytutu wykonania zobowigzania przed
terminem wymagalno$ci®2.

Sad jest angazowany tylko w przypadku braku mozliwosci osiagniecia po-
rozumienia pomiedzy wierzycielem i dluznikiem. W takiej sytuacji jest on

39R. Raﬁ(my, La transmission, s. 104-105.

40 D, van Gerven, Belgium, w: D. van Gerven (red.), Cross-Border Mergers, s. 114.
41 R, Raﬁ(my, La transmission, s. 101.

42 D. van Gerven, Belgium, w: D. van Gerven (red.), Cross-Border Mergers, s. 114.
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