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I. ARTYKULY

JACEK NAPIERALA

PRZEKSZTALCENIE SPOLKI ZAGRANICZNESJ
W SPOELKE KRAJOWA
W SWIETLE WYROKU TRYBUNALU SPRAWIEDLIWOSCI
UNII EUROPEJSKIEJ W SPRAWIE VALE *

I. WPROWADZENIE

1. Wyrok Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej! z 12 lipeca 2012 r.
w sprawie C-378/10 (VALE Epitési Kft)? zostal wydany na wniosek ztozony
przez rozpatrujacy kasacje wegierski Sad Najwyzszy. Sad ten podzielit ocene
wegierskiego sadu apelacyjnego, ze ,,przeniesienie siedziby spoétki podlegajacej
prawu innego panstwa cztonkowskiego [...], wiazace sie z ponownym utwo-
rzeniem spo6tki wedlug prawa wegierskiego i wskazaniem jej wtoskiego
poprzednika [...], nie moze zosta¢ uznane wedlug prawa wegierskiego za
przeksztalcenie, poniewaz krajowe przepisy o przeksztalceniu maja zastoso-
wanie do sytuacji czysto wewnetrznych”?®, Zarazem jednak Sad Najwyzszy
wyrazit watpliwos§¢ co do zgodnos$ci ze swoboda przedsiebiorczosci przepisow
krajowych, na mocy ktorych wegierski sad rejestrowy odmoéwit wpisu VALE
Epitési Kft, jako spotki z o.0. prawa wegierskiego, ze wzmianka, ze jej
poprzedniczka prawng (spotka przeksztalcana) byta spétka z o.0. prawa
wloskiego (VALE Costruzioni Srl).

2. Cztery pytania prejudycjalne TSUE zredukowat do dwéch, dotyczacych
interpretacji art. 49 TfUE i 54 TfUE: 1) czy przepisy te stoja na przeszko-
dzie uregulowaniu krajowemu, ktore — przewidujac mozliwo§é przeksztatcenia
w odniesieniu do spoétek prawa krajowego — nie przewiduje mozliwosci
przeksztalcenia spotki utworzonej na podstawie prawa innego panstwa
cztonkowskiego w spotke prawa krajowego poprzez ponowne jej utworzenie??;

* Niniejsze opracowanie zostalo przygotowane w ramach realizacji projektu badawczego
sfinansowanego ze §rodk6w Narodowego Centrum Nauki (nr 0012/B/H03/2011/40).

! Trybunal Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej — art. 251 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej. Wersja skonsolidowana TfUE, Dz. Urz. UE C 2008.115.47 (dalej jako: TfUE).

2 Wszystkie uwzgledniane w niniejszym opracowaniu wyroki TSUE dostepne sa na: http://
curia.europa.eu/juris/recherche.jsf?language = pl&jur =C,T,F&td = ALL.

3 Teza 15 zd. 1 wyroku TSUE z 12 lipca 2012 r. w sprawie C-378/10 (Vale). (Wyrok dalej cytowany
jako: wyrok TSUE w sprawie Vale). Na temat tego wyroku P. Btaszczyk, Transgraniczne przeksztalcenie
spotki jako sposéb korzystania ze swobody przedsiebiorczo$ci — glosa do wyroku TS z 12.07.2012 r.
w sprawie C-378/10 VALE Epitési Kft, , Europejski Przeglad Sadowy” 2012, z. 11, s. 40-44; K. Oplustil,
Transgraniczne przeksztatcenie spotki, ,,Monitor Prawa Handlowego” 2012, z. 4, s. 50-59.

4 Teza 23 wyroku TSUE w sprawie Vale.
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6 Jacek Napierata

2) czy panstwo przyjmujace jest uprawnione do stosowania przepisow swojego
prawa krajowego, dotyczacych przeksztalcen wewnetrznych, a w szczegolnosci,
czy w przypadku transgranicznego przeksztatcenia panstwo przyjmujace moze
odméwié umieszczenia w swoim rejestrze spétek wzmianki ,,poprzednik praw-
ny”, skoro umieszczenie takiej wzmianki mozliwe jest w przypadku przeksztal-
cen wewnetrznych?, a takze czy w toku postepowania w sprawie rejestracji
spotki panstwo to ma obowigzek uwzgledni¢ dokumenty wydane przez organy
panstwa czlonkowskiego pochodzenia spélki, a jesli tak, to w jakim zakresie?®

3. Odnosnie do dopuszczalno$ci skierowania do TSUE tego typu pytan
prejudycjalnych watpliwo§ci wyrazali zar6wno przedstawiciele doktryny pra-
wa®, jak i uczestniczacy w postepowaniu przedstawiciele rzadu Zjednoczonego
Krolestwa oraz Urzedu Nadzoru EFTA". Podnosili oni, ze: po pierwsze — pytania
maja charakter hipotetyczny, poniewaz dotycza przeksztalcenia transgranicz-
nego, a stan faktyczny nie wskazuje na to, ze tego typu transgraniczna
restrukturyzacja miata miejsce; po drugie — postawione pytania sa zbyt ogdlne,
aby TSUE mogl na nie udzielié¢ uzytecznej odpowiedzi®.

Trybunat przypomniat, ze odmowa wydania przezen orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, o ktére wnioskowat sad krajowy, jest mozliwa tylko wtedy, gdy:
a) jest oczywiste, ze wykltadnia prawa Unii, o ktéora wnioskowano, nie ma
zadnego zwigzku ze stanem faktycznym lub przedmiotem sporu przed sgdem
krajowym, b) problem jest natury hipotetycznej badz c) Trybunat nie dysponuje
informacjami w zakresie stanu faktycznego lub prawnego niezbednymi do
udzielenia przydatnej odpowiedzi na pytania, ktore zostaly mu postawione®.

Zwrocit takze uwage, ze — zgodnie z utrwalonym orzecznictwem — pytania
dotyczace wyktadni prawa Unii korzystaja z domniemania, iz maja one zna-
czenie dla sprawy, oraz ze prawidlowo§é ustalenia stanu faktycznego
i prawnego przedstawionego przez sad nie podlega ocenie TSUE . Postawione
przez sad wegierski pytania dotycza wykladni art. 49 i 54 TfUE i zostaly
postawione w ramach rzeczywistego sporu dotyczacego wpisu VALE Epitési do
wegierskiego rejestru spotek!'. Poza tym TSUE ma mozliwo§é zrozumienia
znaczenia i zakresu pytan prejudycjalnych, a tym samym udzielenia na nie
uzytecznej odpowiedzi, poniewaz sad krajowy wystarczajaco jasno opisat za-
réowno okoliczno$ci toczacego sie przed nim sporu, jak i wlasciwe ustawo-
dawstwo krajowe. Réwniez dokonana przez sad wegierski kwalifikacja prze-
prowadzanej restrukturyzacji jako transgranicznego przeksztalcenia nie
wydaje sie pozbawiona znaczenia ze wzgledu na na to, ze ,,jak wynika z akt
sprawy, rzymski organ rejestrowy dokonal wykre§lenia wpisu VALE Costru-

® Teza 43 wyroku TSUE w sprawie Vale.

S P. Behrens, Kommt der grenziiberschreitende Formwechsel von Gesellschaften?, ,Europiische
Zeitschrift fiir Wirtschaft” 2012, z. 4, s. 122.

7 European Free Trade Association (Europejskie Stowarzyszenie Wolnego Handlu).

8 Teza 17 wyroku TSUE w sprawie Vale.

9 Teza 18 zd. 2 wyroku TSUE w sprawie Vale, w ktorej przywolana zostala teza 27 wyroku TSUE
z 22 czerwca 2010 r. w sprawach potgczonych C-188/10 i C-189/10 (Melki i Abdeli).

10 Teza 18 zd. 1 wyroku TSUE w sprawie Vale.

" Teza 19 zd. 1 wyroku TSUE w sprawie Vale.
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zioni z rejestru spolek, zaznaczajagc w rubryce »Wykreslenie wpisu i prze-
niesienie siedziby«, ze »spotka przeniosta si¢ na Wegry«”2. Decyzja w sprawie
tej kwalifikacji i 1aczacym sie z nig ustaleniem ,,istnienia VALE Costruzioni ze
wzgledu na wykreSlenie jej wpisu z rzymskiego rejestru spotek” nalezy do sadu
wegierskiego, a nie do TSUE. Biorac powyzsze pod uwage, TSUE nie podzielit
stanowiska, ze pytanie prejudycjalne dotyczace wyktadni art. 491 54 TfUE: | nie
ma zadnego zwigzku z rzeczywistoScig lub z przedmiotem sporu w postepo-
waniu przed sagdem krajowym”'3, i uznat za dopuszczalny wniosek sadu wegier-
skiego o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym!.

Z kolei — odpowiadajac na pytania w sprawie uwzgledniania przepisow
krajowych przy transgranicznym przeksztalceniu — TSUE nawigzal do wczes-
niejszych wyrokéw, w ktorych dokonywal wyktadni zasady réwnowaznosci
(regulacje krajowe chronigce prawa przyznane jednostkom z mocy prawa
unijnego nie mogg by¢ mniej korzystne niz regulacje — znajdujace zastosowanie
w podobnych sytuacjach — stuzace ochronie praw przyznanych jednostkom na
podstawie prawa krajowego) oraz zasady skutecznosci (regulacje krajowe nie
powinny uniemozliwiaé ani nadmiernie utrudnia¢ korzystania jednostkom
Z praw na mocy prawa unijnego)'®. RzeczywiScie, w tego typu pytania pre-
judycjalne wpisane jest ryzyko zarzutu oczekiwania na odpowiedz — do udzie-
lenia ktorej TSUE nie jest wlasciwy — w sprawie zgodnosci prawa krajowego
z prawem Unii. Wypowiadajac sie wielokrotnie weczeéniej w tej sprawie, TSUE
podkreslal jednak, ze jest wlasciwy do udzielania sadowi krajowemu wska-
zo6wek na temat wykladni prawa unijnego, umozliwiajacej sadowi krajowemu
ocene co do zgodno$ci z prawem unijnym stosowanego prawa krajowego'®. To
sad krajowy przesadza o celowoSci postawienia pytania prejudycjalnego i uw-
zglednia wskazowki udzielone przez TSUE przy rozstrzyganiu konkretnej
sprawy. Jezeli natomiast pytania prejudycjalne dotycza wyktadni prawa Unii,
Trybunal ma co do zasady obowiazek wydania orzeczenial”.

Nalezy przyjaé, ze rowniez w sprawie Vale TSUE uznal, ze u podstaw
pytania o mozliwo$é stosowania wegierskich regulacji krajowych do trans-
granicznego przeksztalcenia lezy pytanie o interpretacje unijnej zasady
réownowazno§ci oraz zasady skutecznos$ci. Podobnie jak we wczeéniejszych
sprawach, takze w niniejszej nie chodzi o ,,dokonanie wyktadni prawa krajo-
wego lub krajowego wyroku sadowego, lecz udzielenie sadowi krajowemu
wskazowek co do wyktadni zasad skutecznosci i rownowaznosci, by umozliwié

2 Teza 19 zd. 2 wyroku TSUE w sprawie Vale.

13 Teza 20 zd. 2 wyroku TSUE w sprawie Vale.

14 Teza 22 wyroku TSUE w sprawie Vale.

15 Teza 48 wyroku TSUE w sprawie Vale i cytowane tam poprzednie wyroki dotyczace: zwrotu
nienaleznego $wiadczenia, prawa administracyjnego, odpowiedzialno§ci pozaumownej panstwa
czlonkowskiego oraz wymogu zaswiadczenia w celu skorzystania z korzysci podatkowej.

6 Na przyktad teza 23 wyroku TSUE z 26 stycznia 2010 r. w sprawie C-118/08 (Transportes
Urbanos y Servicios Generales SAL). Sprawa dotyczyta wyktadni zasad skuteczno$ciiréwno-
wazno$ciw odniesieniu do unormowan majacych w hiszpanskim porzadku prawnym zastosowanie do
wnoszonych przeciwko panstwu skarg o stwierdzenie odpowiedzialno$ci odszkodowawczej z tytutu
naruszenia prawa Unii.

17 Teza 25 wyroku TSUE z 26 stycznia 2010 r. w sprawie C-118/08 (Transportes Urbanos y Servicios
Generales SAL) i cytowane tam wcze$niejsze wyroki TSUE.
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mu przeprowadzenie oceny”'®; w sprawie Vale chodzi o wskazowke dotyczaca
stosowania prawa krajowego przy przeksztatceniu spotki zagranicznej w spotke
krajowa.

IL. TRANSGRANICZNE PRZEKSZTAL.CENIE SP(')’LKI
JAKO POSTAC SWOBODY PRZEDSIEBIORCZOSCI

1. Wprowadzenie

1. Swoboda przedsiebiorczo$ci wyznacza spotkom sfere moznosci dokony-
wania ekspansji gospodarczej do innego panstwa cztonkowskiego. Ekspansja ta
moze przybrac postaé transgranicznej restrukturyzacji miedzy innymi w formie
transgranicznej fuzji, podzialtu badz transgranicznego przeksztalcenia. W ten
sposob TSUE interpretuje art. 49 TfUE w wyroku zar6wno w sprawie C-411/03
(Sevic Systems)'®, jak i w sprawie C-210/06 (Cartesio)?. Utracita zatem aktual-
no$¢ teza, w mysl ktorej prawo krajowe moze uniemozliwiaé spoétce przenie-
sienie siedziby niezaleznie od tego, czy to przeniesienie laczy sie ze zmiang
statutu personalnego (przeksztatceniem spotki w spotke zagraniczng), czy tez
nie?!. Zbedna staje sie takze droga posrednia poprzez zalozenie przez spotke
krajowa w innym panstwie cztonkowskim swej spotki corki, wniesienie do niej
catego swego majatku, a nastepnie rozwigzanie sie.

2. Korzystanie ze swobody przedsiebiorczosci (w sposdb pierwotny) zaktada
dalsze trwanie emigrujacej spoétki w panstwie imigracji w jednej z dwoch??
wchodzacych w gre postaci:

a) Jako spotka funkcjonujgca w panstwie imigracji w swej dotychczaso-
wej postaci. Jest to mozliwe tylko wowczas, gdy panstwo emigracji sie temu
nie sprzeciwia. Znajduje to wyraz w glownej tezie wyroku TSUE w sprawie
C-210/06 (Cartesio), ktora nalezy interpretowaé w ten sposbb, ze panstwo
pochodzenia ,jest zasadniczo zobowigzane dopusci¢ emigracje spolek zalo-
zonych na podstawie swego prawa. Moze swobodnie decydowac¢ jedynie o tym,

18 Teza 26 wyroku TSUE z 26 stycznia 2010 r. w sprawie C-118/08 (Transportes Urbanos y Servicios
Generales SAL).

¥ Wyrok z 13 grudnia 2005 r. w sprawie C-411/03 (Sevic Systems).

20 Wyrok TSUE z 16 grudnia 2006 r. w sprawie C-210/06 (Cartesio Oktaté és Szolgdltaté bt). Szerzej
na temat tego wyroku J. Napierata, Transgraniczne przeniesienie siedziby spétki w swietle wyroku
Trybunalu Sprawiedliwoéci w sprawie Cartesio, ,,Kwartalnik Prawa Prywatnego” 2009, z. 2, s. 405-436;
M. Szydto, Emigracja spétek na rynku wewnetrznym w ocenie TSUE, ,,Panstwo i Prawo” 2009, z. 8,
s. 46-58; A. Opalski, Swoboda osiedlania sie spélek w Swietle wyroku w sprawie Cartesio, ,,Panstwo
i Prawo” 2009, z. 9, s. 59-71; A. W. Wisniewski, A. Opalski, Companies’ Freedom of Establishment after
the ECJ Cartesio Judgment, ,,European Business Organization Law Review” 2009, nr 4, s. 595-625.

21 7 uzasadnienia orzeczenia OLG Miinchen z 4 pazdziernika 2007 r. (31 Wx 36/07), ,,Neue
Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht” 2007, z. 23, s. 915: ,,To obowigzuje niezalezne od tego, czy chce sie
utrzymac forme prawng GmbH niemieckiego prawa, czy tez — czego przykladem jest tu wnioskodawca
— chce sie przyjac¢ forme prawng prawa panstwa przyjmujacego (Zuzuglandes)”.

2 Ch. Thiermann, ,,Grenziiberschreitende Neugriindung einer Gesellschaft” — ein neues Rechtsin-
stitut innerhalb der Europdichen Union?, ,Europiische Zeitschrift fiir Wirtschaft” 2012, z. 6, s. 213.
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czy dopuszcza takze zachowanie statusu [spotki emigrujacej — uzup. J.N.]
jako spotki prawa krajowego” 2.

Zachowanie spotce takiego dotychczasowego statusu umozliwia panstwo,
ktorego prawo kolizyjne holduje teorii inkorporacji. Potwierdza to preceden-
sowy wyrok TSUE w sprawie C-371 (National Grid Indus BV)?. Jest to
pierwszy wyrok dotyczacy ograniczenia spélce mozliwoSci emigracji poprzez
obcigzenie podatkowe z tytutu niezrealizowanych zyskow (,,ukrytych rezerw”),
wynikajacych z réznic kursu walut; poprzednie wyroki TSUE w podobnych
sprawach — C-9/02 (de Lasteyrie du Saillant)® oraz C-470/04 (N)% — dotyczyty
bowiem ,,tylko” 0s6b fizycznych. W wyroku w sprawie C-371/10 (National Grid
Indus BV) TSUE: po pierwsze — potwierdzit gtowne tezy swoich wcze$niejszych
wyrokéw w sprawach 81/87 (Daily Mail)?", C-208/00 (Uberseering)?® oraz
C-210/06 (Cartesio), dotyczacych wpltywu krajowego prawa spétek na podmio-
towy zakres swobody przedsiebiorczosci (tzw. kwestia wstepna?); po drugie —
nie podzielit pogladu uczestniczacych w postepowaniu przedstawicieli siedmiu
rzadow panstw czlonkowskich co do jeszcze szerszego wptywu krajowego prawa
spolek na podmiotowy zakres swobody przedsiebiorczo$ci®’; po trzecie — po-
twierdzil, ze panstwo czlonkowskie moze stosowaé $rodki utrudniajace spotce
emigracje (tu: obowigzek podatkowy) tylko wowczas, gdy sa one usprawie-
dliwione3!.

b) Jako spoétka przeksztalcona w forme (postaé) spotki panstwa imigracji —
o ile prawo tego panstwa ,na to pozwala”. Formulg ta postuzyt sie TSUE

% Teza 35 zd. 2 opinii Rzecznika Generalnego Juliane Kokott z 8 wrzeénia 2011 r. w sprawie
C-371/10 (National Grid Indus BV). ,Jest wiec bezsporne, Ze przeniesienie spotki za granice nie jest
procesem, ktory per se wypada z zakresu stosowania swobody przedsigbiorczosci” (teza 35 zd. 1, ibidem).

2 Wyrok z 29 listopada 2011 r. w sprawie C-371/10, National Grid Indus BV przeciwko Inspecteur
van de Belastingdienst Rijnmond/kantoor Rotterdam.

% Wyrok TSUE w sprawie C-9/02, Hughes de Lasteyrie du Saillant.

% Wyrok TSUE z 7 wrzeénia 2006 r. w sprawie C-470/04, N przeciwko Inspecteur van de
Belastingdienst Oost/kantoor Almelo.

27 Wyrok TSUE z 27 wrzes$nia 1988 r. w sprawie 81/87, The Queen przeciwko H. M. Treasury and
Commissioners of Inland Revenue, ex parte Daily Mail and General Trust plc.

28 Wyrok TSUE z 5 listopada 2002 r. w sprawie C-208/00, Uberseering BV, Nordic Construction
Company Baumanagement GmbH (NCC).

2 Poglad TSUE, ze panstwa czlonkowskie maja mozliwo$é decydowania o tym, czy spétka moze
korzystaé ze swobody przedsiebiorczosci, spotkat sie z krytyka. Por. np. M. Szydto, Emigracja spétek na
rynku wewnetrznym w ocenie TSUE, ,,Panstwo i Prawo” 2009, z. 8, s. 52-53; A. Opalski, Europejskie
prawo spoétek, Warszawa 2010, s. 90, przyp. 7.

30 Rzady niderlandzki, niemiecki, wtoski, portugalski, finiski, szwedzki i Zjednoczonego Krélestwa
twierdza, ze jeSli panstwo czlonkowskie ma kompetencje do wymagania rozwigzania i likwidacji
emigrujacej spotki, to panstwo to powinno by¢ réwniez umocowane do nalozenia zobowigzan podat-
kowych, skoro umozliwia ono — co sprzyja rynkowi wewnetrznemu — przeniesienie siedziby z zacho-
waniem osobowosci prawnej. Teza 29 wyroku TSUE w sprawie C-371/10 (National Grid Indus BV).
Natomiast zgodnie z pkt 1 sentencji tego wyroku: ,,Spotka utworzona zgodnie z prawem jednego panstwa
czlonkowskiego, ktora przenosi siedzibe faktycznego zarzadu do innego panstwa czlonkowskiego — przy
czym to przeniesienie siedziby nie narusza jej statusu spotki pierwszego panstwa czlonkowskiego — moze
powolac sie na art. 49 TFUE w celu zakwestionowania zgodno$ci z prawem opodatkowania natozonego na
nig przez pierwsze panstwo cztonkowskie z tytutu tego przeniesienia siedziby”.

31 Teza 87 wyroku z 30 listopada 1995 r. w sprawie C-55/94, Reinhard Gebhard v Consiglio
dell’Ordine degli Avvocati e Procuratori di Milano (Gebhard), w ktorej TSUE przywotuje teze 32 wyroku
z 31 marca 1993 r. w sprawie C19/92 (Kraus).
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w obiter dictum wyroku w sprawie Cartesio, formutujac doniosta praktycznie
teze, zgodnie z ktorg przeniesienie samej siedziby faktycznej ,,nalezy odr6znié
od przypadku przeniesienia sp6tki podlegajacej jednemu panstwu cztonkow-
skiemu do innego panstwa czlonkowskiego ze zmiang majacego zastosowanie
prawa krajowego, gdy spétka zmienia sie w rodzaj spotki podlegajacy prawu
krajowemu panstwa czlonkowskiego, do ktorego sie przenosi”®2. W tej sytuacji
panstwo czlonkowskie nie moze bowiem — poprzez wymog rozwigzania i likwi-
dacji spotki — uniemozliwiac ,,jej przeksztalcenie sie w spotke prawa krajowego
tego drugiego panstwa cztonkowskiego, o ile jego prawo na to pozwala”3?. Do tej
formutly wyroku w sprawie Cartesio odniost sie TSUE rowniez w analizowanym
wyroku w sprawie Vale.

.

2. Tres¢ formuly wyroku Cartesio: o ile prawo panstwa imigracji
,,ha to pozwala”

1. Znamienne jest, ze w sprawie Vale wegierski Sad Najwyzszy — mimo
ze transgraniczne przeksztalcenie spotki potraktowal jako jedna z postaci
korzystania ze swobody przedsiebiorczos$ci — nie odnidst sie expressis verbis do
wspomnianej wyzej tezy obiter dictum wyroku w sprawie Cartesio. Stwier-
dzenie, ze transgraniczne przeksztalcenie ,nie moze zostaé¢ uznane wedlug
prawa wegierskiego za przeksztalcenie, poniewaz krajowe przepisy o prze-
ksztalceniu majg zastosowanie do sytuacji czysto wewnetrznych”, moze
§wiadczyé¢, ze formule wyroku TSUE w sprawie Cartesio (o ile panstwo imigracji
,,ha to pozwala”) wegierski Sad Najwyzszy rozumie w ten sposob, iz dla
skutecznego transgranicznego przeksztalcenia nie wystarcza, ze w panstwie
imigracji przepisy o przeksztalceniu znajduja zastosowanie tylko do spolek
krajowych. Z drugiej jednak strony istnieja podstawy do wniosku, ze to wlaénie
w tej kwestii Sad Najwyzszy powzial watpliwo§¢ uzasadniajaca postawienie
pytania prejudycjalnego®’. Tak tez istote rozpatrywanych 1acznie pierwszych
dwoch pytan prejudycjalnych odczytat TSUE®®,

2. Trybunat stusznie zwraca uwage, ze formuty wyroku Cartesio (o ile
prawo ,,na to pozwala”) nie nalezy w kazdym razie rozumie¢ w ten sposob,
,,2ze co do zasady prowadzi ono do wylaczenia ustawodawstwa przyjmujacego
panstwa czlonkowskiego dotyczacego przeksztalcen spolek spod zakresu
zastosowania postanowien TFUE regulujacych swobode przedsiebiorczosci”®.
Innymi stowy, mozliwo$é dokonania transgranicznego przeksztatcenia, o ile
prawo panstwa imigracji ,,na to pozwala”, nie oznacza, ze panstwo to moze
transgraniczne przeksztalcenie uniemozliwié®”.

32 Teza 111 wyroku TSUE w sprawie C-210/06 (Cartesio).

33 Teza 112 in fine wyroku TSUE w sprawie C-210/06 (Cartesio).

34 Teza Vorlageabschluss des Obersten Gerichts Ungarn vom 17.6.2010, ,Zeitschrift fiir Wirt-
schaftsrecht” 2010, z. 40, s. 1956-1959.

35 Teza 23 wyroku TSUE w sprawie Vale.

36 Teza 32 wyroku TSUE w sprawie Vale.

37 Inaczej D. Gebert, J. Fingerhuth, Die Verlegung des Ortes der Geschiiftsleitung ins Ausland
— Stuerliche Fallstricke im Licht aktueller gesellschaftsrechtlicher Enwicklungen, ,Internationales



Przeksztalcenie spotki zagranicznej w spotke krajowa 11

3. Pozostal do rozstrzygniecia dylemat: czy prawo panstwa przyjmujacego
,,ha to pozwala” juz wowczas, gdy reguluje przeksztalcenie spéotek krajowych,
czy dopiero wtedy, gdy przewiduje szczegblng regulacje dla transgranicznych
przeksztatcen? Wydawatoby sie, ze zgodnie z wyrokiem w sprawie Sevic
Systems panstwo cztonkowskie, w ktorym uregulowana zostala okreslona
postaé restrukturyzacji spotki (takze zmiana formy prawnej spotki), powinno
taka regulacje pozostawi¢ do dyspozycji rowniez spotkom zagranicznym,
korzystajacym ze swobody przedsiebiorczo$ci. Nalezaloby zatem przyjac, ze
transgraniczne przeksztatcenie bedzie mozliwe juz woéwczas, gdy imigrujaca
spotka zrealizuje wszystkie kroki i spelni przestanki, ktére sg wymagane do
wewnetrznego przeksztalcenia (w panstwie imigracji)®®. Inna sprawa, ze réw-
niez panstwo emigracji moze wymagac podjecia stosownych krokéw (np. w celu
ochrony wierzycieli) jako przestanki wykre§lenia z rejestru spotki ,,prze-

ksztalcanej”?°.

4. Do podobnego wniosku dochodzi TSUE w wyroku sprawie Vale — nieco
inaczej jednak rozktada akcenty:

Po pierwsze — punktem wyjScia stal sie brak regulacji umozliwiajacej
dokonanie transgranicznego przeksztalcenia; zdaniem TSUE ,,uregulowanie
krajowe, ktore przewidujac mozliwo$é przeksztalcenia w odniesieniu do
spolek prawa krajowego, nie przewiduje mozliwo$ci przeksztalcenia spotki
utworzonej na podstawie prawa innego panstwa cztonkowskiego w spotke
prawa krajowego, objete jest zakresem zastosowania art. 49 TFUE i 54
TFUE”%,

Po drugie — sformutowanie, o ile prawo ,,na to pozwala”, zdaniem TSUE
stanowi ,,jedynie odbicie stwierdzenia, iz spotka utworzona na podstawie
przepisow prawa krajowego istnieje wylacznie za poSrednictwem ustawo-
dawstwa krajowego, ktére w przypadku spelnienia przewidzianych w nim
warunkéw zezwala na jej utworzenie”. TSUE podkresla wiec role prawa
panstwa imigracji przy transgranicznym przeksztatceniu. Jezeli — zgodnie
z utrwalonym orzecznictwem —,,spotka utworzona na mocy porzadku prawnego
danego panstwa istnieje wylacznie za posSrednictwem prawa krajowego,
regulujacego jej tworzenie i dziatanie”*!, to spétka przeksztalcona (reinkor-
porowana) w drodze transgranicznego przeksztatcenia istnieje wylacznie ,,za
posrednictwem” prawa panstwa imigracji.

Po trzecie — TSUE nie wyklucza takze rozumienia omawianej formuly
wyroku Cartesio w ten sposob, ze jezeli w panstwie przyjmujacym zostato

Sreuerrecht” 2009, z. 13, s. 446; R. Sethe, K. Winzer, Der Umzug von Gesellschaften in Europa nach dem
Cartesio-Urteil, ,,Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht” 2009, z. 12, s. 538.

38 M. Jaensch, Der grenziiberschreitende Formwechsel vor dem Hintergrund der Rechtsprechung des
EuGH, , Europiisches Wirtschafts- und Steuerrecht” 2007, z. 3, s. 99; Ch. Teichmann, P. Ptak, Die
grenziiberschreitende Sitzverlegung aus deutsch-polnischer Perspektive, ,Recht der Internationalen
Wirtschaft” 2010, z. 12, s. 820; S. HuB3lein, Der grenziiberschreitende Rechtsformwechsel im Europdischen
Wirtschaftsraum, GRIN Verlag 2010, Dokument nr V157214, Miinchen 2010, s. 52; Ch. Thiermann,
op. cit., s. 209 i literatura w przyp. 11.

39 Ch. Teichmann, P. Ptak, op. cit., s. 820.

40 Teza 33 wyroku TSUE w sprawie Vale.

41 Teza 27 wyroku TSUE w sprawie Vale.
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uregulowane przeksztalcenie spétek (zmiana formy prawnej), to panstwo to ma
obowigzek uznawania (wpisania do rejestru) przeksztalcenia z udzialem spotki
zagranicznej jako przeksztalcanej. Trybunal zastrzega zarazem, ze obowigzek
ten nie narusza kompetencji panstwa przyjmujacego ,,do okres$lania zasad
tworzenia i dziatania spo6tki powstalej wskutek transgranicznego przeksztal-
cenia”*?,

Po czwarte — nawigzujac do stanowiska wyrazonego wczesniej w tezie 19
wyroku Sevic Systems, TSUE potwierdzil, ze ,,co do zasady operacje prze-
ksztalcenia spotek nalezg do zakresu dziatalnosci gospodarczej, w odniesieniu
do ktorej panstwa czlonkowskie majg obowigzek respektowaé swobode przed-
siebiorczosci”*.

5. Odmienng — niezgodna z wyrokiem w sprawie Vale — interpretacja
poshuzyt sie natomiast OLG Nurnburg w wyroku z 13 lutego 2012 r. (12 W
2361/11)**. W sprawie tej chodzilo o przeniesienie statutowej i rzeczywistej
siedziby spotki prawa luksemburskiego do Niemiec (zauwazalna jest zbiezno$é
konfiguracji transgranicznej z ta, ktora stanowita podstawe wyroku w sprawie
Sevic Systems) i przeksztalcenie jej w spotke kapitalowg prawa niemieckiego
(,,unter identitetdtswahrendem Formwechsel”) w odpowiednik spétki kapita-
lowej prawa niemieckiego (GmbH). Zdaniem OLG Nirnburg takie przeksztat-
cenie na gruncie materialnego prawa niemieckiego nie jest dopuszczalne.
Uzasadnienie wyroku wskazuje, ze formule Cartesio (o ile prawo panstwa
imigracji ,,na to pozwala”) OLG Nurnburg interpretuje wasko. Chociaz w tej
konkretnej sprawie — nawet przy uwzglednieniu wlaSciwego rozumienia
formuty Cartesio — istotnie braki wniosku o wpis przeksztatcenia do rejestru
i tak uniemozliwialyby wpis tego transgranicznego przeksztalcenia do nie-
mieckiego rejestru.

3. Podmiotowy i przedmiotowy zakres swobody przedsiebiorczosci

Korzystanie przez sp6tki ze swobody przedsiebiorczosci obejmuje wszystkie
dzialania, ktére umozliwiaja spoélce ,,rzeczywiste wykonywanie przez nie-
ograniczony czas dziatalno$ci gospodarczej za pomocg trwalej organizacji

42 Teza 30 wyroku TSUE w sprawie Vale. My$l ta zostala rozwinieta w tezie drugiej sentencji wyroku
w sprawie Vale: ,,Artykuty 49 TFUE i 56 TFUE, w kontekscie transgranicznych przeksztalcen spétek,
nalezy interpretowac w ten sposob, ze przyjmujace panstwo cztonkowskie jest uprawnione do stanowienia
norm prawa wewnetrznego majacych zastosowanie do przeprowadzania takich przeksztalcen, a tym
samym do stosowania przepisow swojego prawa krajowego dotyczacych przeksztalcen wewnetrznych,
regulujgcych sposob tworzenia i dziatania spotek, takich jak wymogi w zakresie przygotowywania bilansu
i wykazu sktadnikéw majatku”.

43 Teza 24 wyroku TSUE w sprawie Vale. TSUE nie podzielit stanowiska Niemiec, Wegier, Irlandii
oraz Zjednoczonego Krolestwa, ze ,,tego rodzaju uregulowanie nie jest objete art. 49 TFUE i 54 TFUE,
gdyz transgraniczne przeksztalcenia spotek, w odréznieniu od transgranicznych potaczen spoétek, ktore
byly przedmiotem ww. wyroku w sprawie SEVIC Systems, prowadzg do utworzenia spétki w przyj-
mujacym panstwie cztonkowskim”. Teza 25 wyroku TSUE w sprawie Vale. Por. takze pierwsza teza
sentencji wyroku w sprawie Vale TSUE: , Artykuty 49 TFUE i 54 TFUE nalezy interpretowaé w ten
sposob, iz stoja one na przeszkodzie uregulowaniu krajowemu, ktore przewidujac mozliwos$¢ przeksztat-
cenia w odniesieniu do spétek prawa krajowego, zakazuje co do zasady przeksztalcenia spotki utworzonej
na podstawie prawa innego panstwa czlonkowskiego w spotke prawa krajowego poprzez ponowne jej
utworzenie”.

4 Deutsche Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Insolvenzrecht” 2012, z. 9, s. 395 i n.
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w innym panstwie czlonkowskim”#®, a wiec dziatalnoSci, ktora wyrdzniajg trzy

cechy kryteria: a) samodzielne prowadzenie dziatalnosci zarobkowej, b) trwata
obecno§¢ w innym panstwie cztonkowskim oraz c) transgranicznosé.

Dwie kontrowersyjne kwestie poruszone przez TSUE w wyroku w sprawie
Vale — dotyczace zakresu przedmiotowego i podmiotowego swobody przedsie-
biorczos$ci — wymagaja blizszego wyjasnienia: 1) wymoég przeniesienia siedziby
faktycznej oraz 2) spotka przeksztatcana jako podmiot swobody przedsie-
biorczosci.

3.1. Transgraniczne przeksztalcenie a przeniesienie
siedziby faktycznej

1. Trybunat wyraznie wyeksponowal role faktycznej ekspansji spotki do
innego panstwa czlonkowskiego przy kwalifikacji transgranicznego przeksztat-
cenia jako postaci swobody przedsigbiorczosci. Uzasadniajac swe stanowisko,
siegnat do korzeni: odwotat sie mianowicie do tezy wyroku w sprawie C-196/04
(Cadbury Schweppes)*S, w ktorej z kolei zostata przywotana miedzy innymi —
cytowana wyzej — teza wyroku z 1991 r. w sprawie C-221/89 (Factortame)*',
zawierajaca ,,klasyczng” definicje przedmiotowego zakresu swobody przed-
siebiorczos$ci. Przypomnijmy, ze w wyroku w sprawie Cadbury Schweppes
TSUE podkreslilt, ze ,,pojecie przedsiebiorczo$ci w rozumieniu postanowien
traktatu dotyczacych swobody przedsiebiorczosci zaktada faktyczne wykonywa-
nie dzialalno$ci gospodarczej poprzez staly zaklad w tym panstwie na czas
nieokre§lony [...]. Zaklada ona zatem rzeczywiste utworzenie danej spotki
w przyjmujacym panstwie czlonkowskim i faktyczne wykonywanie w nim
dziatalnosci gospodarczej” .

O ile jednak w sprawie Cadbury Schweppes chodzilo o korzystanie ze
swobody przedsigbiorczo$ci poprzez zaktadanie spétki corki, a wymog prowa-
dzenia dziatalno$ci gospodarczej zostat podniesiony w kontekscie zwalczania
praktyk stanowiacych naduzycie tej swobody, o tyle w wypadku sprawy Vale
chodzi o przeksztalcenie spétki zagranicznej w spotke krajowa (transgraniczne
przeksztatcenie).

2. W wyroku w sprawie Vale —podobnie jak w wyroku Cadbury Schweppes —
TSUE podkresla, ze istotnym elementem korzystania ze swobody przedsie-
biorczos$ci jest faktyczne wykonywanie dziatalno$ci gospodarczej*. Trybunat
dodaje zarazem: ,,W niniejszym przypadku nic w postepowaniu przed Trybu-
natem nie sugeruje, ze VALE Epitési bedzie prowadzi¢ dziatalnosé tylko
na terytorium Wtoch, za$§ rzeczywistym celem tej spotki nie jest realne

4 Wyrok TSUE z 25 lipca 1991 r. w sprawie C-221/89, The Queen v. Secretary of State for Transport,
ex Factortame Ltd oraz inni.

46 Wyrok z 12 wrzeénia 2006 r. w sprawie C-196/04, Cadbury Schweppes plc, Cadbury Schweppes
Overseas Ltd, przeciwko Commissioners of Inland Revenue.

47 Wyrok TSUE z 25 lipca 1991 r. w sprawie C-221/89, The Queen v. Secretary of State for Transport,
ex Factortame Ltd oraz inni.

48 Teza 54 wyroku TSUE w sprawie C-196/04 (Cadbury Schweppes).

4 Teza 34 wyroku TSUE w sprawie Vale.
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przeniesienie siedziby na Wegry, choé ustalenie tej kwestii lezy w gestii sadu
odsylajacego”®. Ergo, jezeli sad wegierski stwierdzi, ze spotka wloska nie
zamierza prowadzié¢ dziatalnosci gospodarczej na Wegrzech — a wiec jej celem
nie jest przeniesienie dziatalno$ci gospodarczej do tego kraju —to nie moze ona
powotywac sie na swobode przedsiebiorczosci (art. 49 i art. 54 TfUE).

WypowiedZ ta oslabia argument, ze za przyznaniem spotkom krajowym
mozliwosci przeksztalcania sie w spotke zagraniczng z zachowaniem w pan-
stwie emigracji swej dotychczasowej siedziby faktycznej®' przemawiaé moze
wtorne prawo unijne, ktore nie wyklucza mozliwosci przeksztalcenia spotki
krajowej w spotke zagraniczng z pozostawieniem ,,gtéwnego o$rodka podsta-
wowej dziatalno$ci” (miejsce glownego zarzadzania spétka) w dotychczasowym
panstwie. Wskazanie takiego miejsca pozwala na obalenie domniemania
wynikajacego z art. 3 ust. 1 zd. 2 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1346/2000
z 29 maja 2000 r. w sprawie postepowania upadlosciowego®?, zgodnie z ktérym
oérodek ten znajduje sie w miejscu siedziby statutowej spotki. W wyroku
w sprawie Vale TSUE wyraznie bowiem postawil na realny element trans-
granicznego przeksztalcenia®®. Na swobode przedsiebiorczosci nie moze zatem
powotywac sie spotka, ktora — poprzez zmiane statutu personalnego w wyniku
zmiany siedziby statutowej i rejestrowej — zmierza ,,tylko” do zainstalowania
w panstwie imigracji swojej skrzynki pocztowej®. Inna sprawa, ze tego typu
transgraniczna restrukturyzacja moze sie dokonaé, jezeli panstwo imigracji
umozliwia krajowym spotkom inkorporacje bez wymogu lokalizacji siedziby
faktycznej na swoim terytorium.

3. Nie jest do konca jasne, co nalezy rozumieé¢ przez wymog faktycznego
wykonywania (prowadzenia) dziatalnosci gospodarczej w panstwie reinkor-
poracji spotki. W szczegdlnosci, czy chodzi o miejsce podejmowania gtéwnych
decyzji, czy o miejsce, w ktorym decyzje te sa wykonywane?

Mozna przyjaé, ze faktyczne prowadzenie dziatalnoSci gospodarczej odpo-
wiada gtéwnemu oérodkowi podstawowej dziatalnosci (dtuznika) w rozumieniu
art. 3 ust. 1 cytowanego wyzej rozporzadzenia Rady (WE) nr 1346,/2000,
zgodnie z ktorym dla wszczecia postepowania upadto$ciowego wlasciwy jest sad
tego panstwa cztonkowskiego, na terytorium ktorego taki ,,gléwny osrodek” sie
znajduje. Z kolei — zgodnie z tezg 13 preambuly tego rozporzadzenia — ,,gtéwny

%0 Teza 35 wyroku TSUE w sprawie Vale.

51 Choé¢ nie koniczy dyskusji; TSUE pozwala bowiem na zaktadanie spétki, ktérej cata dziatalnosé
prowadzona byta w innym kraju — por. wyroki TSUE z 9 marca 1999 w sprawie C-212/97 (Centros) oraz
z 3 wrzes$nia 2003 r. w sprawie C-167/01 (Inspire Art); zaktadanie spotki zagranicznej po to tylko, by
pelnita role spétki przejmujacej przy taczeniu sie ze spotka matka, traktowane jest takze jako sposéb
transgranicznego przeksztalcenia. C. Behme, Der grenziiberschreitende Formwechsel von Gesellschaften
nach Cartesio und Vale, ,,Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht” 2012, z. 24, s. 939 i literatura w przyp. 31.

52 Dz. Urz. WE L 160 z 30 czerwca 2000 r., s. 1.

58 S. Leible, Warten auf die Sitzverlegungsrichtlinie, w: H. Altmeppen, H. Fitz, H. Honsell (red.),
Festschrift fiir Giinter H. Roth zum 70. Geburtstag, Miinchen 2011, s. 455.

54 M. Szydlo, Konkurencja regulacyjna w prawie spélek, Warszawa 2008, s. 234; W. Bayer,
J. Schmidt, Grenziiberschreitende Sitzverlegung und grenziiberschreitende Restrukturierungen nach
MoMiG, Cartesio und Trabrennbahn, ,,Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht” 2009,
z. 6, s. 753.
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o$rodek podstawowej dziatalno$ci powinien oznaczaé¢ miejsce, w ktorym dtuznik
zazwyczaj zarzadza swoja dziatalnoScig i jako takie jest rozpoznawalne przez
osoby trzecie”®®. Brak natomiast podstaw, aby przy kwalifikacji transgra-
nicznego przeksztalcenia jako postaci korzystania ze swobody przedsiebior-
czoSci kierowaé sie wzruszalnym domniemaniem art. 3 ust. 2 rozporzadzenia
nr 1346/2000, w mys$l ktérego gtéwnym osSrodkiem ich podstawowej dziatal-
noSci jest siedziba okreslona w statucie spotki.

Prowadzenie dziatalnosSci gospodarczej moze wiec polegac na zarzadzaniu —
poprzez stala strukture organizacyjna zlokalizowanga na Wegrzech — dziatal-
no$cig gospodarcza spotki wykonywana de facto w innym panstwie czlon-
kowskim (korzystaniu ze swobody §wiadczenia ustug badz prowadzenie dziatal-
nos$¢ poprzez oddziat). Idac tym tropem, mozna przyjaé, ze tak jak VALE
Costruzioni Srl mogtaby z Wtoch zarzadzaé dziatalnoScia na Wegrzech, tak
i przeksztatcona wegierska spotka VALE Epitési bedzie mogta nadal prowadzié
dzialalno$é gospodarcza na terytorium Wtoch.

3.2. Spolka jako podmiot swobody przedsiebiorczosci

3.2.1. Wprowadzenie

Zgodnie z art. 54 akapit 1 TfUE ze swobody przedsiebiorczo$ci moze
korzysta¢ spotka zatozona ,,zgodnie z ustawodawstwem panstwa cztonkow-
skiego”. Krajowe prawo spoélek stanowiace podstawe inkorporacji spétki ma
charakter autonomiczny: spoétka krajowa jest tworem prawa panstwa inkor-
poracji i tylko ono przesadza o przestankach jej powstania i jej istnienia.

Teza ta — sformulowana wcze$niej w wyrokach w sprawach Daily Mail,
Cartesio i National Grid Indus BV?®® — zostata uwzgledniona w wyroku w spra-
wie Vale. Zdaniem TSUE: po pierwsze — ,,kwestia, czy art. 49 TfUE ma za-
stosowanie do spotki powolujacej sie na ustanowiong tym postanowieniem
podstawowa swobode, stanowi kwestie wstepna, na ktorg w obecnym
stanie prawa Unii odpowiedZ mozna znalez¢ jedynie w majacym zastosowanie
prawie krajowym”?®” (wyrdz. — J.N.); po drugie — TSUE panstwo cztonkowskie
posiada prawo okreS§lenia: a) kryterium powigzania wymaganego od spoiki,
,,by mogla ona zostaé uznana za spotke utworzong zgodnie z jego prawem
krajowym i w zwiazku z tym moglta korzystaé ze swobody przedsiebiorczo$ci”
oraz b) kryterium wymaganego ,,do utrzymania tego statusu w przysziosci”®.
Panstwo inkorporacji spétki moze ,,decydowaé o tym, czy dopuszcza zachowanie
statusu emigrujacej spotki jako spotki prawa krajowego” .

% Zarzadzanie swoja dziatalnoécia po przeniesieniu siedziby do innego panhstwa cztonkowskiego
moze polega¢ takze na prowadzeniu czynnoSci likwidacyjnych. Teza 71 opinii Rzecznika Generalnego
(Juliane Kokott) z 10 marca 2011 r. w sprawie C-396/09 (Interedil Sri, w likwidacji).

5 Wyrok TSUE z 20 listopada 2011 r. w sprawie C-371/10 (National Grid Indus BV).

57 Teza 28 wyroku TSUE w sprawie Vale.

58 Teza 29 wyroku TSUE w sprawie Vale; teza 110 wyroku TSUE w sprawie C-210/06 (Cartesio); teza
27 wyroku w sprawie C-371/10 (National Grid Indus BV).

5 Teza 35 zd. 2 opinii Rzecznika Generalnego Juliane Kokott z 8 wrzeénia 2011 r. w sprawie
C-371/10 (National Grid Indus BV).
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3.2.2. Spotka ,,zatozona” zgodnie z ustawodawstwem panstwa cztonkowskiego

1. Ze swobody przedsiebiorczos$ci moze korzystaé spotka ,,zatozona” zgodnie
z ustawodawstwem panstwa cztonkowskiego (art. 54 akapit 1 TfUE). Chodzi
o prawo tego panstwa czlonkowskiego, zgodnie z ktorym zostata ona skutecznie
inkorporowana, a wiec o prawo, ktore — zgodnie z wyborem zatozycieli — ma
stanowi¢ statut personalny spotki.

2. Jezeli zatozyciele chcg zalozy¢ spotke w panstwie hotdujacym ,,teorii”
siedziby rzeczywistej, to siedziba ta nie moze znajdowac sie w innym panstwie.
Natomiast lokalizacja siedziby rzeczywistej nie bedzie miata znaczenia, jezeli
spotka zostanie zalozona w panstwie, w ktérym — zgodnie z prawem kolizyjnym
tego panstwa — statut personalny wyznacza tacznik miejsca inkorporacji spétki.
Spotka zostanie zatozona zgodnie z ustawodawstwem panstwa czlonkowskiego,
jezeli spelnione zostang wymogi (przestanki) prawa materialnego wskazanego
przez kolizyjny tacznik panstwa inkorporacji.

Miarodajne sa normy kolizyjne oraz normy prawa materialnego panstwa
inkorporacji spotki, a nie normy tego panstwa, ,,wobec ktorego spétka powoluje
sie na swobode przedsiebiorczosci”®. Prawidlowo zalozona spotka w jednym
panstwie cztonkowskim moze powotaé sie na swobode przedsiebiorczos$ci w pan-
stwie, do ktorego imigruje, bez wzgledu na to, jakiej teorii hotduje prawo
kolizyjne tego drugiego panstwa. W wypadku przeniesienia siedziby faktycznej
panstwo imigracji powinno nie tylko uznaé¢ podmiotowos§¢ (istnienie) spotki
zagranicznej, lecz takze akceptowacé (,,szanowac”) jej statut personalny, jezeli
w ocenie prawa panstwa inkorporacji nadal ona egzystuje (Uberseering®!,
Inspire Art)%2. Natomiast panstwo emigracji moze uniemozliwi¢ funkcjono-
wanie spotki w innym panstwie czlonkowskim bez zmiany dotychczasowego
statutu personalnego (Cartesio, Indus, Vale). Przy transgranicznym przeksztal-
ceniu sp6tka moze powolaé sie na swobode przedsiebiorczo$ci zaréwno
w panstwie emigracji (Cartesio), jak i imigracji, jezeli przewiduje ono tylko
,,mozliwo$é przeksztatcenia w odniesieniu do spotek prawa krajowego” (Vale).

3. Zatozenie (inkorporacja) sp6tki w rozumieniu art. 54 akapit 1 TfUE moze
przybra¢ takze postac ,,reinkorporacji’. Ze swobody przedsiebiorczo$ci moze
wiec korzystaé spotka inkorporowana w panstwie spoza Unii a nastepnie
przeksztalcona w spotke panstwa czlonkowskiego. Spoétka ,,reinkorporowana”
w panstwie czlonkowskim staje sie spotka ,,zatozong zgodnie z ustawodaw-
stwem panstwa cztonkowskiego” w rozumieniu art. 54 TfUE i moze korzystaé ze

60 M. Szydto, Krajowe prawo spélek a swoboda przedsiebiorczosci, Warszawa 2007, s. 200-201.

81 Odpowiedz TSUE na drugie pytanie prejudycjalne: ,,W przypadku gdy spétka utworzona zgodnie
z ustawodawstwem jednego panstwa cztonkowskiego, na terytorium ktorego posiada swoja siedzibe
statutowa, korzysta ze swobody dziatalno$ci gospodarczej w innym panstwie czlonkowskim, art. 43 WE
i 48 WE [obecnie art. 59 i 54 TfUE — uzup. J.N.] nakladajg na to panstwo wymog uznania zdolno$ci
prawnej, a w konsekwencji zdolnosci sadowej, jaka spotka ta posiada na mocy prawa panstwa, w ktéorym
zostata utworzona”.

62 A. Wowerka, Traktatowa swoboda przedsiebiorczoici a autonomiczne miedzynarodowe prawo
spotek, ,,Problemy Wspoétczesnego Prawa Miedzynarodowego, Europejskiego i Poréwnawczego” 2011,
nr 1, s. 16-17.
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swobody przedsigbiorczosci jako spotka panstwa, do ktorego wyemigrowata:
,,opotka taka nieuchronnie podlega jedynie prawu krajowemu przyjmujacego
panstwa czlonkowskiego, ktore reguluje stopien wymaganych wiezi, jak
i sposéb jej tworzenia i dziatania”®. I odwrotnie: na swobode przedsiebiorczosci
nie moze powotaé sie spotka zalozona w panstwie czlonkowskim i nastepnie
przeksztalcona w spotke panstwa niecztonkowskiego®.

7 drugiej strony ze swobody przedsiebiorczo$ci moze korzysta¢ spotka
,istniejaca”. Powstaje w zwiazku z tym pytanie: od kiedy do kiedy ,,istnieje”
spotka w rozumieniu art. 54 TfUE? Czy ze swobody przedsiebiorczoSci moze
skorzystaé: a) spotka kapitatlowa w organizacji albo b) spotka, ktora zostata
rozwigzana (wykreslona z rejestru), jezeli prawo przewiduje mozliwo$é przy-
wrocenia jej dotychczasowego statusu?

3.2.3. Spoétka w organizacji jako podmiot swobody przedsiebiorczosci?

1. Odpowiadajac na postawione pytanie, mozna rozwazy¢ dwa warianty.
W wariancie pierwszym — ktory nie dotyczy stanu faktycznego wyroku w spra-
wie Vale — chodzi o problem, czy krajowa (np. wloska) spotka kapitatowa
w organizacji mogtaby przeksztalci¢ sie w zagraniczna (np. wegierska) spotke
w organizacji. OdpowiedZ negatywna wspiera tresé art. 54 w zw. z art. 49 TfUE,
z ktorego wynika, ze ze swobody moze korzystaé spotka skutecznie zaltozona na
podstawie przepiséw prawa krajowego, a nie w stadium organizacji®. Poza tym
przeksztalci¢ sie moga tylko spotki, ktorym prawo krajowe przyznaje tak zwang
zdolno$é przeksztalceniowa (moze wystepowaé w roli spotki przeksztalcanej
albo przeksztatconej); takiej zdolnosci spétkom kapitalowym w organizacji nie
przyznajg takze zglaszane propozycje dotyczace tresci czternastej dyrektywy.

2. Wariant drugi uwzgledniony zostal w opinii Rzecznika Generalnego,
ktorego zdaniem odmowa wpisu do rejestru dotyczyta wegierskiej spotki VALE
Epitési Kft zawiazanej poprzez zawarcie umowy (,,zatwierdzenie” w Rzymie
statutu tej spotki) i objecie udziatéw w kapitale zaktadowym w wysokosSci
zgodnej z prawem wegierskim®, pokrytym z ,,uwolnionego kapitalu” wykres-
lonej spotki wloskiej®”. Rzecznik Generalny stawia pytanie: kto zatem korzysta
ze swobody przedsigbiorczosci, jezeli spotka wtoska VALE Costruzioni juz nie
istnieje, a spotka wegierska VALE Epitési jeszcze nie zostala zalozona?% Na
postawione pytanie udziela nastepujacej odpowiedzi: ,nalezy przyjaé, ze ze
swobody przedsigbiorczosci korzystata nie spotka wiloska, lecz jej dotychcza-
sowi wspélnicy oraz zawiazana przez nich wegierska spotka VALE Epitési

63 Teza 31 wyroku TSUE w sprawie Vale.

64 M. Szydto, Krajowe prawo spétek..., s. 205.

8 Ch. Thiermann, op. cit., s. 209-213.

66 Teza 10 wyroku TSUE w sprawie Vale.

87 Teza 44 zd. 2 opinii Rzecznika Generalnego z 15 grudnia 2011 r. w sprawie C-378 (Vale;
dalej jako: opinia Rzecznika Generalnego w sprawie Vale). Teza 10 wyroku TSUE w sprawie Vale.

68 Teza 44 i 45 opinii Rzecznika Generalnego w sprawie Vale.
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w organizacji®, ktora ,,posiadata niezbedng zdolnosé prawng do wystepowania
jako strona przed sagdem krajowym oraz przed Trybunatem”.

Zawiazana krajowa (wegierska) spotka z 0.0. w organizacji nie moze jednak
powotywaé sie na swobode przedsiebiorczosci z tego tytutu, Ze nie zostata
wpisana do rejestru jako kontynuatorka spétki zagraniczne;j. Przejscie krajowe;j
(tu: wegierskiej) spotki w organizacji w stadium ,,dojrzatej” spotki z o.0. nie jest
bowiem przeksztalceniem: spétka w organizacji nie przeksztalca sie w spotke
dojrzata, lecz jest faza (etapem przejsciowym™) ksztaltowania sie spotki
kapitalowej. W procesie przeksztalcenia spétka w organizacji nie wystepuje;
poza tym kwalifikacje jako transgranicznego przeksztatcenia wyklucza brak
elementu transgranicznosci.

Rzecznik Generalny dostrzega ten problem, abstrahuje jednak od tego, czy
w tej konkretnej sytuacji podejmowane dzialania zmierzajace do uzyskania
przez spotke wloska statusu spotki wegierskiej nalezy kwalifikowaé jako
transgraniczne przeksztalcenie, czy tez nie. Innymi slowy, zaklada, ze teza
wyroku w sprawie Cartesio, dotyczaca umozliwienia spolce emigracji ze zmiang
dotychczasowego statutu personalnego, nie odnosi tylko do transgranicznego
przeksztalcenia w znaczeniu prawnym (sensu stricto). Zdaniem Rzecznika
Generalnego: ,,w kwestii zastosowania swobody przedsiebiorczos$ci niewielkie
znaczenie ma to, czy spotka VALE Costruzioni nadal istniata po lutym 2006 r.,
czy tez przedwcze$nie przestata istnie¢ w zwigzku z ewentualnie btednym
wpisem dokonanym w rejestrze spétek w Rzymie. W kazdym razie istniejg osoby
fizyczne, obywatele panstwa czlonkowskiego, ktére korzystalty ze swobody
przedsiebiorczosci w tym panstwie czlonkowskim i nadal majg zamiar korzystac
z niej w innym panstwie” ™. Zalozenie przez te osoby nowej spotki podlegajacej
prawu innego panstwa czlonkowskiego (grenziiberschreitende Neugriindung
einer Gesellschaft™) jest — jego zdaniem — postacia swobody przedsiebiorczosci
poréwnywalna z transgraniczng fuzja™.

Do powyzszej argumentacji Rzecznika Generalnego nie odnidst sie TSUE,
wychodzac z zalozenia, Ze przy transgranicznym przeksztalceniu krajowa
spotka kapitatowa jest kontynuatorem spotki zagranicznej (przeksztatcanej),

% Teza 49 zd. 2 opinii Rzecznika Generalnego w sprawie Vale.

0 Teza 45 zd. 2 opinii Rzecznika Generalnego w sprawie Vale. ,Nalezy podkreslié, ze w ramach
procedury rejestracyjnej na Wegrzech skarzaca jest spotka wegierska w organizacji (tj. VALE Epitési),
ktora, jak sie wydaje, posiada ograniczong zdolno$¢ do czynnosci procesowych, chociaz nie jest
zarejestrowana. Ponadto zgodnie z informacjami przekazanymi na rozprawie przez przedstawiciela
VALE Epitési rzeczona spétka wegierska posiada aktywa odpowiadajace czesci kapitatu zaktadowego
wymaganego do rejestracji, a takze zarzad i wsp6lnikéw, choé nie sg to ci sami wspdlnicy co w spotce
wloskiej”. Teza 37 opinii Rzecznika Generalnego w sprawie Vale.

1 S. Wiodyka, w: System prawa handlowego, t. 2: Prawo spélek handlowych, red. S. Wtodyka,
Warszawa 2012, s. 1324. ,,Spotka w organizacji, spotka po rejestracji oraz spétka w likwidacji stanowia
rézne postaci tego samego podmiotu na kolejnych etapach jego bytu prawnego”. A. Barczak-Oplustil,
K. Oplustil, Spétki kapitatowe w stadium organizacji, Warszawa 2002, s. 68.

2 S. Wtodyka, w: System prawa handlowego, t. 2, s. 1326.

8 Teza 50 opinii Rzecznika Generalnego w sprawie Vale.

" Teza 34 opinii Rzecznika Generalnego w sprawie Vale.

" Teza 68 opinii Rzecznika Generalnego w sprawie Vale.
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a nie krajowej spotki w organizacji. Zalozenie to lezy takze u podstaw tezy
wyroku TSUE, ze odmowa dokonania w rejestrze wegierskim wzmianki o tym,
ze ,,poprzednikiem prawnym” przeksztalconej spotki wegierskiej jest spotka
wloska jest niezgodna z zasadg skutecznosci.

3.2.4. Status prawny spotki wykreslonej z rejestru

1. TSUE wyraznie odmoéwil ustosunkowania sie do kwestii statusu wykres-
lonej z rejestru wloskiego spotki, poniewaz uznal, ze rozstrzygniecie tej kwestii
lezy wylacznie w gestii sadu krajowego: ,,to nie do Trybunalu nalezy wydanie
rozstrzygniecia w przedmiocie konca istnienia VALE Costruzioni ze wzgledu na
wykreslenie jej wpisu z rzymskiego rejestru spotek””. Rozstrzygniecie tego
problemu jest istotne z kilu wzgledow:

Po pierwsze — udzielenie odpowiedzi na pytanie dotyczace zgodnosci ze
swoboda przedsiebiorczosci odmowy wpisu sp6tki do rejestru wegierskiego jako
przeksztalconej spotki wloskiej nabiera praktycznego znaczenia dopiero po
rozstrzygnieciu kwestii, czy w ogble mogto dojé¢ do transgranicznego prze-
ksztalcenia wykreslonej z rejestru wloskiej spotki VALE Costruzioni.

Po drugie — wyrok TSUE w sprawie Vale oparty jest na zalozeniu, ze wtoska
VALE Costruzioni ,,istniata” jako spétka przeksztatcana; podstawe do przyjecia
tego zalozenia TSUE czerpie ze stanowiska wegierskiego Sadu Najwyzszego:
,,uznanie przez sad odsylajacy operacji bedacej przedmiotem toczacego sie przed
nim postepowania za transgraniczne przeksztalcenie spétki nie wydaje sie
pozbawione znaczenia ze wzgledu na to, ze jak wynika z akt sprawy, rzymski
organ rejestrowy dokonal wykre§lenia wpisu VALE Costruzioni z rejestru
spoétek, zaznaczajac w rubryce »Wykres§lenie wpisu i przeniesienie siedziby«, ze
»spotka przeniosta sie na Wegry«” ™,

Po trzecie — o tym, czy spotka wloska (VALE Costruzioni) ,,przestata istnieé
w prawie wloskim, zgodnie z przewidzianymi w nim warunkami, jednocze$nie
zachowujac osobowos$¢ prawng umozliwiajaca jej przeksztatcenie sie w spotke
prawa wegierskiego””, powinien rozstrzygnaé¢ sad wegierski na podstawie
statutu personalnego tej spo6tki, czyli prawa wloskiego. W zwigzku z tym —majac
na uwadze konieczno$é sprecyzowania pewnych elementéw prawa krajowego
(wtoskiego) — TSUE zwrocit sie do rzadu wloskiego o udzielenie odpowiedzi na
dwa dodatkowe pytania:

6 Teza 57 wyroku TSUE w sprawie Vale. Zdaniem K. Oplustila: ,,TSUE milczaco podzielit poglad
rzecznika generalnego, iz w takim przypadku wegierska spotka w organizacji [...] lub jej wspdlnicy
powinni mieé mozliwo$§é powotania sie na swobode przedsigbiorczo$ci na Wegrzech w celu kontynuowania
tam dziatalnosci [...]”; idem, Transgraniczne przeksztalcenie spétki, s. 54. W mym przekonaniu — o czym
wyzej — TSUE przyjmuje zatozenie, ze wloska VALE Costruzioni w chwili przeksztalcenia ,,istniata” jako
spotka przeksztatcana. Por. takze Ch. Teichmann, Der grenzberschreitende Formwechsel ist spruchreif:
das Urteil des EuGH in der Rs. Vale, ,,.Der Betrieb” 2012, z. 37, s. 2087: ,,Aus Sicht des EuGH besteht eine
Vermutung dafiir, dass die aufgeworfene Frage des Unionsrecht fiir das konkrete Verfahren tétsdchlich
entscheidungserheblich ist”.

" Teza 20 zd. 1 wyroku TSUE w sprawie Vale.

8 Teza 19 zd. 2 wyroku TSUE w sprawie Vale.

™ Teza 58 zd. 2 wyroku TSUE w sprawie Vale.
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a) Pierwsze pytanie dotyczyto warunkéw (przestanek), ktore musi spelnié
spotka wloska zamierzajaca sie przeksztalcic w spotke podlegajaca prawu
innego panstwa czltonkowskiego. W odpowiedzi rzad wloski potwierdzil, ze
prawo wloskie dopuszcza przeniesienie siedziby statutowej sp6tki utworzonej
we Wtoszech do innego panstwa, a przeniesienie to jest skuteczne tylko wtedy,
gdy zostaje przeprowadzone zgodnie z przepisami dwoch zainteresowanych
panstw cztonkowskich. Rzad wtoski podkreslit takze, ze spotka nadal istnieje
jako osoba prawna prawa wloskiego tylko wtedy, gdy panstwa —miedzy ktorymi
nastepuje przeniesienie — porozumiejg sie co do konsekwencji takiej operacji.
Jezeli wraz z przeniesieniem siedziby spdtka nie chce dtuzej podlegaé prawu
wloskiemu, wykreslenie z rejestru moze nastapi¢ dopiero po zarejestrowaniu
spotki za granica®.

b) Pytanie drugie dotyczylo skutkéw wykreslenia spotki z rejestru w prawie
wloskim®. Wedtug rzadu wloskiego wykreslenie spotki kapitalowej powoduje
jej rozwiazanie (,,wygasniecie”). Mozliwe jest jednak cofniecie wykreslenia
spotki kapitatowej, w wyniku czego spétka ta jest nadal uwazana za aktywna do
czasu przedstawienia dowodu przeciwnego. Zdaniem rzadu wloskiego aktualny
wpis w rejestrze handlowym, ze spotka ,,zostala przeniesiona na Wegry”,
mogtby zostaé cofniety z mocg wsteczng w drodze skargi o cofniecie wniesionej
przez wspolnikow, jezeli wykre§lenie spotki z rejestru opieralo sie na niezgodnej
z prawem decyzji®2.

2. Status majatku ujawnionego po wykres§leniu spoétki z rejestru oraz sposob
jej ,,wskrzeszenia” nie jest jednolicie okreslony w poszczegdlnych panstwach
czlonkowskich®. Dotyczy to takze wykreslonej z rejestru spotki polskiej®t.
Odrebng kwestia jest natomiast ,,zdolno$é¢ przeksztatceniowa” spotki znaj-
dujacej sie w stadium likwidacji®.

80 Teza 40 opinii Rzecznika Generalnego w sprawie Vale.

81 Teza 39 opinii Rzecznika Generalnego w sprawie Vale.

82 Teza 41 opinii Rzecznika Generalnego w sprawie Vale.

83 Na temat losu ,,bezpanskiego majatku” (bona vacantia) po likwidacji angielskiej spotki z siedziba
w Niemczech —J. Napierata, Likwidacja majatku spotki zagranicznej w Swietle pytania prejudycjalnego
w sprawie C-497/08 (Amiraike Berlin GmbH), w: Ksiega Pamiatkowa 60-lecia Sadu Arbitrazowego przy
Krajowej Izbie Gospodarczej w Warszawie, Warszawa 2010, s. 559-572. W kwestii prowadzenia postepo-
wania upadlo$ciowego spotki wykre§lonej z rejestru por. na przyklad teze 25 zd. 3 wyroku w sprawie
C-396/09 (Interedil Srl, w likwidacji): ,,Nie mozna bowiem wykluczy¢, ze prawo krajowe przewiduje
mozliwo$¢ wszczecia takiego postepowania celem uregulowania sptaty dluznikéw spoétki rozwigzanej”.
Z opublikowanego podsumowania konsultacji przeprowadzonej przez Komisje Europejska (Dyrekcje
Generalng do spraw Rynku Wewnetrznego i Ustug) wynika, ze wigkszo$¢ respondentéw opowiedziata sie
za ulatwieniem przenoszenia siedziby statutowej spotki poprzez wydanie dyrektywy, w mysl ktorej
transgraniczne przeniesienie siedziby powinno by¢ jednak wykluczone w przypadku wszczecia przeciwko
spbtce postepowania likwidacyjnego, zlozenia wniosku o ogloszenie niewyptacalno$ci, zaprzestania
sptacania dlugéw lub podobnego postepowania. Dokument zatytulowany Summary of Responses to the
Public Consultation on the Future of European Company Law, July 2012, s. 9. http://ec.europa.eu/
internal_market/consultations/docs/2012/companylaw/feedback_statement_en.pdf.

84 Por. T. Klepacz, Ujawnienie sktadnikéw majatkowych spétki kapitatowej po wykresleniu z rejestru,
,,Przeglad Prawa Handlowego” 2012, z. 6, s. 36-44 i cytowana tam literatura.

85 Na przyklad zgodnie z art. 551 § 4 k.s.h. nie moze byé przeksztalcona spétka w likwidacji, ktéra
rozpoczeta podzial majatku, ani spotka w upadtosei.
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III. UWZGLEDNIANIE PRZEPISOW KRAJOWYCH
PRZY TRANSGRANICZNYM PRZEKSZTAYL.CENIU

1. Wprowadzenie

1. Mozliwo$é transgranicznego przeksztatcenia przystuguje spétce bezpo-
§rednio na mocy TfUE. W braku unijnych przepiséw harmonizujacych trans-
graniczne przeksztalcenie jego przeprowadzenie wymaga jednak zastoso-
wania krajowych przepiséw nalezacych do dwoch odrebnych porzadkéw
prawnych®, Stosowne wymogi — w imig¢ ochrony podmiotéw, ktorych interes
przy tego typu restrukturyzacji moze byé naruszony — moze stawia¢ zaré6wno
panstwo emigracji (spotki przeksztatcanej), jak i panstwo imigracji spotki
(spotki przeksztatconej)®”. Uzyteczna i zgodna ze swoboda przedsiebiorczosci®®
jest koncepcja, w my$l ktorej przy transgranicznym przeksztatceniu uwzgled-
nia¢ nalezy — podobnie jak przy transgranicznej fuzji i transgranicznym
podziale — zaréwno statut personalny spétki przeksztalcanej, jak i spoétki
przeksztatconej (Vereinigungstheorie)®.

Pytanie prejudycjalne dotyczyto jednak tylko mozliwych wymogéw ze strony
panstwa imigracji, a mianowicie: ,,stosowania przepiséw swojego prawa krajo-
wego dotyczacych przeksztatcen wewnetrznych regulujacych sposéb tworzenia
idziatania spétek”?. Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej podkresla, ze
przeksztatcenie transgraniczne prowadzi do utworzenia nowej sp6tki w oparciu
o prawo panstwa imigracji. Nie mozna zatem kwestionowaé stosowania przez
Wegry przepiséw ich prawa krajowego dotyczacych przeksztalcen wewnetrz-
nych, regulujacych tworzenie i dziatanie spoétek, takich jak przepisy regulujace
przygotowywanie bilansu i wykazu sktadnikéw majatku®.

Tytulem ilustracji mozna dodaé¢, ze zlozenie wniosku o wpis niezgodnie
z prawem niemieckim uniemozliwil wpis do rejestru przeksztalcenie spétki
luksemburskiej w spoétke prawa niemieckiego: do wniosku o wpis przeksztal-
cenia nie zostalo bowiem dolaczone ani sprawozdanie uzasadniajgce prze-
ksztalcenie, ani sprawozdanie z kontroli, ani bilans przeksztalcenia®2.

86 ¥,. Karczynski, Transgraniczne przeksztalcenie spétki, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2011, z. 12,
s. 431in.;J. Napierata, Transgraniczne przeksztatcenie spotki, w: K. Klafkowska-Wagniowska et al. (red.),
Problemy polskiego i europejskiego prawa prywatnego. Ksiega pamiqtkowa Profesora Mariana
Kepiriskiego, Warszawa 2012, s. 91 i n.; P. Btaszczyk, Transgraniczne przeksztatcenie spétki..., s. 43.

8T Tezy 43 i 44 wyroku TSUE w sprawie Vale.

88 M. Jaensch, op. cit., 100.

8 S, HubBlein, op. cit., s. 58 i n.; K. Oplustil, Zqcznik siedziby spétki w nowym prawie prywatnym
miedzynarodowym. Uwagi na tle prawa europejskiego, ,,Kwartalnik Prawa Prywatnego” 2011, z. 3,
s. 678-679. TSUE zwraca uwage, Ze transgraniczne przeksztalcenie wymaga kolejnego zastosowania
norm nalezacych do dwoch porzadkéw prawnych (teza 44 wyroku w sprawie Vale). Por. P. Blaszczyk,
Transgraniczne przeksztalcenie..., s. 40; K. Oplustil, Transgraniczne przeksztalcenie..., s. 57. De lege lata
nie uniknie si¢ jednak ani czeSciowego kumulatywnego stosowania prawa panstwa spotki
przeksztalcanej i spotki przeksztatconej, ani odpowiednich zabiegéw adaptacyjnych (substytucja, dopaso-
wanie, transpozycja). Natomiast teza art. 44 wyroku w sprawie Vale moze stuzyé jako wskazowka dla
prounijnej wyktadni prawa krajowego stosowanego przy transgranicznym przeksztatceniu; skorygowania
wymaga zatem moja wczesniejsza uwaga w: Transgraniczne przeksztalcenie spétki..., s. 91-92.

9 Teza 42 zd. 1 wyroku TSUE w sprawie Vale.

91 Tezy 51 i 52 wyroku TSUE w sprawie Vale.

92 Wyrok OLG Niirnburg w z 13 lutego 2012r. (12 W 2361/11), ,,Deutsche Zeitschrift fiir
Wirtschafts- und Insolvenzrecht” 2012, z. 9, s. 3951 n.
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2. Udzielona przez TSUE odpowiedz w sprawie stosowania przepisow
krajowych dotyczy obu wchodzacych w gre systeméw prawa i zawiera dwa
watki: Po pierwsze — ocenie z punktu widzenia zakazu ograniczania swobody
przedsiebiorczosci (art. 49 i 54 TfUE) podlegaja nie tylko odmowa wpisu
transgranicznego przeksztalcenia, lecz takze wymogi stawiane przez panstwa
czlonkowskie, ktore to przeksztalcenia maja umozliwié®:. Po drugie —stosowane
przez panstwa czlonkowskie S$rodki powinny by¢ zgodne z zasadg réwno-
wazno$ci oraz z zasada skutecznosci®.

2. Zakaz ograniczania transgranicznego przeksztalcenia

2.1. Wprowadzenie

1. Uwienczeniem szerokiej interpretacji swobody przedsigbiorczosci jest
przyjeta przez TSUE formutla o zakazie stosowania przez panstwa cztonkowskie
§rodkéow (w tym wydawania przepisow), ktore korzystanie ze swobody
przedsiebiorczos$ci mogg ,,utrudniaé albo czynié¢ mniej atrakcyjnym”®. Do tego
sformutowania nawiazuje TSUE w sprawie Vale, wyrazajac opinie, ze umozli-
wienie przeksztaltcenia tylko spétkom krajowym ,,moze zniechecaé sp6tki” za-
graniczne do korzystania ze swobody przedsiebiorczosci, ,,stanowigac tym sa-
mym ograniczenie w rozumieniu art. 49 TFUE i 54 TFUE”%,

2. Panstwa czlonkowskie nie mogg uniemozliwia¢ spotce dokonania trans-
granicznego przeksztalcenia: panstwo emigracji nie moze krajowej spodlce
uniemozliwi¢ przeksztalcenia, o ile panstwo imigracji ,,na to zezwala” (Carte-
sio), natomiast panstwo imigracji nie moze — bez narazenia sie na zarzut
dyskryminacji®” — odméwié wpisu do rejestru zagranicznej spoétki ,,przeksztat-
conej” zgodnie z wymogami przewidzianymi dla przeksztalcen spoétek krajo-
wych®. Nieusprawiedliwione ograniczenie spolce dostepu do rynku innego
panstwa czlonkowskiego stanowi naruszenie swobody przedsiebiorczo$ci.
Utrudnienia w dostepie do rynku powinny byé poddane wypracowanemu przez
TSUE testowi sprawdzajacemu na okoliczno$é, czy dadza sie one uspra-
wiedliwié®,

3. Zgodnie z testem sformulowanym w wyroku TSUE w sprawie Gebhard
usprawiedliwione moga byé tylko te érodki, ktore ograniczaja spoétkom

9 Tezy 44-47 i 50 wyroku TSUE w sprawie Vale.

9 Teza 53 wyroku TSUE w sprawie Vale: ,,Po trzecie nalezy wyraznie podkreslié, w zwigzku
z pytaniami sadu odsyltajacego dotyczacymi przeprowadzenia operacji przeksztatcenia spotki bedacej
przedmiotem postepowania przed tym sgdem, obowigzki wynikajace z zasad réwnowaznosci i sku-
tecznosci, ktorym podlega stosowanie prawa krajowego”.

9% Wyrok TSUE z 31 marca 1993 r. w sprawie C-19/92 (Kraus).

9% Teza 36 wyroku TSUE w sprawie Vale (zob. podobnie ww. wyrok w sprawie Sevic Systems,
pkt 22, 23).

97 M. Jaensch, op. cit., s. 102; W. Bayer, J. Schmidt, op. cit., s. 760.

98 S. Leible, J. Hoffmann, Cartesio — fortgeltende Sitztheorie grenziiberschreitender Formechsel und
Verbot materiellrechtlicher Wegzugbeschrinkungen, Betriebs-Berater 2009, z. 3 | s. 60.

9% W. Bayer, J. Schmidt, op. cit., s. 757-759.
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korzystanie ze swobody przedsiebiorczosci: a) w imie godnych ochrony in-
teresow wymienionych expressis verbis w art. 52 TfUE, b) w celu przeciw-
stawienia sie naduzyciu swobody przedsiebiorczosci badz ¢) niedyskryminujace
§rodki podejmowane w celu realizacji waznych potrzeb interesu ogdélnego;
powinny by¢ one proporcjonalne, a wiec odpowiednie (adekwatne) do realizacji
zamierzonego celu, oraz konieczne, a wiec niewykraczajace poza to, co
jest niezbedne, aby ten cel osiagnaé¢'®. Na temat usprawiedliwienia ogra-
niczenia transgranicznego przeksztalcenia wypowiada sie¢ TSUE rowniez
w sprawie Vale.

Po pierwsze — zdaniem TSUE ,,odmienne traktowanie w zaleznoSci od tego,
czy przeksztalcenie ma charakter krajowy czy transgraniczny, nie moze byé
uzasadnione brakiem norm prawa wtérnego Unii”. O ile bowiem ,,wsp6lnotowe
przepisy harmonizujace sa z pewnoscig przydatne dla ulatwienia przeksztatcen
transgranicznych”, o tyle ,,istnienie tych przepisow nie stanowi wstepnego
warunku wykonywania swobody przedsiebiorczoSci przewidzianej w art. 49
TFUE i 54 TFUE”1%,

Po drugie — TSUE nawigzuje rowniez do wspomnianej wyzej formuty wyroku
w sprawie Gebhard, podkre§lajac, ze ,,nadrzedne wymogi interesu ogdlnego,
takie jak ochrona interes6w wierzycieli, akcjonariuszy mniejszo$ciowych
i pracownikow [...] mogg uzasadnia¢ §rodek stanowigcy ograniczenie swobody
przedsiebiorczosci, pod warunkiem by taki §rodek ograniczajacy byt wtasciwy
dla zapewnienia realizacji przyjetego celu i nie wykraczatl poza to, co niezbedne
dla jego osiggniecia” 1%

2.2. Odmowa wpisu transgranicznego przeksztalcenia
jako srodek dyskryminujacy

1. Juz w wyroku w sprawie C-411/03 (Sevic Systems) TSUE stwierdzil, ze
odmienne traktowanie spotek w zaleznosci od tego, czy polaczenie ma charakter
krajowy, czy transgraniczny stanowi ograniczenie w rozumieniu art. 43 WE
i 48 WE (obecnie art. 49 i 54 TfUE), ktore jest sprzeczne ze swoboda przedsie-
biorczosci i jest dopuszczalne wytacznie, jezeli stuzy realizacji stusznego celu
zgodnego z Traktatem i jezeli uzasadniaja je nadrzedne wymogi interesu
ogblnego; ponadto w takim przypadku konieczne jest, aby jego stosowanie byto
wlasciwe do zapewnienia realizacji przyjetego celu i nie wykraczato poza to, co
niezbedne do jego osiagniecial®.

100 Zgodnie z orzecznictwem Trybunatu regulacja krajowa nie jest juz konieczna, jezeli dane interesy
mogg by¢ chronione przy pomocy $rodkéw mniej ograniczajgcych swobody, nawet jesli §rodki te nie
gwarantujg ochrony w tym samym stopniu. W odniesieniu do szczegélnie donioslej w omawianym
kontekscie problematyki ochrony intereséw wierzycieli spotki wystarczy zatem, ze tagodniejsze $rodki
zapewnig porownywalng ochrone w tym wzgledzie”. A. Wowerka, Traktatowa swoboda przedsiebiorczosci
a autonomiczne miedzynarodowe prawo spétek, ,,Problemy Wspoétczesnego Prawa Miedzynarodowego,
Europejskiego i Por6wnawczego” 2011, nr 1, s. 20.

101 Teza 38 wyroku TSUE w sprawie Vale. (Zob. w odniesieniu do transgranicznych potaczen spétek
ww. wyrok w sprawie Sevic Systems, pkt 26).

192 Teza 39 wyroku TSUE w sprawie Vale. Tezy 28 i 29 wyroku w sprawie Sevic Systems.

103 Teza 22 i 23 wyroku TSUE w sprawie Sevic Systems.
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Do tej tezy wyroku w sprawie Sevic Systems nawigzal TSUE réwniez
w wyroku w sprawie Vale: odmienne traktowanie spotek w zaleznosci od tego,
czy przeksztalcenie ma charakter krajowy, czy transgraniczny, stanowi ogra-
niczenie swobody przedsiebiorczosci (art. 49 TfUE i 54 TfUE)%4,

2. Podobnie jak w sprawie Sevic Systems, tak i w sprawie Vale widoczna
jest jednak niekonsekwencja TSUE co do mozliwo$ci poddawania krajowych
§rodkow bezposrednio dyskryminujacych testowi sprawdzajacemu, czy Srodki
te sg usprawiedliwione (test sformulowany w wyroku w sprawie Gebhard'®).
Z jednej bowiem strony TSUE podkresla, ze — zgodnie z utrwalonym orzecz-
nictwem - tylko ,,ograniczenia, ktore sa stosowane bez dyskryminacji ze
wzgledu na przynalezno§é panstwowa, moga byé uzasadnione nadrzednymi
wzgledami interesu ogdlnego”!%®. Z drugiej strony siega po test wyroku
w sprawie Gebhard i sprawdza proporcjonalnos$é srodkéw dyskryminujacych
stosowanych badz na podstawie art. 52 TfUE!'", badz — jak w sprawie Sevic
Systems i w sprawie Vale — w imie nadrzednych wzgledow interesu ogdélnego 1%,

Niekonsekwentne stanowisko TSUE jest w doktrynie prawa krytykowane
réowniez z perspektywy wyroku w sprawie Vale. Proponuje sie rezygnacje
z kwalifikacji odmowy wpisu do rejestru wegierskiego przeksztalcenia spotki
wloskiej jako §rodka dyskryminujgcego (poniewaz prawo wegierskie rowniez
spoétce krajowej nie zezwala na przeksztalcenie sie w spétke zagraniczng).
Wystarczajaca bytaby kwalifikacja generalnej odmowy wpisu przeksztalcenia
spotki zagranicznej jako $rodka nieproporcjonalnego; wowczas TSEU mogltby
ujaé to krotko: tego nie da sie usprawiedliwié!®,

2.3. Odmowa wpisu jako $rodek nieproporcjonalny

1. Przypomnijmy: stosowany $rodek moze usprawiedliwia¢ ograniczenie
swobody przedsigbiorczosci ze wzgledu na wazne potrzeby interesu ogélnego,
oile jest wtasciwy dla zapewnienia realizacji przyjetego celu i nie wykracza poza
to, co niezbedne do jego osiagniecia!’®. Tymczasem — co podkresla TSUE —
w sprawie Vale ,brak tego rodzaju uzasadnienia. Prawo wegierskie co do
zasady odrzuca bowiem mozliwo$é dokonywania przeksztalcen transgra-
nicznych, co uniemozliwia przeprowadzanie takich operacji, nawet gdy interesy
wskazane w punkcie poprzednim nie sg zagrozone. W kazdym razie uregulo-
wanie tego rodzaju wykracza poza to, co niezbedne dla osiagniecia celu

104 Teza 36 wyroku TSUE w sprawie Vale.

195 Teza 37 wyroku z 30 listopada 1995 r. w sprawie C-55/94, Reinhard Gebhard v Consiglio
dell’Ordine degli Avvocati e Procuratori di Milano (Gebhard).

106 Teza 50 wyroku TSUE z 16 grudnia 2010 r. w sprawie C-89/09 (Komisja/Francja).

107 Teza 39 zd. 2 wyroku TSUE z 15 grudnia 2005 r. w sprawie C-152/04 (Nadin-Lux SA). Co do
odpowiednika na gruncie swobody przeptywu kapitatu teza 18 wyroku z 14 marca 2000 r. w sprawie
C-54/99 (Scientology International Reserves Trust).

198 Por M. Szydlo, Krajowe prawo spétek..., s. 408-409.

199 Ch. Teichmann, op. cit., s. 2089: ,,Eine Rechtfertigung gibt es im vorliegenden Fall nicht”.

10 Teza 39 wyroku TSUE w sprawie Vale.



Przeksztalcenie spotki zagranicznej w spotke krajowa 25

okreslonego jako ochrona tych interesow”!'!. Zakaz przeksztalcenia spotki

zagranicznej w spotke krajowg stanowi nieusprawiedliwione naruszenie swo-
body przedsiebiorczoscil!2.

2. Powstaje jednak pytanie, w jakim zakresie przy transgranicznym prze-
ksztalceniu panstwa czlonkowskie moga siega¢ po nieograniczajace swobody
przedsiebiorczosci przepisy krajowe.

3. Stosowane srodki krajowe w swietle zasady ro6wnowaznosci
i skutecznosci

1. TSUE przypomina, ze ,,zgodnie z utrwalonym orzecznictwem dotyczacym
wielu dziedzin, wobec braku stosownych uregulowan Unii wiasciwymi prze-
pisami stluzacymi ochronie wynikajacych z prawa Unii praw jednostek sg
wewnetrzne przepisy kazdego panstwa czlonkowskiego, pod warunkiem
jednak, ze nie sg one mniej korzystne od uregulowan dotyczacych podobnych
sytuacji zaistniatych pod rzadami prawa wewnetrznego (zasada réwnowaz-
noSci) i ze nie czynig one praktycznie niemozliwym lub nadmiernie utrud-
nionym wykonywania praw nadanych w porzadku prawnym Unii (zasada
skutecznosci)” 3,

Katalog cytowanych przez TSUE wyrokéw mozna uzupetni¢ o wyrok
z 15 kwietnia 2010 r. w sprawie C-542/08 (Friedrich G. Barth)'* oraz wyrok
z 26 stycznia 2010 r. w sprawie C-118/08 (Transportes Urbanos y Servicios
Generales SAL), dotyczacy wyktadni zasad skuteczno$ci i réwnowaznoSci,
w odniesieniu do unormowan majacych w hiszpanskim porzadku prawnym
zastosowanie do wnoszonych przeciwko panstwu skarg o stwierdzenie odpo-
wiedzialno$ci odszkodowawczej z tytulu naruszenia prawa Unii. Réwniez
w sprawie Vale TSUE uznat za konieczne dokonanie wyktadni unijnej zasady
réwnowaznoSci i skuteczno$ci, poniewaz przystugujace spotce prawo do trans-
granicznego przeksztalcenia wynika wprost z prawa unijnego, a zarazem —
z braku szczegétowych regulacji na szczeblu unijnym —korzystanie z tego prawa
wymaga stosowania prawa krajowego 1%

2. Panstwo czlonkowskie nie ma obowigzku traktowania transgranicznych
przeksztalcen spoltek korzystniej od przeksztatcen krajowych. Natomiast —
zgodnie z zasadag rownowaznosci — stosowane przepisy krajowe chroniace prawa
przystugujace na mocy prawa unijnego nie moga byé¢ ,,mniej korzystne od

11 Teza 40 wyroku TSUE w sprawie Vale; w odniesieniu do transgranicznych polaczen spétek por.
teza 30 wyroku w sprawie Sevic Systems.

12 Teza 41 wyroku TSUE w sprawie Vale.

13 Teza 48 wyroku TSUE w sprawie Vale.

14 Qcenie podlegal ,krajowy” termin przedawnienia dotyczacy stosowania $rodka prawnego
majacego na celu ochrone praw, jakie osoba wywodzi z prawa Unii.

115 Teza 49 wyroku TSUE w sprawie Vale.
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przepisow regulujacych podobne sytuacje o charakterze wewnetrznym”!6, Na
przyktad, jezeli ustawodawstwo panstwa cztonkowskiego wymaga, w ramach
przeksztalcenia wewnetrznego, zachowania $cistej ciaglosci prawnej i ekono-
micznej miedzy spdtka poprzednikiem, ktora chce dokonaé przeksztalcenia,
a bedaca jej nastepca spoétka przeksztatcong (zasada kontynuacji), to
zachowanie tego rodzaju cigglosci moze by¢ wymagane réwniez w przypadku
przeksztalcenia transgranicznego!!”. Tego typu wymog jest zgodny z zasada
réwnowaznosci.

Niezgodna z zasada réwnowaznoSci — zdaniem TSUE - jest natomiast
odmowa dokonania w rejestrze wegierskim wzmianki o tym, ze ,,poprzednikiem
prawnym” przeksztalconej spotki wegierskiej jest spotka wloska, skoro mozli-
wo§¢ uczynienia takiej wzmianki istnieje w przypadku przeksztalcenn wewnetrz-
nych. Poza tym ,,wskazanie w rejestrze spotek poprzednika prawnego moze,
niezaleznie od tego, czy dane przeksztalcenie miato charakter krajowy czy
transgraniczny, by¢ szczegoblnie uzyteczne do cel6w poinformowania wierzycieli
spotki, ktora dokonata przeksztalcenia. Rzad wegierski nie przedstawilt tez
zadnych argumentéw przemawiajacych za tym, aby mozliwo§é uczynienia
takiej wzmianki byla zastrzezona tylko dla przeksztalcenn wewnetrznych” '8,

3. Stosowane przepisy krajowe nie powinny prowadzi¢ do tego, ze korzy-
stanie z przyznanego prawem unijnym prawa do transgranicznego przeksztat-
cenia stanie sie¢ praktycznie niemozliwe lub nadmiernie utrudnione (zasada
skutecznosci).

W sprawie Vale TSUE odniést sie do roli dokumentéw wydanych przez
organy panstwa pochodzenia w toku postepowania rejestrowego w panstwie
przyjmujacym. Zdaniem TSUE: ,,zgodnie z zasadg skuteczno$ci organy przyj-
mujacego panstwa czlonkowskiego sa zobowigzane do tego, aby w toku
rozpatrywania wniosku o rejestracje spotki nalezycie uwzglednia¢ dokumenty
wydane przez organy panstwa czlonkowskiego pochodzenia potwierdzajace,
ze spotka ta faktycznie spetnita jego wymogi, o ile wymogi te sa zgodnie
z prawem Unii” !9,

Wiaze sie to z obowigzkiem zbadania przez sad wegierski, czy spotka VALE
Costruzioni przestala istnie¢, zachowujgc zarazem podmiotowo$é umozliwia-
jaca jej przeksztalcenie sie w spotke prawa wegierskiego!?. W braku norm
unijnych procedure zwigzang z rejestracjg przeksztalconej spotki reguluje
prawo panstwa przyjmujacego; na podstawie tego prawa nalezy ustali¢: ,,jakie
dowody musi przedstawié spotka wnioskujaca o przeksztalcenie w celu potwier-
dzenia spelnienia przez nig warunkéw zgodnych z prawem Unii i wymaganych
przez panstwo czlonkowskie pochodzenia”!?!, W sprawie Vale sad rejestrowy

16 Teza 54 wyroku TSUE w sprawie Vale.

17 Teza 55 wyroku TSUE w sprawie Vale. P. Behrens, Anmerkung zum Vale-Urteil des EuGH,
,,Juropdische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht” 2012, z. 16, s. 625.

18 Teza 56 wyroku TSUE w sprawie Vale. ,,W konsekwencji odmowa wskazania w wegierskim
rejestrze spolek VALE Costruzioni jako poprzednika prawnego jest niezgodna z zasadg réwnowaznosSci”
(teza 57).

19 Teza 61 wyroku TSUE w sprawie Vale.

120 Teza 58 wyroku TSUE w sprawie Vale.

121 Teza 59 wyroku TSUE w sprawie Vale.
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odmowil jednak uwzgledniania w postepowaniu rejestracyjnym dokumentéow
wydanych przez organy panstwa cztonkowskiego pochodzenia spétki. Spoétka
sktadajaca wniosek nie mogta wiec udowodnié, ze spetlnita wymogi panstwa
czlonkowskiego swego pochodzenia!??,

IV. PODSUMOWANIE

1. Wydanie czternastej dyrektywy regulujacej transgraniczne przeniesienie
siedziby spoOtki nie jest konieczne do wykonywania tej postaci swobody
przedsiebiorczo$ci zagwarantowanej w art. 49 i 54 TfUE. Jezeli w panstwie
przyjmujacym zostalo uregulowane przeksztalcenie spoétek (zmiana formy
prawnej), to panstwo to ma obowigzek uznawania (wpisania do rejestru)
przeksztatcenia z udziatem spétki zagranicznej jako przeksztatcanej. Odmienne
traktowanie spotek w zaleznoSci od tego, czy przeksztalcenie ma charakter
krajowy, czy transgraniczny, stanowi ograniczenie swobody przedsiebiorczosci
(art. 49 1 54 TfUE).

2. Poniewaz wtorne prawo Unii nie reguluje transgranicznego przeksztal-
cenia spoétek, nalezy stosowaé normy krajowe panstwa emigracji i panstwa
imigracji spotki, w tym w szczegélno$ci przepisy regulujace tworzenie spotki
krajowej. Srodki (przepisy) krajowe uwzgledniane przy transgranicznym
przeksztalceniu nie powinny narusza¢ zakazu ograniczania swobody przedsie-
biorczo$ci w sposob niedajacy sie usprawiedliwié oraz nie powinny naruszaé
unijnej zasady roéwnowaznosci i skutecznosci.

3. Trybunat Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej wyrazil expressis verbis
stanowisko co do zasadno§ci wydania czternastej dyrektywy. Podkreslit
mianowicie, ze unijne przepisy harmonizujace ,,sa z pewnoscig przydatne dla
ulatwienia przeksztalcen transgranicznych”!?®. To wazne stwierdzenie kores-
ponduje z zaleceniem nr 2 (dotyczacym skutkéw transgranicznego przenie-
sienia siedziby) — stanowigcym zatgcznik do rezolucji Parlamentu Europej-
skiego z 2 lutego 2012 r. — w myS$l ktorego: ,,dyrektywa powinna umozliwié
spotkom korzystanie z prawa przedsiebiorczosci, co mialoby polega¢ na zacho-
waniu ich osobowo§ci prawnej przy przenoszeniu sie do przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego i jednoczesnym przeksztalceniu w spotke podlegajaca prawu
przyjmujacego panstwa czlonkowskiego bez koniecznosci likwidacji” !,

122 I...] wskutek czego dokoniczenie transgranicznego przeksztalcenie, ktére spotka ta rozpoczela,
moze okazac si¢ niemozliwe”. Teza 60 wyroku TSUE w sprawie Vale.

123 Teza 38 zd. 2 wyroku TSUE w sprawie Vale.

124 Rezolucja Parlamentu Europejskiego zawierajaca zalecenia dla Komisji w sprawie 14. Dyrek-
tywy o prawie spotek dotyczacej transgranicznego przeniesienia siedziby spoétki (2011/2046/(INT)).
P7_TA(2012)0019. Por. takze Rezolucja Parlamentu Europejskiego z 4 czerwca 2012 r. w sprawie
przysztosci europejskiego prawa spotek (2012/2669(RSP). P7_TA(2012)0259.
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4. Wyrok w sprawie Vale nie przesadza natomiast, czy przedmiotem
czternastej dyrektywy miataby by¢ tylko harmonizacja transgranicznego prze-
niesienia siedziby statutowej, czy rowniez przeniesienia siedziby faktycznej!?®.

prof. dr hab. Jacek Napierata
Uniwersytet im. Adama Mickiewicza w Poznaniu

CONVERSION OF A FOREIGN COMPANY INTO A NATIONAL COMPANY
IN LIGHT OF THE COURT OF JUSTICE OF THE EUROPEAN UNION’S DECISION
IN THE VALE CASE

Summary

The CJEU’s decision of 12 July 2012 in C-378/10 (VALE Epitési Kft) case is of a precedent nature
and concerns the scope of exercising the right to transform a company, which is one of the main rights
under the principle of the freedom of establishment. A different treatment of companies depending on
whether the conversion is of a national or a cross-border character constitutes a restriction of the
freedom of establishment within the meaning of articles 49 and 54 TfEU). In the absence of secondary
European law to regulate cross border conversions of companies, national legislation of both states:
that of the company’s origin and that of the host state to which the company is moved should be
applied cumulatively, with a particular attention to the provisions governing the formation of
a national company. National regulations that are taken into account when a cross-border conversion
takes place must not unjustifiably infringe upon the prohibition to restrict freedom of establishment
or the principle of equivalence and effectiveness.

The CJEU’s position on directive 14 was articulated expressis verbis as the Court has emphasised
that the EU provisions on harmonisation of laws ‘have been certainly useful for facilitating cross-
border conversions.” However, the ruling in Vale case still leaves open the question whether the
subject of directive 14 was intended to be limited to the harmonisation of provisions governing a cross-
border transfer of the company’s seat only or whether it was to include the transfer of its actual
residence as well.

125 Zdaniem zwolennika harmonizacji obu postaci transgranicznego przeniesienia siedziby ,,lepszy

wrobel w garsci niz gotab na dachu”. S. Leible, op. cit., s. 457. Natomiast wyniki konsultacji wskazuja na
rozbiezno§é stanowisk respondentéw w sprawie konieczno$ci powigzania w przyszlej dyrektywie
przeniesienia siedziby statutowej z siedzibg faktyczna. Feedback Statement — Summary of Responses to
the Public Consultation on the Future of European Company Law, July 2012, s. 9-10, http://ec.
europa.eu/internal_market/consultations/docs/2012/companylaw/feedback_statement_en.pdf. Z kolei
w Komunikacie z grudnia 2012 r. w sprawie planu dziatania dotyczacego prawa spoétek i corporate
governance, COM (2012), 740/2 — Komisja zapowiada dalsze konsultacje i zbadanie w 2013 r. celowosci
wystapienia z inicjatywa legislacyjng w sprawie czternastej dyrektywy.
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