I prawo europejskie

Prawo spétek a la européenne

— cz.l

Dr Arkadiusz Radwan LL.M.*

Niedawno Sejm rozpoczaf prace nad ustawa o europejskim zgrupowaniu intereséw gospodar-
czych i spotce europejskiej. 8.10.2004 weszly w zycie regulacje unijne dotyczace spétki euro-
pejskiej. Aby lepiej poznac specyfike spotki europejskiej, prezentujemy ponizej pierwsza czes¢é
rozwazan na temat obowiazujacych w Unii Europejskiej przepiséw dotyczacych prawa spétek.

Jedng ze swobdd zagwarantowanych Traktatem ustana-
wiajgcym Wspdlnote Europejskg (TWE) jest swoboda za-
ktadania przedsiebiorstw! (ang. freedom of establishment,
niem. Niederlassungsfreiheit)?, Jednoczeénie waznymi
uczestnikami obrotu gospodarczego sa spétki handlowe.
Dlatego tez TWE czyni ,spétki prawa cywilnego lub han-
dlowego, a takze spétdzielnie oraz inne osoby prawne pra-
wa publicznego lub prywatnego” (art. 48 ust. 2 TWE) be-
neficjentami swobody przedsiebiorczosci na zasadach, ja-
kie przystuguja osobom fizycznym. O ile jednak osoba fi-
zyczna jest bytem naturalnym, o tyle spéiki s tworami
konwencyjnymi, normatywnymi, istniejgcymi w danym sys-
temie prawnym, ktéry decyduje o ich tozsamosci3. Stad tez
realizacja swobody przedsiebiorczosci w odniesieniu do
spétek natrafia na pewne specyficzne problemy. Problemy
znajdujg sie w centrum zainteresowania europejskiego
prawa spoétek. Niniejsze opracowanie ma za zadanie
w syntetyczny sposéb przedstawi¢ materie europejskiego
prawa spoétek ze wskazaniem na aktualne tendencje jego
rozwoju.

l. Trochg systematyki

Starajac sie usystematyzowac calg zlozong materie euro-
pejskiego prawa spétek, mozna wyrézni¢ nastepujace za-
kresy problemowe:

a) zblizanie ustawodawstw krajowych panstw cztonkow-
skich, zwane tez harmonizacja prawa;

b) tworzenie supranacjonalnych (ponadnarodowych) form
organizacyjnoprawnych, zwane ujednolicaniem prawa;

¢) swoboda zaktadania przedsigbiorstw sensu stricto, tj.
migdzynarodowa mobilnos¢ spétek i wykorzystanie zagra-
nicznych form spétek do dziatalnosci w innych krajach.
Przytoczona kolejnos¢ odpowiada bardziej chronologicz-
nemu rozwojowi europejskiego prawa spotek anizeli dzi-
siejszej doniostosci poszczegdlnych zagadnief. Gdyby
przyjac¢ ten ostatni klucz, wéwczas nalezatoby zastanowié
sie nad rozpoczeciem powyzszego wyliczenia od punktu
¢): transgraniczna mobilnos¢ spétek nie tylko ogromnie zy-
skafa w ostatnim czasie na znaczeniu, ale tez nalezy w niej
upatrywac istotnego czynnika wplywajacego zaréwno na
dalszg harmonizacje jak i na ujednolicanie prawa spéiek?.
Ale po kolei...
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Il. Beneficjenci i beneficja

O ile w przypadku oséb fizycznych nie nastrecza trudnosci
ustalenie, kto moze korzysta¢ ze swobody przedsiebior-
czosci, poniewaz decydujacy jest tutaj fakt posiadania oby-
watelstwa jednego z panstw cztonkowskich, o tyle w przy-
padku spétek sprawa jest nieco bardziej ztozona. Twdrcy
traktatu zdecydowali sie na przyjecie ztozonego kryterium,
zgodnie z ktérym beneficjentami s3: ,spdtki zatozone
zgodnie z ustawodawstwem paristwa cztonkowskiego
i majace swojg statutowa siedzibe, zarzad lub gtéwne
przedsiebiorstwo wewnatrz Wspdlnoty” (art. 48 ust.
1 TWE). Kryterium to jest dwuczionowe i ma charakter ko-
niunkgji potaczonej z alternatywa nieroztaczna: (1) utwo-
rzenie zgodnie z prawem ktoregokolwiek z panstw czton-
kowskich i (2a) siedziba statutowa (tj. formalna) lub (2b)
siedziba zarzadu lub (2¢) gtéwne przedsiebiorstwo na te-
rytorium Wspélnoty. Elementy (1) i (2a) nawigzuja wiec do
kwestii formalnych, podczas gdy elementy (2b) i (2¢) do
stanu faktycznego.

W ramach swobody zaktadania przedsiebiorstw wyréznia
sie tradycyjnie tzw. pierwotng oraz wtérng swobode zakia-
dania przedsiebiorstw: ta pierwsza obejmuje wybér i zmia-
ne siedziby przedsiebiorstwa, np. zatozenie spétki w innym
kraju cztonkowskim lub transgraniczne przeniesienie sie-
dziby, podczas gdy ta druga dotyczy ekspansji poprzez za-
ktadanie spotek-cérek, oddziatéw i agencji. Z czasem jed-

* Autor jest wyktadowca w Krakowskiej Szkole Wyzszej im. Andrzeja Frycza
Modrzewskiego oraz w Katedrze Europeistyki Uniwersytetu Jagielloriskie-
go, obecnie pracuje jako Hauser Research Scholar na New York Universi-
ty School of Law. Wszelkie uwagi i komentarze ze strony Szanownych
Czytelnikéw sa mile widziane i moga by¢ kierowane droga elektroniczna
na adres radius@02.pl lub edukacja@beck.pl.

ISwoboda ta bywa réwniez nazywana ,swoboda dziatalnoéci gospodar-
cze]" oraz ,swobodg przedsigbiorczodci”. W polskiej wersji jezykowej
TWE mowa jest niezbyt szczgsliwie o , prawie przedsiebiorczosci”.

2Z0b. Art. 43-48 TWE.

3Zob. orzeczenie Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci (ETS) w sprawie
Daily Mail (81/87), zob. tez nizej, punkt V. 2.

4 Nalezy w zwiagzku z tym ubolewa¢ nad marginalnym potraktowaniem te-
go zagadnienia w opracowaniach podrecznikowych, ktére czesto redu-
kuja zagadnienie europejskiego prawa spélek do zblizania i ujednolicania
prawa panstw cztonkowskich, przy niemal catkowitym pominieciu klu-
czowego zagadnienia swobody zakladania przedsiebiorstw (zob. przykia-
dowo A. Szajkowski, M. Tarska, Prawo spélek handlowych, wyd. 4, War-
szawa 2004, § 2).
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nak doszto w praktyce do zatarcia si¢ réznic pomiedzy
oboma tymi rodzajami swobody przedsiebiorczosci, co na-
stapifo w wyniku prowadzenia giéwnej badz nawet jedy-
nej dziatalnosci za posrednictwem (formalnego) oddziatus.

lll. Prawo spélek made in Brussels

1. Podstawy prawne, cele i instrumenty harmo-
nizacji

U podstaw harmonizacji prawa spétek lezato przekonanie,
ze minimalizacja réznic pomiedzy systemami prawa spétek
w poszczegdlnych krajach przyczyni sie do petniejszego
urzeczywistnienia wspélnego rynku, poprzez eliminacje
przeszkéd w obrocie wewnatrzwspdinotowym, w tym
przypadku w zakresie swobody zaktadania przedsie-
biorstw. Komisja Europejska wykazywata od poczatku
sktonnos¢ do szerokiej interpretacji traktatowej podstawy
do dziatan legislacyjnych na obszarze prawa spétek, ktéra
stanowit przede wszystkim art. 44 ust. 2 (g) [ex-art. 54 ust.
3 (g) ] TWEE. Zgodnie z tym rozumieniem Wspélnota mia-
taby by¢ uprawniona do dziatan legislacyjnych: ,koordynu-
jac w niezbednym zakresie w celu zapewnienia ich réwno-
waznosci, zabezpieczenia wymagane w Parnstwach Czton-
kowskich od spétek w rozumieniu artykutu 48 akapit dru-
gi dla ochrony intereséw wspélnikéw i oséb trzecich” (art.
44 ust. 2 (g) TWE). Komisja podkreélata potréjne znacze-
nie umocowania zawartego w art. 44 ust. 2 (g) TWE, for-
mutujac trzy samoistne cele:

} urzeczywistnienie swobody zakfadania przedsiebiorstw
poprzez zblizenie krajowych praw spétek, tak aby utatwié
dziatalnos¢ spétek w innych parnstwach cztonkowskich po-
przez zakladanie agencji i oddziatéw, ktére miatyby dzieki
temu fatwiejszy dostep do kredytéw i innych Zrédet finan-
sowania;

) zapobiezenie sytuacji, w ktérej panstwa cztonkowskie
wdadza sie w wyscig w kierunku tworzenia prawa najbar-
dziej liberalnego, w celu przyciggniecia przedsiebiorcow,
ktérzy korzystajac z liberalnego rezimu, w potaczeniu ze
swobodg przedsigbiorczosci, beda mogli inkorporowac sie
w panstwach o luznym systemie prawa spétek (tzw. race
to the bottom);

) zapewnienie bezpieczeristwa prawnego w obrocie we-
wnatrzwspdlnotowym?.

Ta szeroka interpretacja stala sie podstawg do ambitnych
dziatan legislacyjnych, przy czym instrumentem harmoni-
zacji byta forma prawna dyrektywy, ktéra do dzi$ stanowi
najwazniejsze narzedzie ustawodawcy europejskiego na
obszarze prawa spotek. Dyrektywy okazaly sie byé szcze-
golnie adekwatnym instrumentem harmonizacji praw kra-
jowych, gdyz skierowane sg one do panstw czionkow-
skich, wigzac je co do celéw, pozostawiajac im jednak wy-
bér srodkéw implementacji8. Z uwagi na rozmiar opraco-
wania nie zamierzam tu w sposéb bardzo szczegétowy
omawiac tresci poszczeg6lnych dyrektyw, tym bardziej ze
ich tre$¢ normatywna zostala ponadto przetransponowa-
na do prawa polskiego i znajduje obecnie odzwierciedlenie
w obowigzujacych postanowieniach KSH3, Ustawy
o KRS0, Ustawy o rachunkowosci'! i innych ustaw, ktére
w nieodlegtej przesztosci zostaly uchwalone lub zmienione
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wlasnie pod katem dostosowania do wymogéw prawa
wspdlnotowego. Ponizsza prezentacja stawia sobie raczej
za cel przedstawienie idei europeizacji ze wskazaniem tych
miejsc na mapie prawa spotek, ktére znalazty sie pod wply-
wem legislacji europejskiej. Dla wiekszej przejrzystosci dy-
rektywy zostang pogrupowane wg klucza tematycznego.

2. Transparencja

Pierwsza grupa dyrektyw, obejmujgca Dyrektywe | i XI, do-
tyczy kwestii fundamentalnych dla przedsiebiorczo$ci, mia-
nowicie bezpieczenstwa obrotu prawnego.

| Dyrektywa o jawnosci danych!2 z 1968 r., bedaca w 0g6-
le najstarszg dyrektywa z dziedziny prawa prywatnego, re-
guluje nastepujgce materie:

) obowiazki publikacyjne spdtek i jawnos¢ danych zgtasza-
nych do rejestréw, tj.: instrumenty publikacyjne (czyli jak
upubliczniad), tresci podlegajace ujawnieniu (czyli co upu-
blicznia¢) oraz konsekwencje prawne (czyli jakie sg skutki
(nie) upublicznienia);

) waznos¢ czynnosci prawnych spétek, przewidujgc zasa-
de nieograniczonego i nieograniczalnego prawa reprezen-
tacji, regulujgc konsekwencje zewnetrzne wadliwego po-
wolania organéw oraz czynnoséci dokonane na etapie two-
rzenia spétki;

) wadliwos¢ spétki, wprowadzajac ograniczony, zamknie-
ty katalog podstaw stwierdzenia niewaznosci umowy spét-
ki.

Wiele lat po uchwaleniu | Dyrektywy nastapito jej uzupel-
nienie Xl Dyrektywa o jawnosci danych oddziatéw z 1989 r.13,
przewidujaca rozszerzenie obowigzkéw publikacyjnych na
oddzialy spétek utworzone w innych paristwach. Xl Dyrek-
tywa petni podwdjng funkcje:

) ufatwia zakladanie oddziatéw w innych panstwach
cztonkowskich,

) chroni kontrahentéw zawierajagcych umowe ,z odzia-
tem"14, )

5 Zob. sprawy Centros (C-212/97) oraz Inspire Art (C-167/01), nizej, punkt
V. 2.

6 Zob. M. Lutter, Europaisches Gesellschaftsrecht, ZGR Sonderheft 1, 2.
Aufl., Walter de Gruyter, Berlin-New York 1984, s. 6

7 Zob. J. Wouters, European Company Law: Quo Vadis?, Common Market
Law Review (CMLRev) 2000 (37), s. 269-270.

8 Zob. P. Behrens, Die Européisierung des Geselischaftsrechts, GmbH-Run-
dschau 1993, s. 129,

9 Ustawa z 15.9.2000 Kodeks spétek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz.
1037).

10 Ustawa z 20.8.1997 o Krajowym Rejestrze Sadowym (Dz. U. Nr 121,
poz. 769).

' Ustawa z 29.9.1994 o rachunkowosci (t. jedn. Dz. U. 2002 r. Nr 76 poz.
694).

12 Zwana réwniez Dyrektywg o ogfoszeniach; petna nazwa: Pierwsza Dyrek-
tywa Rady z 9.3.1968 w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sq wyma-
gane w Panstwach Czlonkowskich od spélek w rozumieniu art. 58 akapit
drugi Traktatu, w celu uzyskania ich réwnowaznosci w calej Wspélnocie,
dla zapewnienia ochrony interesow zaréwno wspélnikéw jak i 0séb trze-
cich (68/151/EWG).

13 Jedenasta Dyrektywa Rady z 21.12.1989 dotyczaca wymogdw ujawnia-
nia informacji odnoénie oddzialéw utworzonych w Pafistwie Czlonkow-
skim przez niektére rodzaje spolek podlegajace prawu innego parstwa
(89/666/EWG).

14 Nalezy pamigtaé, ze oddziat spélki nie posiada odrebnej osobowosci
prawnej, stad tez strong umowy bedzie spétka zagraniczna, ktéra otwo-
rzyla oddziat w danym panstwie.
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W ostatnim czasie dokonano nowelizacji postanowien
| Dyrektywy'5, uwzgledniajac postep technologiczny, jaki
dokonat sie w ciagu kilkudziesieciu lat od jej uchwalenia'®.
Zmiany, dla wprowadzenia ktdrych przewidziano kilkuletni
okres implementacyjny, zmierzajg w kierunku:

) umozliwienia spétkom kapitalowym skiadania wszyst-
kich dokumentéw i danych do rejestru w postaci elektro-
nicznej,

) nalozenia obowigzku rejestrowania w formie elektronicz-
nej wszystkich dokumentéw i danych, ktére najpdzniej od
1.1.2007 r. zostang zlozone do rejestruy,

) umozliwienia sktadania wnioskéw o odpis z rejestru tak-
ze w postaci elektronicznej i uzyskiwania odpiséw w takiej
postaci.

3. Dyrektywy bilansowe

Dyrektywy bilansowe, do ktérych zalicza sie dyrektywy IV,
VIl i VI, stanowig logiczne uzupetnienie | Dyrektywy, ktéra
przewiduje obowigzek upubliczniania m.in. bilansu oraz
rachunku zyskéw i strat za kazdy rok gospodarczy (art. 2 e
| Dyrektywy). Dane te maja olbrzymie znaczenie z kilku po-
wodéw: po pierwsze umozliwiajg ocene sytuacji spétki dla
obecnych i potencjalnych inwestoréw i wierzycieli, po dru-
gie stanowia podstawe do ustalania kwoty, ktéra moze
by¢ wyptacona wspélnikom jako dywidenda. Dzieki har-
monizacji przepiséw dotyczacych rachunkowosci tatwiej-
sza staje sie ocena wspomnianych parametréw przez in-
westoréw i wierzycieli, co umozliwia réwniez miedzynaro-
dowe poréwnanie'’,

IV Dyrektywa'® z 1978 r. reguluje:

) sporzadzanie rocznego sprawozdania finansowego, na
ktére skiadac sie ma bilans, rachunek zyskéw i strat oraz
zatacznik,

) sprawozdanie nt. pofozenia (sytuacji) spotki.

IV Dyrektywa obowigzuje niezaleznie od formy prawnej dla
wszelkich spétek, w ktérych zaden wspdlnik bedacy osoba
fizyczng nie odpowiada osobiscie w sposéb nieograniczo-
ny (tj. SA, z 0.0., z czasem réwniez spétka kapitalowa &
sp. komandytowa — GmbH& CoKG), z tym ze dla matych
i $rednich przedsiebiorstw (por. art. 11 i art. 27 IV Dyrek-
tywy) przewidziano szereg zwolnien i ufatwien.

O ile IV Dyrektywa dotyczy pojedynczych spétek, o tyle ko-
lejna dyrektywa bilansowa — VIl Dyrektywa'® — ma na ce-
lu zharmonizowanie przepiséw dotyczacych skonsolido-
wanego sprawozdania rocznego grupy przedsiebiorstw
powiazanych. Dla oceny sytuacji koncernu sprawozdania
przygotowane dla poszczeg6lnych spétek nie s3 wystar-
czajace, chocby z tego wzgledu, ze sprawozdanie skonso-
lidowane nie jest prostg sumg poszczegélnych sprawoz-
dan spéiek powigzanych. Sprawozdanie skonsolidowane
pefni wytacznie funkcje informacyjne — inaczej niz spra-
wozdanie indywidualne na podstawie IV Dyrektywy, ktére
ma réwniez znaczenie stricte prawne, np. dla wyptaty dy-
widendy. Stad tez sprawozdanie przygotowane na podsta-
wie VII Dyrektywy nie zastepuje sprawozdan indywidual-
nych.

«Technicznym” uzupetnieniem obu dyrektyw bilansowych
jest VIIl Dyrektywa z 1984 r. o bieglych rewidentach20. Jej
komplementarny charakter wynika stad, ze zaréwno IV Dy-
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rektywa jak i VIl Dyrektywa przewiduja obowiazek badania
sprawozdan rocznych przez bieglych rewidentéw. Celem
VIII Dyrektywy jest:

) ustalenie odpowiednich, wzajemnie uznawanych kwalifi-
kacji dla biegtych rewidentéw,

) zapewnienie niezaleznosci biegtych rewidentéw.

W ostatnim czasie dokonano jednak kilku waznych zmian
w zakresie regulacji rachunkowosci. Chodzi tu przede
wszystkim o przyjecie tzw. Rozporzadzenia IAS?!- Zgodnie
z tym rozporzadzeniem od 1.1.2005 r. skonsolidowane
sprawozdania finansowe spdlek emitujacych papiery war-
tosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
sporzadzane majg by¢ wedlug Miedzynarodowych Stan-
dardéw Rachunkowosci (International Accounting Stan-
dards) lub Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdaw-
czosci Finansowej (International Financial Reporting Stan-
dards). Przyjecie tej regulacji jest wyrazem rosnacej interna-
cjonalizacji obrotu, wykraczajgcego juz poza ramy euro-
pejskie, oraz wzrostu znaczenia miedzynarodowych ryn-
kéw kapitatowych jako zrédia finansowania dla spotek pu-
blicznych?2. Standardy te opieraja sie na anglosaskiej zasa-
dzie true and fair view, polegajacej na oddaniu mozliwie
w najdokladniejszy sposéb sytuacji spétki dla potrzeb oce-
ny ze strony inwestoréw na rynku kapitatowym. W tym sa-
mym kierunku idzie tez niedawna nowelizacja dyrektyw IV
i VII23, Dodatkowo planowane sg zmiany VIII Dyrektywy,
zmierzajace do wzmocnienia niezaleznosci bieglych rewi-
dentéw, co ma by¢ odpowiedzig na niedawne skandale
korporacyjne w USA oraz (cho¢ w mniejszej skali) w Euro-
pie24,

4. Spotka akcyjna: kapital, przeksztalcenia i po-
dzialy

Cata grupa dyrektyw dotyczy wylacznie spotki akcyjnej?s,
jednak niektore panstwa dobrowolnie rozciggnely wiele
z ich postanowien takze na spétki z 0. 0.26 We wszystkich
omawianych tu dyrektywach widoczny jest wplyw doktry-
ny niemieckiej.

15 Dyrektywa 2003/58/WE Parlamentu Europejskiego i Rady o zmianie dy-
rektywy 68/151/EWG w odniesieniu do obowigzkéw publikacyjnych
spotek okreslonych form prawnych.

16 Zob. K. Oplustil, P. Widrek, Aktualne tendencje w europejskim prawie
spélek — nowe akty prawa wspélnotowego, PPH nr 4/2004, s.,,,,,

17Zob. M. Lutter, Européisches..., op. cit, s. 33.

18 Czwarta Dyrektywa Rady z 25.7.1978 w sprawie rocznych sprawozdar
finansowych niektérych rodzajéw spétek (78/660/EWG).

19 Si6dma Dyrektywa Rady z 13.6.1983 w sprawie skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych (83/349/EWG).

20 Osma Dyrektywa Rady z 10.4.1984 w sprawie zatwierdzania 0séb odpo-
wiedzialnych za dokonywanie ustawowych kontroli dokumentéw ra-
chunkowych (84/253/EWG).

21 Rozporzadzenie (WE) Nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady
z 19.7.2002 w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw ra-
chunkowosci.

2270b. J. Wouters, European... op. cit., s. 280-281.

23 70b. K. Oplustil, P, Widrek, Aktualne... Nowe akty... op. cit., s.,,...

24.G, Cherubini, Parmalat: A Lesson for the Future?, International Corpora-
te Rescue, 2004, 5. 63 i n, zob. tez wywiad z prof. Ch. Van der Elstem na
542,

25 Byly jednak podejmowane préby rozszerzenia niektérych dyrektyw takze
na sp. z 0.0. — zob. Komisja Europejska, Study on Second Directive's
extension to other types of companies, Luxemburg, Office of Official Pu-
blications EC, 1993.

26 70b. J. Wouters, European... op. cit., s. 265.
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Woplyw ten jest szczegblnie wyrazny na przykladzie Il Dy-
rektywy o ochronie kapitatu?’. Reguluje ona nastepujace
kwestie:

) powstanie spétki ze szczegélnym uwzglednieniem kapi-
tatu minimalnego i zasad jego pokrycia;

) utrzymanie (ochrona) kapitatu, w tym nabywanie akgji
wiasnych?8 oraz tzw. financial assistance, tj. pomocy finan-
sowej spotki udzielanej w celu nabywania jej wtasnych ak-
) zmiany kapitalowe: podwyzszanie i obnizanie kapitatu.

Dyrektywy 11130 i VB! dotycza odpowiednio faczenia i po-
dziatu spétek akcyjnych. Celem obu dyrektyw jest ochrona
wspdlnikéw mniejszoéciowych oraz ochrona wierzycieli
spotek faczacych sie lub ulegajgcych podziatowi. Chodzi tu
jednak o fuzje oraz podziat ,krajowy”, tzn. obie dyrektywy
zmierzajg do zblizania ustawodastw wewnetrznych, nie
wykazujgc bezposredniego zwigzku z obrotem transgra-
nicznym. Zwiazek ten jest tylko posredni: spétki krajowe
mogg mie¢ zagranicznych inwestoréw badz tez by¢ spét-
kami-cérkami podmiotéw zagranicznych. Pro futuro oma-
wianym dyrektywom mozna przypisywac pewne transgra-
niczne znaczenie, widzac w nich instrument tworzenia
podwalin pod przyszia regulacje transgranicznych fuzji
i podziatéw3?,

Kolejnym krokiem w kierunku harmonizacji regulacji spétki
akcyjnej byt projekt V Dyrektywy o strukturze spotki akcyj-
nej z 1972 r., nastepnie dwukrotnie zasadniczo modyfiko-
wany. V Dyrektywa miafa regulowac¢ organy spétki akcyj-
nej, z uwzglednieniem udziatu pracownikéw w zarzadza-
niu spotka. Ten ostatni aspekt okazal sie by¢ gtéwnym
punktem spornym, co doprowadzito z czasem do catkowi-
tego zarzucenia prac nad tg dyrektywa.

5. Dyrektywy , koncentracyjne”

Dyrektywy okreslone tu mianem dyrektyw ,koncentracyj-
nych”, jakkolwiek réznigce sie wzajemnie technikg regula-
cji i Zrodlami inspiracji, dotyczg jednak przypadkéw kon-
troli nad spétka i zwigzang z tym koniecznoscig ochrony
akcjonariuszy mniejszosciowych. Do tej grupy mozna zali-
czy¢ dyrektywy 1X i XIII.

IX Dyrektywa o prawie koncernowym nigdy nie wyszta po-
za stadium projektu, ktérego pierwsze wersje siegajg lat
1974-1975. Zrédlem inspiracji byly rozwigzania niemiec-
kie, ktére jednak nie mialy swoich odpowiednikéw w in-
nych panstwach cztonkowskich (poza Portugalig), co zade-
cydowato o niepowodzeniu projektu.

Inaczej potoczyly sie losy inspirowanej prawem brytyjskim
XIll Dyrektywy o przejeciach33, ktérej los przez diugi czas
réwniez byt niepewny. Prace nad XlII Dyrektywa trwaty juz
od 1974 r. W koricu 21.4.2004 r. udato sie jq przyjac
w kompromisowej wersji. Celem dyrektywy miato by¢
stworzenie we Wspdlnocie jednolitych zasad nabywania
w drodze publicznej oferty znacznych pakietéw akcji na
runku regulowanym, co miato uatrakcyjni¢ europejskie
rynki kapitatowe, gtéwnie poprzez stworzenie tzw. market
for corporate control, oraz poprawi¢ ochrone akcjonariu-
szy mniejszosciowych. Ostateczny ksztatt XllI Dyrektywy
odbiega jednak od pierwotnych zatozen: nie udalo sie mia-
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nowicie w petnym zakresie przeforsowa¢ zasady neutral-
nosci zarzadu w sytuacji préby wrogiego przejecia (hostile
takeover), umozliwiajac panstwom cztonkowskim odsta-
penie od niej w prawie krajowym (opt out)34,

6. Dyrektywy ,transgraniczne”

Pomimo ze traktatowa swoboda przedsiebiorczosci scisle
wigze sie z elementem transgranicznym, to jednak tylko
trzy dyrektywy nawigzujg bezpoérednio do tego elementu.
Oprécz oméwionej juz X Dyrektywy o jawnosci danych
oddziatu35 s to dyrektywy X i XIV, ktére jednak do dzié
pozostaja jedynie w stadium projektu.

Projekt X Dyrektywy pochodzi z 1985 r., cho¢ sama idea
jest znacznie starsza — pierwotnie problem ten zamierza-
no uregulowac w formie konwencji miedzynarodowej (art.
293 TWE)36. Ponownie sporny okazat sie udziat pracowni-
kéw w spéice powstatej po fuzji. Ostatnio jednak Komisja
przygotowata nowy projekt z 18.11.2003 r.37, tak wiec
propozycja ciggle ma szanse na pomyslny finat.

Podobnie nie jest jeszcze przesadzony los XIV Dyrektywy
o transgranicznym przeniesieniu siedziby, ktérej pierwszy
projekt przediozono w 1997 r. Ostatnio, 26.2.2004 r., Ko-
misja przeprowadzita publiczne konsultacje na temat per-
spektyw dyrektywy, ktérej celowosé budzi jednak pewne
kontrowersje38, zwlaszcza w $wietle najnowszego orzecz-
nictwa ETS39,

7. Dyrektywy ,,problemowe”

Kolejna grupa dyrektyw dotyczy wezszych zagadnien
i koncentruje sig nie tyle na tworzeniu kompleksowej regu-
lacji, ile adresuje pewne specyficzne problemy. Owo ,no-}

27 Druga Dyrektywa Rady z 13.12.1976 w sprawie koordynacji gwarandji,
jakie s3 wymagane w panstwach czlonkowskich od spélek w rozumieniu
art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu uzyskania ich réwnowaznosci, dla
ochrony intereséw zaréwno wspdlnikéw, jak i oséb trzecich w zakresie
tworzenia spolki akcyjnej, jak réwniez utrzymania i zmian jej kapitalu
(77/91/EWG).

28 Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze wprowadzenie do dyrektywy ograni-
czen nabywania akcji wiasnych nie nastapito pod wplywem prawa nie-
mieckiego, ktére az do czasu implementacji Il Dyrektywy dopuszczato ta-
ka mozliwoé¢, w odréznieniu od wigkszosci innych panstw, zwlaszcza zaé
Wielkiej Brytanii, zob. M. Lutter, Europdisches... op. cit., s. 29.

29 Réwiiez regulacja zakazujaca financial assistance zostala wprowadzona
do Il Dyrektywy pod wplywem prawa brytyjskiego i irlandzkiego — por.
sec. 54 Companies Act 1948, zob. C. M. Schmitthoff, The Second EEC Di-
rective on Company Law, CMLRev 1978 (15) s. 50.

30 Trzecia Dyrektywa Rady z 9.10.1978 dotyczaca taczenia sie spétek akcyj-
nych (78/855/EWG).

31 sz6sta Dyrektywa Rady z 17.12.1982 dotyczaca podziatu spélek akcyj-
nych. (82/891/EWG).

32 70b. V. Edwards, EC Company Law, Clarendon Press Oxford 1999, s. 7,
zob. tez nizej, punkt Ill. 4.

33 Trzynasta Dyrektywa z 21.4.2004 o ofertach przejecia (2004/25/WE).

34Zob. M. Bobrzyriski, K. Oplustil, Przejecia po europejsku, ,Rzeczpospoli-
ta” z 5.8.2004 r.; K. Oplustil, M. Bobrzyniski, Europejskie prawo przejec
spotek publicznych, ,Studia Prawnicze” 1/2004, s

35 Zob. wyzej, punkt IIl. 2.

36 Zob. V. Edwards, EC... op. cit., 5. 391-392.

37 COM (2003) 703 final.

38 Zob. T. Drygala, Ewolucja, stan obecny i perspektywy rozwoju europej-
skiego prawa spotek [w: | M. Cejmer, J. Napierafa, T. Sdjka (red.) Europej-
skie prawo spotek, tom I: Instytucje prawne dyrektywy kapitatowej, Zaka-
mycze 2004, s. 37 i n.; W. Meilicke, Auswirkungen der , Centros-Entsch-
eidung” auf die 14. EU-Sitzverlegungs-Richtlinie, GmbH-Rundschau
1999, 5. 896 i n.

39 Zob. nizej V. 2.
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we podejscie” naznaczone jest wiekszym pragmatyzmem
oraz porzuceniem przez Komisje pierwotnej wizji ,harmo-
nizacji totalnej”, widocznej w wielu wezesniejszych aktach
i projektach legislacji wspélnotowe;.

Przyktadem dyrektywy ,nowego podejscia” jest XIl Dyrekty-
wa o jednoosobowej sp. z 0. 0. z 1989 r.40 Zgodnie z nig
wszystkie systemy prawne panstw cztonkowskich powinny

B \WYWIAD/europejskie prawo spétek

+Enron” nam nie grozi!

Rozmowa z prof. Christophem van der
Eilstem* z Universiteit Gent w Belgii

Arkadiusz Radwan (AR): Panie Profesorze, obecnie jako bel-
ijski ekspert pracuje Pan nad propozycja nowelizacji
smej Dyrektywy dotyczace] prawa spoétek. Nowelizacja

zmierza m.in. do wzmocnienia niezaleznosci bieglych re-

widentéw. Czy uwaza Pan, ze ,Enron” mégtby sie zdarzyc

w Europie?

Christoph van der Elst (CVE): Bankructwa zblizone do spra-
wy ,Enronu” mialy juz miejsce na naszym kontynencie.
Przykiadowo w 2003 r. wloska spétka gietdowa ,Parma-
lat” zostala zmuszona do postepowania ukladowego po
tym, jak na Swiatto dzienne wyszto, ze liczne sposréd akty-
wow spétki istnialy jedynie na papierze. Przypadek firmy
.Parmalat” nie byt identyczny ze sprawg ,Enronu”; ta
pierwsza spétka posiada bowiem wiekszosciowego akcjo-
nariusza, ktéry naduzywajac swojej pozycji, aranzowal nie-
legalne transakcje, podczas gdy w spotce ,Enron” autora-
mi naduzy¢ byli menedzerowie. Rowniez w wielu innych
europejskich krajach wystapity przypadki spektakularnych
upadtosci oraz innych powaznych ktopotéw spétek. W Bel-
gii ,Lernout&Hauspie” zbankrutowato po tym, jak okazato
sie, ze czes¢ zaksiegowanych przychodéw ze sprzedazy
w rzeczywistosci pochodzito z transakcji wewnetrznych.
W Holandii gigant handlowy ,,Ahold” zaniechal wielokrot-
nie ujawniania niektérych operacji finansowych. Francuski
LVivendi” inwestowal zbyt duze $rodki w przedsiewziecia
obarczone nadmiernym ryzykiem. Niemiecki ,,EM. TV" oka-
zat sie by¢ jedynie ,internet bubble company” itd.

We wszystkich krajach, réwniez w tych, w ktérych nie na-
stapily dotad spektakularne upadtosci, uczestnicy zycia go-
spodarczego, przedstawiciele nauki i polityki uswiadomili
sobie, ze konieczne jest podjecie odpowiednich srodkow
legislacyjnych majacych zapobiec podobnym naduzyciom
w przysziosci. W atmosferze zagrozenia uchwalono wkroét-
ce liczne akty prawne, niejednokrotnie jednak pochopnie
i bez dogtebnej analizy.

AR: Moéwit Pan Profesor o przestankach uchwalania no-
wych aktéw prawnych. Jednoczesdnie jednak nie sposéb nie
zauwazy¢ formutowanych coraz czedciej postulatéw dere-
gulacji europejskiego prawa spolek. Mam tutaj na mysli

umozliwia¢ zaktadanie jednoosobowej sp. z 0. o. Xl Dy-
rektywa ma na celu:

) pelniejszg realizacje wtérnej swobody zaktadania przed-
siebiorstw poprzez ufatwienie zakladania spétek-corek
w innych panstwach cztonkowskich,

) ustanowienie minimalnych standardéw ochrony wierzy-
cieli spotek jednoosobowych. fi

chociazby propozycje przediozone przez dziatajaca pod
auspicjami Komisji Europejskiej grupe ekspercka SLIM, kto-
rej przewodniczyt prof. Eddy Wymeersch. Czy europejskie
prawo spétek powinno zostac , odchudzone”?

CVE: Oba zjawiska, o ktérych méwimy: regulacja i deregu-
lacja, niekoniecznie sg ze soba sprzeczne. Swiat bardzo sie
zmienif od czasu wprowadzenia Pierwszej Dyrektywy doty-
czacej prawa spétek, ktoéra, przypomnijmy, pochodzi
z 1968 r. W tym czasie nikt nie myslal nawet o komunika-
qji elektronicznej, video itd. Wprowadzono wtedy szereg
bardziej lub mniej efektywnych regulacji, ktére dzi$ utraci-
ty racje bytu. W 1984 r. uchwalono wspélnotowe regula-
cje dotyczace biegtych rewidentéw, co miato zapewnic
wiarygodnos¢ sprawozdar finansowych spétek. Indywidu-
alni akcjonariusze nie s obecnie w stanie samodzielnie
kontrolowac¢ dziafalnosci spotek, w ktére inwestuja. Dlate-
go tez informacje podawane przez spétke muszg podlegac
kontroli. Biegly rewident (audytor) staje sie agentem
wspolnikéw. Firmy swiadczace ustugi audytorskie przezyly
gwattowny rozwoj, ktdry jednak potaczony byt z ekspansja
horyzontalng. Mam tutaj na mysli oferowanie przez firmy
audytorskie réwniez ustug doradczych na rzecz swoich
klientéw. Powigzanie dziatalnosci audytorskiej i konsultin-
gowej na rzecz tego samego klienta stwarza jednak zagro-
zenie dla obiektywnosci i niezaleznosci audytora.

Rozmawiat dr Arkadiusz Radwan

40 Dwunasta Dyrektywa Rady z 21.12.1989 dotyczaca jednoosobowych
spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig (89/667/EWG).

* Specjalista w dziedzinie Corporate Governance, jednoczeénie wykladow-
ca na Uniwersytecie w Utrechcie oraz adwokat.
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Bl prawo europejskie

Prawo spdtek a la européenne

— cz. |l

Dr Arkadiusz Radwan*

Jesli nic Ci nie méwi EZIG, Societas Europaea czy prawo migracji spétek, to znaczy, ze musisz
dokiadnie przeczyta¢ poniiszy tekst. Dla Czytelnikéw, ktorzy interesuja sie europejskim pra-
wem spétek, artykut bedzie ciekawym Zrédtem informacji, wskazujacym orzeczenia ETS, a tak-
ze tendencje w ewolucji europejskiego prawa spétek.

IV. Supranacjonalne formy spétek

Okreslenie spétki supranacjonalne oznacza formy, dla kté6-
rych podstawowym, cho¢ niekoniecznie jedynym Zrédiem
prawa nie jest ustawodawstwo krajowe, lecz prawo
wspdlnotowe. Obecnie wystepujg dwie tego rodzaju spé6t-
ki: EZIG oraz SE'. Instrumentem prawnym jest tutaj rozpo-
rzadzenie, ktére obowigzuje bezposrednio we wszystkich
panstwach czlonkowskich. W przypadku tworzenia form
ponadnarodowych mowa jest o ujednolicaniu, a nie tylko
harmonizacji prawa spéfek, chociaz twierdzenie to okazu-
je sie nie zawsze w petni uzasadnione, co jest widoczne
zwlaszcza na przykfadzie SE.

1. EZIG

Pierwsza ponadnarodowa sp6tka europejska, wprowadzo-
ng mocy Rozporzadzenia 2137/1985, bylo tzw. Europej-
skie Zgrupowanie Intereséw Gospodarczych (EZIG), inspiro-
wane francuskim groupement d’intéret économique
(GIE)2. Celem EZIG, ktdére wykazuje wigkszos¢ cech sp6tki
osobowej, ma by¢ instytucjonalizacja dtugoterminowej
wspétpracy transgranicznej pomiedzy przedsiebiorcami,
zwiaszcza matymi i srednimi, w zakresie reklamy, promocji,
zbytu i dystrybucji. EZIG petni funkcje pomocnicze, tzn. nie
prowadzi wiasnej odrebnej dziatalnosci gospodarczej, nie
stuzy osigganiu wiasnego zysku, lecz stwarza ramy do roz-
woju dziatalnoéci dla swoich cztonkéw. EZIG nie moze posia-
dac udzialéw w swoich cztonkach, nie jest wiec instrumen-
tem faczenia ani koncentracji, moze tez zatrudnia¢ maksy-
malnie 500 pracownikéw. Z perspektywy czasu mozna
stwierdzi¢, ze EZIG nie stat sie w praktyce popularng forma
spotki europejskiej.

2. Societas Europaea

Po ok. 40 latach negocjacji udato sie w koncu zrealizowaé
plan utworzenia ponadnarodowej spétki akcyjnej, tzw. So-
cietas Europaea’®- Kof\cowy produkt nieznacznie tylko przy-
pomina pierwotne projekty — z uwagi na spory dotyczace
zwlaszcza udzialu pracownikéw oraz prawa koncernowe-
go projekt byt stopniowo redukowany tak, aby udato sie
uzyska¢ najwiekszy ,wspélny mianownik”. Ostatecznie
twor zwany SE jest specyficzng hybryda rzadzong czescio-
wo (w ograniczonym zakresie) przez rozporzadzenie, cze-
$ciowo przez prawo krajowe wydane specjalnie w celu im-
plementacji rozporzadzenia, czesciowo za$ przez przepisy
krajowe paristwa siedziby SE odnoszace sie do krajowych

SA. Dodatkowo w sposéb nieuzasadniony przewidziano
skomplikowany, zamkniety katalog sposobéw powstania
SE. Sporne kwestie dotyczace udziatu pracownikéw w za-
rzadzaniu SE zostaly w sposéb kompromisowy uregulowa-
ne w dyrektywie uzupetniajgcejé.

W konsekwencji znaczenie SE redukuije sie do kilku jedynie
kwestii, ktére moga miec jednak niemate znaczenie prak-
tyczne. Sa to:

) mozliwos$¢ transgranicznej fuzji, w wyniku ktérej powsta-
je SE (dotychczas niemozliwa z uwagi na nieuchwalenie X
Dyrektywy),

) mozliwos¢ trangranicznego przeniesienia siedziby (do-
tychczas utrudnione z uwagi na nieuchwalenie XIV Dyrek-
tywy),

) mozliwoéé wyboru struktury organizacyjnej wg modelu
dualistycznego badZ monistycznego,

) czynniki psychologiczne: prestiz zwigzany z przybraniem
formy SE oraz — w przypadku fuzji miedzynarodowych —
czesciowe ztagodzenie mozliwych kontrowersji, jakiej ,na-
rodowosci” bedzie spétka powstata po fuzji.

3. Europejska spotka prywatna?
W 1995 r. z inicjatywy francuskiej rozpoczeto miedzynaro-

* Autor jest wykladowcg w Krakowskiej Szkole Wyzszej im. Andrzeja Frycza
Modrzewskiego oraz w Katedrze Europeistyki Uniwersytetu Jagielloriskie-
go, obecnie pracuje jako Hauser Research Scholar na New York Universi-
ty School of Law. Wszelkie uwagi i komentarze ze strony Szanownych
Czytelnikéw sg mile widziane i moga by¢ kierowane drogg elektroniczng
na adres radius@o2.pl lub i "

! Dodatkowo wprowadzono Spéidzielnie Europejskg Societas Cooperativa
Europaea, SCE (Rozporzadzenie Rady WE Nr 1435/2003 z 22.07.2003
o statucie spéidzielni europejskiej).

2 Zob. R. Adamus, Europejskie Zgrupowanie Intereséw Gospodarczych,
~Prawo Spétek” nr 11/2002, s. 32 i n., I. Hykawy, Europejskie Ugrupowa-
nie Intereséw Gospodarczych — nowa formuta wspdipracy gospodarczej
w prawie wspéinotowym [w: | M. Saffan (red.) Prawo Wspéinot Europej-
skich a prawo polskie. Prawo gospodarcze, Warszawa 2002, s. 269 i n.

3 Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2157/2001z 8.10.2001 w sprawie statutu
spotki europejskiej (SE). Na temat SE zob. J. Napierala, Societas Europaea,
PPH nr 11/2002, s. 23 i n.; K. Oplustil, Europejska Spbtka Akcyjna. Teksty
aktéw prawnych z omoéwieniem, Warszawa 2002; K. Oplusti, A.
Rachwal, Wprowadzenie Europejskiej Spétki Akcyjnej do prawa
polskiego, KPP nr 3/2003, s. 649 i n.; J. Sokofowski, Monistyczny system
zarzadu w Europejskiej Spolce Akcyjnej — wyzwanie dla polskiego
ustawodawcy, ,Prawo Spélek” nr 12/2003, s. 9 i n.; E. Werlauff, The SE
Company — A New Common European Company from 8 October 2004,
European Business Law Review 2003, s. 85 i n.

4 Dyrektywa Rady 2001/86/WE z 8.10.2001 uzupelniajaca statut spéiki
europejskiej w odniesieniu do zaangazowania pracownikéow.
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dowe badania nad celowoscia wprowadzenia kolejnego
typu spéitki europejskiej — europejskiej spétki prywatnej
(societe fermee europeenne)> — ktére zaowocowaly przy
gotowaniem projektu stosownego rozporzadzenia. Zasad-
nos¢ wprowadzenie ESP byta takze przedmiotem konsulta-
cji przeprowadzonych przez High Level Group of Compa-
ny Law Experts (HLG), powolang przez Komisje Europej-
skab. Pomimo ze wiekszoé¢ respondentéw odpowiedziala
twierdzaco (62% sposréd 68 opinii’), to jednak wobec nie-
dawnych orzeczeh ETS oraz zmiany w postrzeganiu zjawi-
ska konkurencji pomiedzy ustawodawstwami szanse na
wprowadzenie EPS wydaja sie by¢ nikfe.

V. Wedréwki spétek — Nielegaini imigranci z o.o.
1. Teorie w praktyce

Istotnym problemem okazafo sie takze uznawanie spétek
pochodzacych z innych panstw cztonkowskich, tak aby
mogly one korzysta¢ z mobilnosci wewnatrzwspdéinotowej
w podobnym zakresie jak ma to miejsce w odniesieniu do
oséb fizycznych (migracja spétek). O ile bowiem w przy-
padku oséb fizycznych ,narodowosc” jest okreélana po-
przez posiadanie obywatelstwa, o tyle w przypadku spétek
sytuacja nie musi by¢ juz tak jednoznaczna. Chodzi tu mia-
nowicie o istnienie dwdch podstawowych teorii kolizyjno-
prawnych okredlajgcych, prawu jakiego pafistwa spéika
podlega. Wg teorii siedziby spétka podlega prawu pan-
stwa, gdzie zapadajg podstawowe decyzje dotyczace pro-
wadzenia spraw spotki, a wiec gdzie ma rzeczywista siedzi-
be jej organ zarzadzajacy. Zgodnie natomiast z teorig in-
korporacji prawem wiasciwym jest prawo pafistwa, zgod-
nie z ktérym spétka powstata, niezaleznie od tego, w jakim
kraju rzeczywiscie prowadzi ona swojg dziatalno$¢. Z tej
réznicy wynikaja w praktyce powazne problemy; tatwo bo-
wiem dostrzec, ze obowigzywanie réznych teorii w roz-
nych pafistwach sitg rzeczy musi prowadzi¢ do konfliktéw
dotyczacych uznawania i tozsamosci spétek w sytuacjach
transgranicznych.

Problem ten byt dostrzegany juz od poczatku funkcjono-
wania Wspdlnoty, czego wyrazem bylo przygotowanie
projektu konwencji miedzynarodowej opartej na art. 293
TWE (ex-art. 220) o wzajemnym uznawaniu spétek i oséb
prawnych z 1968 r., ktéra jednak wobec braku ratyfikacji
ze strony Holandii nigdy nie weszta w zycie. Réwniez pré-
by uchwalenia aktéw prawa wtérnego dotyczace proble-
matyki mobilnodci spétek zakoriczyly sie fiaskiem (projekt
dyrektyw X i XIV, zob. wyzej). W takiej sytuacji jedynym
Zrédiem prawa pozostawaly ogdlne postanowienia TWE
dotyczace swobody zakladania przedsiebiorstw (art. 43
i nast., zwlaszcza za$ art. 48 TWE). Nadanie tym postano-
wieniom konkretnej tre$ci normatywnej nastapito na pod-
stawie orzecznictwa ETS.

2. Kamienie milowe

W sprawie Daily Mail ETS musiat rozstrzygna<, czy zareje-
strowana w Wielkiej Brytanii spétka Daily Mail moze z za-
chowaniem swojej tozsamosci jako spétka brytyjska prze-
nies¢ siedzibe zarzadu do Holandii. Problem wiazat sie
z wymogiem uzyskania zgody na przeniesienie ze strony
brytyjskich wiadz podatkowych, ktére odmdéwily udziele-
nia zgody, kierujac si¢ interesem fiskalnym parstwa. Daily

I2 (66) grudzien 2004

Mail powotato sie na swobode zakfadania przedsiebiorstw,
twierdzac, ze prawo brytyjskie pozostaje w sprzecznosci
z tg swobodg. ETS uznat jednak, ze spéiki, inaczej niz oso-
by fizyczne, s3 wytworami prawa krajowego, ktére okresla
ich powstanie i funkcjonowanie, stad tez prawo to moze
réwniez okredlaé przestanki rozwigzania i ustania spotek,
zwlaszcza ze w materii tej brak jest europejskiej harmoni-
zacji (projekt XIV Dyrektywy). Orzeczenie Daily Mail zosta-
fo odczytane, gtéwnie w Niemczech, jako potwierdzenie
teorii siedziby.

Kolejnym kamieniem milowym bylo orzeczenie w sprawie
Centros'!, w ktérej duniskie wiadze odméwily wpisania do
rejestru oddziatu spétki zatozonej wg prawa brytyjskiego
przez dunskie matzenstwo'2. Powodem odmowy rejestra-
cji byt zarzut, ze spétka zostata zatozona w Wielkiej Bryta-
nii jedynie w celu obejécia prawa dufiskiego, zwiaszcza
przepiséw przewidujacych kapital minimalny, nieobowia-
zujgcych tam. Zamiar obejscia mial sie manifestowad
w tym, ze spéika Centros nie prowadzita i nie zamierzata
prowadzi¢ zadnej dziatalno$ci w Wielkiej Brytanii, lecz wy-
tacznie w Danii za posrednictwem utworzonego w tym ce-
lu oddziatu, majacego byc¢ de facto gléwna (rzeczywista)
siedzibg i miejscem prowadzenia spraw spotki. ETS uznat
argumenty spétki Centros i orzekt, ze srodki podjete przez
wladze dufiskie s3 nieproporcjonalne. ETS postuzyt sie przy
tym doé¢ subtelnym argumentem, stwierdzajac, ze wiadze
duriskie nie moglyby odméwié¢ wpisu oddzialu, gdyby
sp6tka prowadzita jakakolwiek dziatalnoé¢ w Wielkiej Bry-
tanii, poniewaz chodzitoby wéwczas o klasyczny przykiad
korzystania z wtérnej swobody przedsiebierczodci. Tym-
czasem w takiej hipotetycznej sytuacji polozenie wierzycie-
li spétki, ktérych ochronie majg stuzy¢ przepisy o wniesie-
niu kapitalu minimalnego, wcale nie bytoby lepsze, a za-
tem stanowisko wiadz duriskich jest nieadekwatne do za-
tozonego celu, a przez to nieproporcjonalne i w konse-
kwencji nielegalne z punktu widzenia prawa wspélnoto-
wego.

Niedtugo po sprawie Centros przed Trybunatem pojawita }

5 Zob. K. Oplustil, Europejska spétka prywatna — nowy typ spdiki w prawie
europejskim, PPH 2000, Nr 3 s. 9i n.; R. Drury, A European Private Com-
pany, International and Comparative Law Journal (ICCU) 2001, s. 231
i n.; P. Hommelhoff, Die ,societe fermee europeenne” — eine suprana-
tionale Gesellschaftsform fiir kleine und mittlere Unternehmen im eu-
ropdischen Binnenmarkt, Wertpapiermitteilungen (WM) 1997, s. 2101

In.

6Zob. HLG, A Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe:
A Consultative Document of the High Level Group of Company Law
Experts 06 2002 pyt. 30 32, dokument dostepny w internecie: < _hI!.IZ.

aulﬂ;gnmll_m.pﬂL

7 HLG, Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Mo-
dern Regulatory Framework for Company Law in Europe, 4.11.2002, s.
156, dokument dostepny w |nteme1:|e <hnmﬁeummmmﬁcgmmdn_

L‘Zc.vb W. K.Ma Spéliu kapltalowe w pra\me eurcpejsklm KPP 5. 759 i n

9Teoria siedziby: Belgia, Niemcy, Francja, Hiszpania, Portugalia, Polska; teo-
ria inkorporacji: Wielka Brytania, Irlandia, Holandia, Kraje Skandynawskie,
USA.

10 Wyrok z 27.9.1988 (81/87).

11 Wyrok z 9.3.1999 (C-212/97).

12 7ob. M. Maciag, P. Tereszkiewicz, Uwagi na tle wyroku Trybunalu Spra-
wiedliwoéci Wsp6inot Europejskich w sprawie Centros, , Transformacje
Prawa Prywatnego” nr 2/2001, s. 93 i n.; K. Oplustil, P. Widrek, Aktual-
ne tendencje w europejskim prawie spélek — orzecznictwo ETS i plano-
wane dzialania prawodawcze, PPH nr. 5/2004, s. 4-5.
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sie sprawa dotyczaca Niemiec, a wiec kraju stojacego na
stanowisku teorii siedziby. W sprawie tej chodzito o wat-
pliwoé¢, czy holenderskiej spéice Uberseering B.V.,'3 ktéra
przeniosta swoja faktyczng siedzibe do Niemiec, mozna
odméwi¢ zdolnosci sadowej przed sagdem niemieckim. Po-
niewaz siedziba sp6tki zostata faktycznie przeniesiona na
terytorium Niemiec (,imigracja”), zgodnie z przyjetg tam
teorig siedziby, to wlasnie prawo niemieckie stafo sie wia-
$ciwe dla spotki Uberseering (statut sp6tkowy). Poniewaz
jednak nie dopefniono formalnosci koniecznych do po-
wstania spétki wg prawa niemieckiego, stawia to pod zna-
kiem zapytania tozsamos$¢, a nawet egzystencje spétki
Uberseering. ETS orzeki jednak, ze tak stosowana teoria
siedziby prowadzitaby do skutkéw niedajacych sie pogo-
dzi¢ z traktatowa swobodg zakladania przedsiebiorstw.
Ostatnim z kamieni milowych w orzecznictwie ETS byta
sprawa Inspire Art'4, w ktérej ustawodawca holenderski
w celu ochrony przez ,importem” obcych form organiza-
cyjnoprawnych wprowadzit ustawe o spétkach tzw. pseu-
do-zagranicznych, czyli — zgodnie z definicjq legalna za-
wartg we wspomnianej ustawie — takich, ktére zostaly za-
fozone na podstawie prawa obcego, ale calg lub niemal
calg swojg dziatalnos¢ prowadza na terytorium Holandii.
Ustawa holenderska naktadata na te spétki dodatkowe
obowiazki publikacyjne oraz wymagata wniesienia kapita-
tu w wysokosci obowigzujacej dla spétek holenderskich,
pod rygorem nieograniczonej osobistej odpowiedzialnosci
cztonkéw zarzadéw takich spétek. Trybunat nie podzielit
stanowiska rzadu holenderskiego zakiadajgcego, ze usta-
wa ta jest niedyskryminujgca i usprawiedliwiona wzgleda-
mi ochrony wierzycieli. Powolujac sie na sprawe Centros,
ETS po raz kolejny opowiedziat sie przeciwko ,ryczatto-
wym” srodkom ochronnym i podkreélit, ze ograniczenie
swobody zakiadania przedsiebiorstw jest dopuszczalne je-
dynie w przypadku konkretnych naduzy¢!s.

3. Ltd. z Allegro?

Z orzecznictwa ETS wylania sie nastepujacy obraz: TWE
gwarantuje co do zasady prawo migracji spétek, przynaj-
mniej jesli chodzi o przypadki imigracji (niem. Zuzug). Pan-
stwa cztonkowskie nie mogg tworzy¢ przeszkéd faktycz-
nych ani prawnych dla wykorzystania obcych form organi-
zacyjnoprawnych do dziatalnosci krajowej. Oznacza to jed-
noczeénie swojego rodzaju przelamanie zasady numerus
clausus typéw spotek, poniewaz mozliwe jest wykorzysta-
nie dowolnej formy z innego parstwa cztonkowskiego.
Dzieki ograniczeniu zastosowania teorii siedziby w sytu-
acjach wewnatrzwspélnotowych mozliwa stafa sie konku-
rencja miedzy ustawodawstwami. Idea konkurencji pomie-
dzy ustawodawstwami polega na potraktowaniu systemu
prawa, w tym prawa spoétek, jako swoistego towaru do-
starczanego przez panstwo!6. Panstwo-dostawca nie jest
jednak monopolista, poniewaz konsumenci (tu przedsie-
biorcy) moga skorzysta¢ z produktu konkurencyjnego, t;.
(re) inkorporowac sie w innym systemie prawnym. Wytwa-
rza to presje na ustawodawce krajowego, aby tworzy¢ pra-
wo przyjazne dla przedsiebiorcéw. Ocena skutkéw konku-
rencji miedzy ustawodawstwami nie jest jednak jedno-
znaczna, spotykane sg skrajnie rozbiezne poglady, utrzy-
mujace, ze konkurencja skutkuje ,race to the top” badz
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tez przeciwnie, ,race to the bottom".

Trudno na obecnym etapie oceni¢, czy wyscig ustawodaw-
céw w Europie stanie sig rzeczywistoscig oraz na ile import
obcych form organizacyjnych bedzie zjawiskiem po-
wszechnym. Juz dzi$ warto jednak odnotowaé istotne
zmiany legislacyjne w niektérych parnstwach cztonkow-
skich: pod wplywem tendencji wystepujacych w europej-
skim prawie spofek Francja zniosta wymaog kapitatu mini-
malnego dla sp. z 0.0. (s.a.r.l.), Hiszpania wprowadzita za$
uproszczong ,ekspresowg” spotke z 0.0.7 Réwniez jesli
chodzi o wykorzystanie obcych form, warto zwréci¢ uwa-
ge, ze na niemieckich aukcjach internetowych mozna od
jakiego$ czasu naby¢ brytyjska Itd. badZ francuskg s.a.r.l.
w celu prowadzenia przy ich wykorzystaniu dziatalnosci
w Niemczech. Sprzedawcy wyliczajg zalety spotki brytyj-
skiej czy francuskiej w poréwnaniu z niemiecka GmbH, po-
wolujac sie przy tym na oméwione powyzej orzeczenia
ETS.18

VI. Wizje i rewizje

Kryzys harmonizacji lat 80. i 90. oznaczat takze, a moze
przede wszystkim, kryzys idei europeizacji prawa spétek.
Poczatkowa wizja Komisji, wizja ,harmonizacji totalnej”,
okazafa sie nie tylko nierealna, ale wrecz szkodliwa. Dyrek-
tywy ,,nowego podejscia” wskazywaly na pierwsze oznaki
rewizji dotychczasowego stanowiska. Dopiero jednak
omowione powyzej orzeczenia ETS staly sie Zrédtem no-
wego impulsu. Po tym, jak centrum europeizacji prawa
spétek przeniosto sie z Brukseli do Luksemburga, Komisja
przystapita do ofensywy, przedstawiajac nowa wizje dal-
szego rozwoju. Wizja ta, jakkolwiek stanowigca jedynie
pewien zarys, zawarta zostata w tzw. Action Plan to Move
Forward z 21.5.2003 r.19, przygotowanym w oparciu o re-
komendacje wspomnianej juz Grupy Eksperckiej (HLG).
Plan Komisji okredla dziatania i konsultacje planowane
w krétkim, srednim i diugim okresie. Nowej wizji Komisji
nieobcy jest duch deregulacji i liberalizacji, zmierzajacy do
polepszenia efektywnosci, konkurencyjnodci i mobilnosci
przedsiebiorstw europejskich, migdzy innymi poprzez re-
wizje sztywnych postanowier Il Dyrektywy?20.

Ci sposréd czytelnikdw, ktérzy wytrwali w lekturze az do
tego miejsca, udowodnili, ze interesujg sie europejskim
prawem spétek. W naszym wsp6lnym imieniu — w Swietle
omaowionych wydarzen ostatnich lat i miesiecy — moge za-
tem stwierdzi¢, ze zyjemy w ciekawych czasach.

13 Wyrok z 5.11.2002 (C-280/00); zob. J. Napierata, Teoria siedziby a swo-
boda zakladania przedsigebiorstw w $wietle orzeczenia Trybunalu Spra-
wiedliwoéci w sprawie Uberseering, ,Studia Prawnicze" nr 1/2003, s. 89
in.; K. Oplustil, P. Widrek, Aktualne... orzecznictwo... op. cit., 5. 5.

14 Wyrok z 30.09.2003 (C-167/01).

15Zob. T. Drygala, Ewolucja... op. cit., 5. 31-32.

16 R. Romano, Law as a Product: Some Pieces of the Incorporation Puzzle
1 Journal of Law, Economics and Organization 1985, s. 225.

17 Zob. J. Fréhlingsdorf, Die neue spanische GmbH: Neues Unternehmen,
Recht der Internationalen Wirtschaft (RIW) 2003, s. 584 i n.; N. Vietz, Die
neue ,Blitz-GmbH" in Spanien, GmbH-Rundschau, 2003 s. 26.

18 Prawnie chodzi tu nie tyle o sprzedaz istniejacej juz spéiki, ile o ustuge:
tredcig oferty aukcyjnej jest zatem zalozenie spétki oraz ewentualnie
$wiadczenie pewnych dodatkowe uslug zwigzanych.

19 Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the
European Union, COM (2003) 284 final, zob tez <http:
int/commy/internal_market/en/company/company/modern>.

2070b. K. Oplustil, P. Widrek, Aktualne... orzecznictwo... op. cit., 5. 6-8.
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