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Przekształcenia i łączenia 
spółek w świetle 

znowelizowanych przepisów 
Kodeksu spółek handlowych

Słowa kluczowe: przekształcenia spółek, prosta spółka akcyjna, łączenia spółek, łączenia odwrotne

Nowelizacja przepisów o przekształceniach i łączeniach spółek, dokonana przez ustawę 19.07.2019 r. o zmianie 
ustawy – Kodeks spółek handlowych oraz niektórych innych ustaw1, ma na celu uproszczenie tych podmiotowych 
reorganizacji spółek, wychodząc naprzeciw postulatom zgłaszanym w  doktrynie i  w  praktyce. Vacatio legis tej 
ustawy, która wprowadza do polskiego systemu prawa nowy typ spółki kapitałowej – prostą spółkę akcyjną (PSA), 
zostało wydłużone aż o rok, tj. do 1.03.2021 r.2 Wydłużenie to nie dotyczy jednak zmian przepisów o przekształ-
ceniach i  łączeniach, które weszły w życie w przyjętym pierwotnie terminie, tj. 1.03.2020 r.3 Pewnych drobnych 
zmian w tym obszarze dokonała również nowelizacja Kodeksu spółek handlowych4 z 30.08.2019 r.5, w związku 
z  wprowadzonym przez nią reżimem obligatoryjnej dematerializacji akcji we wszystkich spółkach akcyjnych6. 
Niniejszy artykuł ma na celu omówienie nowych regulacji, mających istotne znaczenie dla praktyki gospodarczej.

1. Zmiana modelu 
przekształceń spółek

1.1. Krytyka dotychczasowego modelu

Istotnym elementem modelu przekształceń spółek, 
przyjętego pierwotnie w Kodeksie spółek handlowych, był 
wymóg złożenia oświadczeń (w formie pisemnej ad solem-
nitatem) przez wspólników spółki przekształcanej o uczest-
nictwie w spółce przekształconej (art. 564 k.s.h.). Wymóg 
ten wynikał z „domniemania nieuczestniczenia” wspólników 
przekształcanej spółki w spółce przekształconej, które mogło 
„obalić” dopiero złożenie przez nich oświadczeń o uczest-
nictwie w tej spółce7. Jak trafnie wskazywano w doktrynie, 
ustąpienie ze spółki było zatem realizowane nie przez aktywne 
zachowanie się uprawnionego, ale przez świadomą bądź 

1	Dz.U. poz. 1655 ze zm.
2	Por. art. 36 ustawy z 19.07.2019 o zmianie k.s.h., zmieniony przez art. 15 pkt 12 

ustawy z 13.02.2020 r. o zmianie ustawy – Kodeks postępowania cywilnego oraz 
niektórych innych ustaw (Dz.U. poz. 288). 

3	Por. art. 15 pkt 1 lit. a–c ustawy 13.02.2020 r. powołanej w przyp. 2. 
4 Ustawa z 15.09.2000 r. –  Kodeks spółek handlowych (Dz.U. z 2020 r. poz. 1526) 

– dalej k.s.h.
5	Ustawa z 30.08.2019 r. o zmianie ustawy – Kodeks spółek handlowych oraz niektó-

rych innych ustaw (Dz.U. poz. 1798 ze zm.).
6	Por. w tej kwestii M. Michalski, Uwagi krytyczne w zakresie zniesienia anonimo-

wości jako cechy konstytutywnej spółki akcyjnej, „Przegląd Prawa Handlowego” 
2020/3, s. 4.

7	Por. A. Witosz, Wspólnik i akcjonariusz w procesach restrukturyzacyjnych spółek handlo-
wych, Bydgoszcz 2005, s. 224 i 232; A. Radwan, Ius dissidentium. Granice konsensusu 
korporacyjnego i władzy większości w spółkach kapitałowych, Warszawa 2016, s. 101. 

nieświadomą pasywność (zaniechanie)8. Wspólnikowi, który 
nie złożył takiego oświadczenia w długim, bo aż miesięcz-
nym terminie od dnia powzięcia uchwały o przekształceniu, 
przysługiwało roszczenie o wypłatę kwoty odpowiadającej 
wartości jego udziałów albo akcji w spółce przekształcanej, 
zgodnie ze sprawozdaniem finansowym sporządzonym dla 
celów przekształcenia (por. uchylone art. 564–565 k.s.h.). 
Wysokość łącznej kwoty przeznaczonej na wypłaty dla wspól-
ników nieuczestniczących w spółce przekształconej musiała 
być określona w planie przekształcenia i nie mogła przekra-
czać 10% wartości bilansowej majątku spółki (por. uchylony 
art. 563 pkt 3 k.s.h.). Wspólnik, mający zastrzeżenia do rzetel-
ności wyceny wartości udziałów albo akcji przyjętej w planie 
przekształcenia, mógł zgłosić, najpóźniej w dniu powzięcia 
uchwały o przekształceniu, żądanie ponownej wyceny warto-
ści bilansowej jego udziałów albo akcji, a w razie nieuwzględ-
nienia tego żądania przez spółkę – wnieść powództwo o usta-
lenie wartości jego udziałów albo akcji, przy czym wniesienie 
tego powództwa nie stanowiło przeszkody w rejestracji prze-
kształcenia (por. uchylony art. 566 k.s.h.).

Przedstawiony pokrótce model zasługiwał na kry-
tyczną ocenę zarówno z dogmatycznego, jak i praktycz-
nego punktu widzenia9. Ustawodawca starał się poprzez 

8	A. Radwan, Ius…, s. 101.
9	Krytycznie zob. A. Radwan, Ius…, s. 101–102; A. Opalski [w:] Kodeks spółek han-

dlowych, t. 4, Łączenie, podział i przekształcenie spółek. Przepisy karne. Komentarz. 
Art. 491–633, red. A. Opalski, Warszawa 2016, komentarz przed art. 491 k.s.h., 
nb 56; A, Opalski, Prosta spółka akcyjna – nowy typ spółki handlowej, cz. 2, „Prze-
gląd Prawa Handlowego” 2019/12, s. 11–12. 
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niego realizować kompromis między, z  jednej strony, 
ochroną wspólników niezgadzających się na przekształ-
cenie, przyznając im prawo „wyjścia” z przekształcanej 
spółki10, a z drugiej strony – ochroną tej ostatniej przed 
nadmiernym uszczupleniem jej płynnych środków finan-
sowych w związku z przekształceniem, co miało uzasad-
niać ograniczenie kwoty wypłacanej tym wspólnikom 
do jedynie bilansowej (księgowej) wartości ich udziałów 
(akcji). Jak wskazywano w doktrynie, przyjęcie tej warto-
ści, a nie, z reguły wyższej, wartości rynkowej udziałów 
(akcji) jako podstawy ustalenia spłaty, miało na celu znie-
chęcenie wspólników do braku uczestnictwa w spółce 
przekształconej11. W  rezultacie jednak model ten nie 
chronił w sposób wystarczający interesów majątkowych 
wspólników niezgadzających się na przekształcenie i nasu-
wał wątpliwości co do zgodności z konstytucyjną zasadą 
ochrony własności i praw majątkowych (art. 21 i art. 64 
ust. 2 Konstytucji RP12)13. W szczególności w typowym 
przypadku, gdy wartość zbywcza spółki była wyższa od jej 
wartości księgowej (np. ze względu na to, że posiadała 
ona tzw. ukryte rezerwy, wynikające ze wzrostu wartości 
rynkowej składników jej majątku, zwłaszcza nieruchomo-
ści, ponad historyczne koszty ich nabycia, miarodajne dla 
wyceny bilansowej) wypłata jedynie bilansowej wartości 
udziałów/akcji mogła istotnie naruszać interesy majątkowe 
wspólników korzystających z prawa „wyjścia”. Model 
ten był jednak również uciążliwy z  punktu widzenia 
przekształcanej spółki, gdyż generował ryzyko prawne 
wynikające z braku pewności, czy wystarczająca liczba jej 
wspólników złoży oświadczenia o uczestnictwie w spółce 
przekształconej. Samo powzięcie (kwalifikowaną większoś-
cią głosów, por. art. 562 k.s.h.) uchwały o przekształceniu 
nie stwarzało pewności, że dojdzie ono do skutku, gdyż 
nawet wspólnicy, którzy głosowali za uchwałą, mogli nie 
złożyć tych oświadczeń.

W doktrynie rozbieżności wywoływała też kwestia, 
czy dopuszczalne jest przeprowadzenie przekształcenia 
w sytuacji, gdy łączna wartość udziałów (akcji) wspól-
ników, którzy nie złożyli wspomnianych oświadczeń, 
przekroczyła 10% wartości bilansowej majątku spółki, 
a więc ustawowy limit dla wypłat z majątku spółki dla 
wspólników nieuczestniczących w spółce przekształco-
nej. W doktrynie był reprezentowany zarówno pogląd, 
że stanowi to przeszkodę dla przekształcenia14, jak i sta-
nowisko uznające jego dokonanie w takim przypadku 
za dopuszczalne i opowiadające się za proporcjonalną 
redukcją wypłat należnych „wychodzącym” wspólnikom, 

10	Por. A. Szumański [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, J. Szwaja, 
Kodeks spółek handlowych, t. 4, Łączenie, podział i przekształcanie spółek. Prze-
pisy karne. Komentarz do artykułów 491–633, Warszawa 2012, art. 564 k.s.h., 
nb 4, który zaznacza, że: „Oświadczenie wspólnika (zwłaszcza drobnego) spółki 
przekształcanej jako mechanizm ochrony jego interesów polega na tym, że wspól-
nik ten nie musi wbrew swojej woli (nawet gdy będzie głosował przeciwko prze-
kształceniu) uczestniczyć w nieakceptowanej przez niego formie prawnej, innej 
niż ta, na którą on się zgodził uczestnicząc w zakładaniu spółki czy przystępując 
później do spółki obecnie przekształcanej”. 

11	A. Szumański [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, J. Szwaja, Kodeks…, 
art. 558 k.s.h., nb 9; A. Szumański, Nowe rodzaje przekształceń w spółki handlowe 
– uwagi systemowe, „Monitor Prawa Handlowego” 2011/1, s. 19.

12	Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2.04.1997 r. (Dz.U. Nr 78, poz. 483 ze zm.).
13	M. Tofel [w:] J. Bieniak in., Kodeks spółek handlowych. Komentarz, War-

szawa 2019, art. 565 k.s.h., nb 6; A. Opalski [w:] Kodeks…, komentarz przed 
art. 491 k.s.h., nb 56; A. Radwan, Ius…, s. 102.

14	Pogląd ten dominował w doktrynie, por. M. Tofel [w:] J. Bieniak in., Kodeks... 
(2019), art. 565 k.s.h., nb 8 oraz A. Opalski [w:] Kodeks…, komentarz przed 
art. 491 k.s.h., nb 56, s. 45 i cyt. tam autorzy.

tak aby w sumie nie przekroczyły one tego kodeksowego 
pułapu15. W praktyce przeprowadzenie przekształcenia 
spółki z większą liczbą wspólników było więc obciążone 
znacznym ryzykiem wynikającym stąd, że wspólnicy gło-
sujący przeciw przekształceniu, którzy mogli reprezento-
wać aż 25% ogółu głosów (por. art. 577 § 1 pkt 1 k.s.h.), 
nie złożą oświadczeń o  uczestnictwie w  spółce prze-
kształconej16. Dochodziła do tego konieczność ponie-
sienia przez spółkę przekształcaną kosztów związanych 
z badaniem planu przekształcenia przez biegłego rewi-
denta (por. art. 559 § 1 k.s.h. w pierwotnym brzmie-
niu), który miał przede wszystkim zweryfikować przyjętą 
w planie wartość bilansową majątku spółki na potrzeby 
ustalenia wypłat wspólnikom nieuczestniczącym w spółce 
przekształconej.

Z dogmatycznego punktu widzenia zaprezentowany 
model był niespójny z regulacjami dotyczącymi pozo-
stałych, uregulowanych w Kodeksie spółek handlowych 
typów podmiotowych reorganizacji spółek, tj. łączeń 
i  podziałów. Również w  ich rezultacie może przecież 
wystąpić sytuacja, w której wspólnik spółki łączącej się 
albo dzielonej będzie uczestniczyć, wbrew swojej woli, 
w spółce (przejmującej lub nowo zawiązanej) mającej nie-
akceptowaną przez niego formę prawną, inną niż spółka 
łącząca się albo dzielona, w której nabył on pierwotnie 
udziały (akcje) i która w wyniku danej reorganizacji utraci 
byt prawny (tzw. transformacyjne łączenie albo podział). 
Pojawiało się pytanie, dlaczego taki wspólnik, odmien-
nie niż wspólnik spółki przekształcanej, nie zasługiwał 
na ochronę w postaci ustawowego „prawa wyjścia” z łączą-
cej się (dzielonej) spółki, skoro za ochroną tą przemawiał 
ten sam argument co w przypadku przekształcenia?17

Systemową spójność modelu ochrony wspólników 
mniejszościowych w podmiotowych reorganizacjach spó-
łek (tj. łączeniach, podziałach i przekształceniach) można 
było osiągnąć na dwa alternatywne sposoby. Pierwszy 
z nich polegał na przyznaniu wspólnikom mniejszościowym 
„prawa wyjścia” (w postaci żądania odkupu ich udziałów/
akcji) w każdym przypadku reorganizacji podmiotowej 
spółki, która prowadzi do „włączenia” tych wspólników, 
wbrew ich woli, do formy prawnej spółki innej niż forma, 
w której dotychczas uczestniczyli. Taki model realizuje 

15	Tak np. M. Rodzynkiewicz [w:] Kodeks spółek handlowych, t. 4, Łączenie, podział 
i przekształcenie spółek. Przepisy karne. Komentarz. Art. 491–633, red. A. Opalski,  
Warszawa 2016, art. 565 k.s.h., nb 10, s. 735–736.

16	W doktrynie sporna była również kwestia dopuszczalności częściowego wystą-
pienia ze spółki przekształcanej i złożenia przez wspólnika oświadczenia o uczest-
nictwie w spółce przekształconej tylko w odniesieniu do części udziałów (akcji). 
Za trafny należało uznać pogląd, że takie „częściowe oświadczenie o uczestni-
ctwie” było niedopuszczalne. Por. A. Szumański [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkow-
ski, A. Szumański, J. Szwaja, Kodeks…, art. 564 k.s.h., nb 14; A. Radwan, Ius…, 
s. 101; M. Rodzynkiewicz [w:] Kodeks…, art. 564 k.s.h., nb 11, s. 730. 

17	Por. A. Opalski, Prosta..., cz. 2, s. 12. W odniesieniu do (krajowych) łączeń 
i podziałów, ustawodawca przewidział prawo wyjścia w przypadkach określo-
nych w art. 516 § 3 i art. 541 § 5 k.s.h., które nie dotyczą jednak wskazanych 
w tekście „transformacyjnych” łączeń i podziałów. Taki charakter można przy-
pisać prawu wyjścia przysługującemu wspólnikowi polskiej spółki uczestniczącej 
w tzw. emigracyjnym łączeniu transgranicznym, tj. gdy spółka przejmująca albo 
nowo zawiązana podlega prawu innego państwa członkowskiego Unii Euro-
pejskiej (art. 51611 k.s.h.). Za szczególną ochroną wspólnika w tym przypadku 
przemawia jednak nie tyle możliwa zmiana formy towarzysząca połączeniu 
(zagraniczna spółka przejmująca albo nowo zawiązana może być przecież odpo-
wiednikiem polskiej spółki z o.o. albo spółki akcyjnej, uczestniczącej w łącze-
niu), ile zmiana statutu personalnego spółki, której wspólnikiem stałby się on 
w  wyniku takiego połączenia, i  w  konsekwencji –  krajowego prawa spółek, 
któremu podlegają jego uprawnienia w  zagranicznej spółce. Por. K. Oplustil 
[w:] J. Bieniak in., Kodeks spółek handlowych. Komentarz, Warszawa 2020, 
art. 51611 k.s.h., nb 1. 
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konsekwentnie prawo niemieckie (por. § 29, § 29 w zw. 
z § 125, § 207 UmwG18)19, jednak jego implementacja 
do prawa polskiego oznaczałaby konieczność daleko idą-
cych zmian, oznaczających, z perspektywy reorganizowa-
nych spółek, wzrost kosztów transakcyjnych związanych 
z realizacją przysługującego wspólnikom prawa odkupu 
(odpływ płynnych środków finansowych, ryzyko prawne). 
Drugi alternatywny sposób osiągnięcia systemowej spójno-
ści polegał na rezygnacji z tak daleko posuniętej ochrony 
wspólników mniejszościowych w przypadku przekształceń 
i ograniczenia jej jedynie do przypadku, w którym dany typ 
przekształcenia rzeczywiście może naruszać ich interesy 
majątkowe. Chodzi tu o przekształcenie spółki kapitało-
wej w spółkę osobową, czego konsekwencją jest zmiana 
dotychczasowego reżimu odpowiedzialności wspólników, 
tj. poddanie, przynajmniej niektórych z nich, nieograni-
czonej odpowiedzialności za zobowiązania spółki, a także 
fundamentalna zmiana jej wewnętrznego ładu organiza-
cyjnego, w tym zasad zarządzania i nadzoru w spółce.

Natomiast z  aksjologicznego punktu widzenia nie 
ma potrzeby tak silnej ochrony wspólników, jaką sta-
nowi prawo żądania odkupu udziałów/akcji, w przy-
padku przekształceń w ramach spółek kapitałowych, 
kiedy to nie dochodzi do zasadniczej zmiany zasad 
odpowiedzialności wspólników za ich zobowiązania oraz 
zasad ładu korporacyjnego spółki, która kontynuuje byt 
zmieniając jedynie „szatę” prawną. 

Należy przyjąć, że wspólnik, nabywając mniejszoś-
ciowy pakiet udziałów/akcji w spółce kapitałowej, powi-
nien liczyć się z możliwością jej przekształcenia w inną 
spółkę kapitałową i niejako implicite godzi się na reżim 
ochrony jego interesów, którego zasadniczymi elemen-
tami są: powzięcie uchwały o przekształceniu kwalifi-
kowaną większością głosów (art. 577 § 1 pkt 1 k.s.h.), 
możliwość zaskarżenia tej uchwały (art. 567 k.s.h.) oraz 
roszczenie o wynagrodzenie, przysługujące wspólnikom, 
których prawa wygasły ex lege, jako niezgodne z przepi-
sami o spółce przekształconej (art. 579 § 2 k.s.h.). Należy 
sądzić, że ten drugi model „punktowej”, ograniczonej 
ochrony wspólników mniejszościowych lepiej realizuje 
potrzebę kompromisu między interesami tych wspólników 
a interesami przekształcanej spółki i jej wspólnikami popie-
rającymi przekształcenie. Interesy te wyrażają się w unik-
nięciu kosztów transakcyjnych i ryzyka prawnego towarzy-
szącego przekształceniu. Do realizacji tego modelu dążył 
ustawodawca, nowelizując przepisy o przekształceniach.

1.2. Rezygnacja z domniemania nieuczestniczenia 
w spółce przekształconej i związane z tym uproszczenia

Model przekształceń spółek (w szczególności spó-
łek kapitałowych), wprowadzony do Kodeksu spółek 
handlowych przez ustawę z 19.07.2019 r., cechuje dąże-
nie do ich maksymalnego uproszczenia oraz zmniejsze-
nia kosztów transakcyjnych dla spółek w związku z ich 

18	Niemiecka ustawa w  sprawie przekształceń spółek (Umwandlungsgesetz) 
z 28.10.1994 r. (BGBl. 1994 I, s. 3210).

19	Zob. omówienie tych regulacji przez A. Radwana, Ius..., s. 414–420. 

przeprowadzaniem. Model ten zrywa z obowiązującą 
dotychczas zasadą domniemania nieuczestniczenia 
w spółce przekształconej przez wspólników lub akcjona-
riuszy spółki przekształcanej, a także ze związanym z tym 
wymogiem składania oświadczeń o uczestnictwie w spółce 
przekształconej oraz prawem wspólników nieuczestni-
czących w spółce przekształconej do wypłaty księgowej 
wartości ich udziałów (akcji) w spółce przekształcanej20. 
Oznacza to, że co do zasady wszyscy wspólnicy spółki 
przekształcanej stają się, z chwilą rejestracji przekształce-
nia, udziałowcami spółki przekształconej z mocy samego 
prawa, bez konieczności składania jakichkolwiek dodat-
kowych oświadczeń. Jednocześnie wprowadzono nową 
instytucję – prawo „wyjścia” wspólnika spółki przekształ-
canej poprzez żądanie odkupu jego udziałów (akcji) za cenę 
odpowiadającą ich wartości godziwej, ograniczone jednak 
wyłącznie do przypadku przekształcenia spółki kapitałowej 
w spółkę osobową (art. 5761 k.s.h., por. niżej pkt 1.4.).

Pochodną tej fundamentalnej zmiany, tj. wprowadze-
nia zasady uczestniczenia ex lege wspólników w spółce 
przekształconej, jest uproszczenie postępowania prze-
kształceniowego, co wyraża się, po pierwsze, w rezyg-
nacji z  generalnego wymogu umieszczenia w planie 
przekształcenia informacji o wartości udziałów albo 
akcji zgodnie ze sprawozdaniem finansowym sporzą-
dzonym dla celów przekształcenia. Jedynie w przypadku 
przekształcenia spółki kapitałowej w spółkę osobową 
Kodeks spółek handlowych wymaga określenia w pla-
nie wartości godziwej udziałów albo akcji wspólników, 
co wiąże się z przysługującym im wówczas prawem 
odkupu ich udziałów (akcji). Konsekwencją tego jest 
drugie istotne uproszczenie, polegające na uchyleniu 
generalnego wymogu poddania planu przekształcenia 
badaniu biegłego rewidenta. 

Po nowelizacji wymóg ten obowiązuje jedynie w przy-
padku przekształcenia (jakiejkolwiek spółki osobowej albo 
kapitałowej) w spółkę akcyjną. Zgodnie z nowym brzmie-
niem art. 559 § 1 k.s.h. „plan przekształcenia w spółkę 
akcyjną należy poddać badaniu przez biegłego rewidenta 
w zakresie poprawności i rzetelności oraz w celu ustalenia, 
czy wycena składników majątku (aktywów i pasywów) 
spółki przekształcanej jest rzetelna”. Jedynie w przypadku 
przekształcenia w spółkę akcyjną wycena ta powinna sta-
nowić załącznik do planu przekształcenia (art. 558 § 2 
pkt 2 k.s.h.), a także zarząd powinien przedstawić wspól-
nikom ustnie istotne elementy tej opinii bezpośrednio 
przed podjęciem uchwały o przekształceniu (art. 561 
§ 2 k.s.h.). Utrzymanie przedmiotowego wymogu w tym 
przypadku ma na celu zapobieżenie obchodzeniu przepi-
sów o aportowym utworzeniu spółki akcyjnej, w ramach 
którego istnieje obowiązek kontroli wyceny wkładów nie-
pieniężnych przez niezależnego biegłego rewidenta, prze-
widziany zarówno w prawie unijnym (por. art. 49 dyrek-
tywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 
z 14.06.2017 r. w sprawie niektórych aspektów prawa 

20	Por. Uzasadnienie rządowego projektu ustawy o zmianie ustawy – Kodeks spółek han-
dlowych oraz niektórych innych ustaw, Sejm VIII kadencji, druk sejm nr 3236, s. 80.


