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Transgraniczne laczenie spotek — nowy sposob
koncentracji przedsigbiorcow w prawie polskim

I. Wprowadzenie

W czerwcu 2008 r. weszta w zycie ustawa z dnia 25 kwietnia 2008 r.
0 zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych'!. Ustawa dokonuje trans-
pozycji do prawa polskiego Dyrektywy 2005/56/WE Parlamentu Euro-
pejskiego 1 Rady z dnia 26 pazdziernika 2005 r. w sprawie transgranicz-
nego taczenia spotek kapitatowych, zwanej Dziesiata Dyrektywa?. Projekt
ustawy zostat przygotowany przez Komisj¢ Kodyfikacyjna Prawa Cywil-
nego przy Ministrze Sprawiedliwosci RP przez zesp6t problemowy, kto-
remu przewodniczyl prof. dr hab. Michat Romanowski. W sktad zespotu
zostal powolany autor niniejszego opracowania.

Celem Dziesiatej Dyrektywy jest umozliwienie taczenia spotek kapi-
tatowych pochodzacych z r6znych panstw cztonkowskich Unii Europej-
skiej 1 podlegajacych réznym systemom prawnym. W wigkszosci sys-
temow panstw czlonkowskich operacja ta byta wczesniej niemozliwa
badz napotykata na powazne trudnoséci. Dyrektywa wymusza na pan-

! Dz.U. Nr 86, poz. 524. Por. takze rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy —
Kodeks spotek handlowych wraz z uzasadnieniem, § listopada 2007 r., druk sejmowy nr 68,
wWww.sejm.gov.pl.

2 Dz.Urz. UE L 310/1 z 25 listopada 2005 r.
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stwach cztonkowskich wprowadzenie regulacji krajowych przewiduja-
cych fuzje spétek krajowych z podmiotami zagranicznymi’.

Transgraniczne taczenie nalezy postrzegac jako sposob korzystania przez
spotki ze swobody przedsigbiorczosci (freedom of establishment) przyzna-
nej Traktatem Rzymskim i bedacej fragmentem szerszej swobody prze-
pltywu osob. Swoboda przeptywu 0séb wraz z pozostatymi swobodami
(przeptywu towardw, ustug i kapitatu) decyduje o istnieniu wspolnego
europejskiego rynku. Artykuty 43 i 48 Traktatu wspominaja wprawdzie
wylacznie o prawie spolek przeniesienia lokalizacji do innego panstwa czton-
kowskiego oraz prawie utworzenia w innym panstwie cztonkowskim spotek
zaleznych, oddziatow lub agencji, jednak Europejski Trybunat Sprawiedli-
wosci zakwalifikowal transgraniczne taczenie jako sposob korzystania ze
swobody przedsigbiorczosci. W precedensowym wyroku w sprawie ,,Sevic™
Trybunal uznat za sprzeczna z Traktatem generalna odmowg rejestracji
przez organy krajowe taczenia spotki krajowej ze spotka zagraniczna, odmowe
uzasadniona jedynie transgranicznym charakterem operacji.

Dziesiata Dyrektywa czyni zbednym powotywanie si¢ przez spotki
wprost na Traktat Rzymski w celu dokonania transgranicznego taczenia.
Formutuje bowiem czytelne reguly proceduralne operacji transgraniczne-
go laczenia, ktore wszystkie panstwa cztonkowskie maja obowiazek
implementowac do krajowych porzadkéw prawnych. Usuwa w ten sposob
trudnosci wiazace si¢ z procesem konsolidacji spotek podlegajacych réznym
systemom prawnym.

Dziesiata Dyrektywe trzeba widzie¢ jako element kompleksowego planu
unowoczesnienia regulacji europejskich dotyczacych spotek’. Jednym
z podstawowych celow prawa europejskiego staje si¢ obecnie wspieranie
mobilnosci spotek na wspdlnym rynku. Mobilno$¢ mozna urzeczywist-
nia¢ na rézne sposoby: przez odpowiednia interpretacje przepiséw Trak-
tatu (co uczynit Trybunal Sprawiedliwosci w szeregu przetomowych

3 Por. obszerne opracowanie analizujace rozwiazania Dziesiatej Dyrektywy oraz projekt
nowelizacji kodeksu spotek handlowych: K.Oplustil, M. Spyra, Fuzja transgranicz-
na z udzialem polskich spolek kapitatowych w swietle prawa europejskiego i polskiego,
[w]M.Cejmer, J.Napierata, T.S6jka, Europejskie prawo spotek, t. IV, Spotki
zagraniczne w Polsce, Warszawa 2008, s. 259.

* Wyrok z 13 grudnia 2005 r., C-411/03 (Zb. Orz. 2005, s. I-10805).

5 Szeroko na ten temat A. O p al sk i, Stan i perspektywy europejskiego prawa spotek
a rozwdj polskiego prawa spolek, Studia Prawa Prywatnego 2008, z. 1, s. 63.
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wyrokach®) oraz przez inicjatywy legislacyjne. Przyktadem tych ostatnich
jest Dziesiata Dyrektywa.

II. Koncepcja regulacji transgranicznych laczen w prawie
polskim

1. Centralnym problemem, na jaki napotyka transgraniczna fuzja, jest
rzecz jasna to, ze restrukturyzacja dotyczy osob prawnych podlegajacych
prawu réznych panstw. Trzeba wigc tak skonstruowac ten proces, by
wyeliminowa¢ przeszkody wynikajace z wiasciwosci rdznych systemow
prawnych.

Problem ten ustawodawca europejski rozwiazal przez wyodrgbnienie
dwoch etapow transgranicznego taczenia. W pierwszym etapie kazda
ze spolek powinna spetni¢ wymagania dla fuzji, wynikajace z przepisow
wiasciwego dla niej prawa krajowego, o ile Dyrektywa nie stanowi inaczej
(art. 4 ust. 1 lit. b zd. 1 Dyrektywy). Pierwszy etap konczy wydanie
przez krajowy organ rejestrowy zaswiadczenia potwierdzajacego w sposob
ostateczny dopelienie formalno$ci wymaganych w prawie krajowym
kazdej z taczacych si¢ spolek (art. 10 Dyrektywy oraz implementujacy
go art. 5162 k.s.h.). Zaswiadczenie petni rolg swego rodzaju ,,tacznika”
koordynujacego rozne procedury krajowe. Organy rejestrowe panstwa
czlonkowskiego maja obowiazek uznaé¢ zaswiadczenie wydane w innym
panstwie czlonkowskim, nie kontroluja zatem ponownie od poczatku
dopehienia przez obca spotke przestanek procedalnych, ale polegaja na
adekwatnos$ci zaswiadczenia.

Drugi etap to finalizacja potaczenia. Finalizacja potaczenia podlega
temu prawu, ktore jest wlasciwe dla spotki powstajacej w wyniku lacze-
nia, czyli dla spotki przejmujacej lub spotki nowo zawigzanej. Na tym
etapie organ rejestrowy wilasciwy dla spotki powstajacej w wyniku
potaczenia bada, czy taczace sig spotki zatwierdzity plan potaczenia na tych

¢ Wyroki ETS z 9 marca 1999 r., C-212/97 (Zb. Orz. 1999, s. 1-1459 — sprawa
,Centros”); z 5 listopada 2002 r., C-208/00 (Zb. Orz. 2002, s. I-9919 — sprawa LUber-
seering”); z 30 wrzesnia 2003 r., C-167/01 (Zb. Orz. 2003, s. I-10155 — sprawa ,,Inspire
Art”).
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samych warunkach i wpisuje potaczenie do rejestru (art. 11 ust. 1 Dziesiatej
Dyrektywy oraz implementujacy go art. 513" k.s.h.).

Dwuetapowy schemat potaczenia transgranicznego powiazany z wy-
daniem zaswiadczenia, przyjety w Dziesiatej Dyrektywie jest wzorowany
na podobnym schemacie, ustanowionym juz wczesniej dla potrzeb mig-
dzynarodowej fuzji jako sposobu zawiazania spotki europejskiej’.

Przytoczone art. 4 ust. 1 lit. b oraz art. 11 ust. 1 Dziesiatej Dyrektywy
sa normami kolizyjnymi przyporzadkowujacymi fuzje transgraniczna do
zakresu statutu personalnego kazdej z taczacych si¢ spolek. Przepisy te
zachowuja ,,neutralno$¢”, tj. nie zawieraja tacznika, za pomoca ktérego
nalezatoby ustala¢ prawo wilasciwe dla taczacych si¢ spotek. Takie roz-
wigzanie bylo konieczne, poniewaz migdzy panstwami cztonkowskimi
wystepuja powazne roznice co do sposobu ustalania prawa wiasciwego
dla spotek. Kwestia ta nie zostata dotad ujednolicona ani zharmonizowana
we Wspolnocie®. Czgs¢ systemdéw prawa prywatnego miedzynarodowe-
go postuguje si¢ tacznikiem siedziby, cz¢$¢ natomiast tacznikiem inkor-
poracji, wzglednie przyjmowane sa rozwiazania mieszane. Dziesiata
Dyrektywa nie opowiada si¢ za zadnym z tacznikow jako wylacznie
miarodajnym dla okreslenia prawa wlasciwego dla fuzji transgraniczne;.
Istota regulacji kolizyjnoprawnej Dyrektywy sprowadza si¢ zatem nie do
determinowania prawa wlasciwego za posrednictwem tacznika wybra-
nego przez ustawodawce wspolnotowego, ale do rozgraniczenia zakre-
sow miarodajnych statutow. Pozwala to uwzgledni¢ roznice w regulacjach
kolizyjnoprawnych wystgpujace migdzy panstwami cztonkowskimi.

Dziesiata Dyrektywa reguluje szczegotowo procedurg pierwszego etapu
transgranicznego laczenia (art. 5-9). Procedura ta jest w zasadniczych
zarysach zbiezna z procedura taczen krajowych, zharmonizowang przy
pomocy Trzeciej Dyrektywy Rady z dnia 9 pazdziernika 1978 r. doty-

7 Por. art. 17 i nast. Rozporzadzenia Rady 2157/2001 z dnia 8 pazdziernika 2001 r.
w sprawie statutu spotki europejskiej (SE), Dz.Urz. WE L 294/1 z 10 listopada 2001 r.

8 Por. przedstawiony w 2006 r. przez Komisje Miedzynarodowego Prawa Spotek,
powotang z inicjatywy Niemieckiej Rady Migdzynarodowego Prawa Prywatnego, projekt
kompleksowej unifikacji wspolnotowego prawa kolizyjnego dotyczacego spotek: Vorschldge
und Berichte zur Reform des europdischen und deutschen internationalen Gesellschaft-
srechts, red. H.J. Sonnenberger, Tybinga 2007.
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czacej taczenia spotek akcyjnych’. Trzecia Dyrektywa zostata implemen-
towana do prawa polskiego w zwiazku z uchwaleniem kodeksu spotek
handlowych. Zasady przyjete dla taczenia spotek akcyjnych rozszerzono
przy tym na taczenie spotek z 0.0. oraz taczenie migdzy spotkami z o.o.
i spotkami akcyjnymi'®. Tym samym procedura transgranicznych taczen
przewidziana Dziesiata Dyrektywa jest zbiezna z zasadami przyjgtymi
w kodeksie spotek handlowych dla taczen krajowych spotek kapitatowych.

2. Wobec koncepcji normatywnej ustawodawcy europejskiego jedy-
nym wilasciwym miejscem regulacji transgranicznych taczen w prawie
polskim jest kodeks spotek handlowych. W dziale kodeksu po$wigcone-
mu faczeniu spotek wprowadzono dlatego rozdziat 2!, nastgpujacy bez-
posrednio po rozdziale o taczeniu krajowych spétek kapitatowych. Roz-
dziat 2! rozpoczyna sig od systemowego odestania do przepisow o faczeniach
spotek krajowych. Zgodnie z art. 516' k.s.h. laczenie transgraniczne
spolek kapitalowych podlega przepisom rozdzialu 2 o laczeniach
krajowych spolek kapitalowych, o ile przepisy rozdzialu 2' o lacze-
niach transgranicznych nie stanowig inaczej. Laczenie transgraniczne
podlega zatem, po pierwsze, zasadom ogdlnym dotyczacym taczen spotek,
zawartym w rozdziale 1 (art. 491-497 k.s.h.). Zasady te, z racji swojego
umiejscowienia, znajduja zastosowanie do wszystkich rodzajow faczen.
Po drugie, do taczenia transgranicznego stosuje si¢ przepisy rozdziatu 2
(art. 498-516 k.s.h.). W przypadku kazdego przepisu rozdziatu 1 i 2 nalezy
zbadaé, czy odrebnej regulacji nie zawiera rozdziat 2! wzglednie czy
stosowanie danego przepisu do taczen transgranicznych nie zostato wprost
wylaczone przez przepisy rozdziatu 2!. Tym samym ,,baza” (punktem
wyjscia) dla laczen transgranicznych sa w prawie polskim przepisy
o laczeniach krajowych spotek kapitatowych. Przepisy o taczeniach trans-
granicznych zawieraja jedynie normy modyfikujace w koniecznym za-
kresie schemat taczenia krajowego.

Podobne odestanie dotyczace taczenia z udziatem polskiej spotki ko-
mandytowo-akcyjnej zawiera art. 516" k.s.h.

° Dz.Urz. WE L 295/36 z 20 pazdziernika 1978 r.
10 Por. Uzasadnienie projektu ustawy — Prawo spotek handlowych, Studia Prawnicze
1999, z. 1-2, s. 181.
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Implementacja Dziesiatej Dyrektywy w ustawie szczegdlnej poswig-
conej wyltacznie transgranicznym taczeniom bytaby niewtasciwa z punktu
widzenia zasad prawidtowej legislacji. Ustawa szczegolna musiataby bowiem
albo powtarzac przepisy o taczeniach krajowych zapozyczone z kodeksu
spotek handlowych, albo zawiera¢ liczne odestania do tych przepisow.
W obu wariantach prowadzitoby to do dekodyfikacji prawa spétek han-
dlowych i utrudniatoby adresatom stosowanie przepiséw o transgranicz-
nych taczeniach. Transpozycja dyrektyw z zakresu prawa spotek powin-
na nastgpowaé w kodeksie spotek handlowych. Pozwala to uniknac
mnozenia ustaw okotokodeksowych dotyczacych instytucji uregulowa-
nych w kodeksie spotek handlowych. Odmienny zabieg jest uzasadniony
tylko w szczegolnych przypadkach. Dotyczy to w szczegdlnosci ustawy
z dnia 4 marca 2005 r. o europejskim zgrupowaniu intereséw gospodar-
czych i spotce europejskiej'!, odnoszacej si¢ do ponadnarodowych typow
spotek, uregulowanych wspolnotowymi rozporzadzeniami, nie za$ kodek-
sem spolek handlowych.

3. Nowelizacja kodeksu spotek handlowych obejmuje wylacznie pro-
blematyke materialnoprawna transgranicznego taczenia. Celem noweliza-
cji nie byla natomiast implementacja norm prawa kolizyjnego, zawartych
w Dziesiatej Dyrektywie (a zatem przede wszystkim zasady stosowania
do pierwszego etapu transgranicznego taczenia prawa wiasciwego dla
kazdej z taczacych si¢ spotek oraz zasady stosowania prawa wiasciwego
dla spotki powstajacej w wyniku polaczenia transgranicznego do ukon-
czenia polaczenia — por. powyzej). Implementacja wspomnianych norm
kolizyjnych powinna mie¢ miejsce w ustawie z dnia 12 listopada 1965 r.
— Prawo prywatne migdzynarodowe (dalej: p.p.m.), a wigc w podsta-
wowym akcie prawa polskiego zawierajacym normy kolizyjne. Ustawa
— Prawo prywatne migdzynarodowe odnosi si¢ do zagadnienia prawa
wilasciwego dla 0sob prawnych, w tym spotek kapitatowych, do ktorych
jest adresowana Dyrektywa (art. 9 § 2 p.p.m.). Jest wigc aktem przed-
miotowo wlasciwym do regulacji wspomnianych kwestii.

Ustawa — Prawo prywatne migdzynarodowe nie zawiera obecnie
szczegblnego unormowania prawa wilasciwego dla fuzji z elementem
zagranicznym (wspolnotowym). Taka sytuacja bedzie nieuchronnie pro-

1 Dz.U. Nr 62, poz. 551 z pézn. zm.
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wadzi¢ do probleméw z ustaleniem, w jakim zakresie do faczenia spotki
polskiej ze spotka zagraniczna stosuje si¢ prawo polskie, a w jakim prawo
obce. W prawie polskim brak bowiem jakiejkolwiek normy kolizyjnej,
ktora rozgraniczataby miarodajne statuty personalne. Nie sposob zatem
uznaé, by Dziesiata Dyrektywa zostala w petni implementowana do prawa
polskiego. De lege lata uczestnikom obrotu oraz polskim sagdom pozostaje
dokonywanie swoistej prowspdlnotowej ,,wyktadni” art. 9 § 2 p.p.m.,
uwzgledniajacej tres¢ art. 4 ust. 1 lit. b oraz art. 11 ust. 1 Dziesiatej
Dyrektywy. Tego rodzaju ,,wyktadnia” sprowadza si¢ w istocie do sfor-
mulowania brakujacej normy kolizyjnej. W przysztosci problematyka fuzji
transgranicznych powinna zosta¢ kompleksowo uregulowana w nowej
ustawie — Prawo prywatne migdzynarodowe. Prace nad ta ustawg sa
prowadzone od wielu lat.

4. Nowelizacja kodeksu spolek handlowych reguluje transgraniczne
Iaczenie polskich spotek kapitatowych oraz spotki komandytowo-akcyjne;j
i tym samym jest ograniczona do zakresu wyznaczonego Dziesiata
Dyrektywa. Nie zdecydowano si¢ na stworzenie regulacji wykraczajacej
poza standard Dyrektywy, ktéra obejmowataby transgraniczne taczenie
z udziatem polskich spdtek osobowych (innych niz spétka komandytowo-
akcyjna), a tym bardziej transgraniczny podziat. Nie pozbawia to jednak
spotek mozliwosci dokonywania wspomnianych operacji. Transgraniczne
taczenie spotek osobowych i transgraniczny podziat nalezy zakwalifiko-
wac jako sposoby korzystania ze swobody przedsigbiorczosci przyznanej
Traktatem Rzymskim. Operacje te moga by¢ dokonywane na podstawie
przepisow kodeksu spotek handlowych, adresowanych do czynno$ci
wewnatrzkrajowych, oraz stosownych regulacji obcych. Drogg ku pro-
wspolnotowej interpretacji przepisow prawa krajowego panstw Wspol-
noty toruje precedensowe orzeczenie Trybunatu Sprawiedliwo$ci w sprawie
Sevic (por. powyzej). Udziat w wymienionych operacjach spotek zagra-
nicznych, spetiajacych kryteria art. 48 Traktatu Rzymskiego, a nieob-
jetych regulacja transgranicznych taczen w kodeksie spotek handlowych,
jest mozliwy po stwierdzeniu ich ekwiwalentnoséci w stosunku do typow
spolek przewidzianych kodeksem spotek handlowych. Sprzecznosci miedzy
prawem polskim a systemami prawa obcego nalezy usuwaé¢ w drodze
stosowania ogélnych instrumentow wypracowanych w prawie prywat-
nym migdzynarodowym (dostosowanie, zabiegi kwalifikacyjne). W duz-
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szej perspektywie, po zebraniu doswiadczen i uwzglednieniu tendencji
w innych panstwach Wspolnoty, nalezy rozwazy¢ podmiotowe i przed-
miotowe rozszerzenie regulacji transgranicznego faczenia w kodeksie spotek
handlowych poza standard obowiazkowej harmonizacji wynikajacy z Dzie-

sigtej Dyrektywy.

5. Celem Dziesiatej Dyrektywy byto doprowadzenie do sytuacji, w ktorej
spotki kapitatowe z panstw cztonkowskich mogtyby uczestniczy¢ w trans-
granicznym taczeniu w takim samym zakresie, w jakim moga uczestni-
czy¢ w laczeniach krajowych. Chodzito zatem o swoiste ,,zréwnanie”
statusu operacji faczenia transgranicznego z operacja taczenia krajowego.
Punkt 2 Motywow Dyrektywy stwierdza, ze ,,przepisy Panstw Czlon-
kowskich powinny dopuszczaé potaczenie transgraniczne krajowej spotki
kapitatowe;j ze spotka kapitatowa z innego Panstwa Czlonkowskiego, jezeli
prawo krajowe danych Panstw Cztonkowskich dopuszcza laczenie sig
tego typu spotek”. Natomiast zgodnie z art. 4 ust. 1 lit. a Dyrektywy,
polaczenia transgraniczne s dopuszczalne jedynie migdzy typami spotek,
na ktorych taczenie zezwala prawo krajowe danego panstwa cztonkow-
skiego. Oznacza to, ze wykluczone jest ograniczanie przez ustawodawce
polskiego zdolnosci taczeniowej spotek polskich w relacjach transgranicz-
nych w stosunku do zdolnosci faczeniowej w relacjach krajowych. Z odestan
zawartych w art. 516" k.s.h. i art. 516" k.s.h. wynika, ze polskie spotki
kapitalowe i spotka komandytowo-akcyjna moga laczy¢ si¢ trans-
granicznie w takim samym zakresie, w jakim moga to uczyni¢
w relacjach krajowych.

6. Dziesigta Dyrektywa ogranicza swobodg ustawodawcy polskiego
takze w inny sposéb. Natura i cel Dziesiatej Dyrektywy wytacza moz-
liwo$¢ ustanawiania bardziej rygorystycznych zasad transgranicznego
laczenia spotek w poréwnaniu z przepisami Dyrektywy. Wprowadzenie
bardziej restryktywnej regulacji krajowej byloby sprzeczne ze swoboda
przedsigbiorczosci (art. 43 i 48 Traktatu Rzymskiego) i swoboda prze-
ptywu kapitatu (art. 56 Traktatu Rzymskiego). Stosownie do punktu 3
zd. 2 Motywow Dyrektywy ,,zadne przepisy i formalno$ci prawa kra-
jowego, do ktorych odwoluje sig niniejsza dyrektywa, nie powinny
wprowadza¢ ograniczen swobody przedsigbiorczosci lub swobodnego
przeptywu kapitalu, chyba ze tego rodzaju ograniczenia moga by¢ uza-
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sadnione zgodnie z orzecznictwem Trybunalu Sprawiedliwos$ci, a w
szczegoOlnosci wymogami dobra ogdlnego, i sa one jednoczesnie niezbed-
ne i proporcjonalne do osiagnigcia tego rodzaju wymogow nadrzednych”.
Zgodnie z art. 4 ust. 2 Dyrektywy, panstwa cztonkowskie moga wpro-
wadzi¢ przepisy uwzgledniajace transgraniczny charakter potaczenia,
stuzace ochronie wierzycieli taczacych si¢ spotek, wspolnikow (akcjo-
nariuszy) mniejszosciowych, ktorzy zglosili sprzeciw wobec potaczenia
transgranicznego, obligatariuszy, posiadaczy innych papieréw wartoscio-
wych oraz pracownikéw (w zakresie innym niz stuzace zapewnieniu
uczestnictwa przedstawicieli pracownikéw w organach spotki powstatej
w wyniku polaczenia transgranicznego w rozumieniu art. 16 Dyrektywy).

Ustawodawca polski skorzystal z powyzszego upowaznienia i wpro-
wadzit szczegdlne instrumenty ochrony wierzycieli spotki polskiej doko-
nujacej transgranicznego taczenia (art. 516' k.s.h.) oraz wspolnikow
i akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorzy sprzeciwili si¢ transgraniczne-
mu potaczeniu (art. 516! k.s.h.). O instrumentach tych bedzie mowa
w dalszej czgsécei artykutu.

7. Umozliwienie transgranicznego faczenia spdtek uczynilo koniecz-
nym uregulowanie przez ustawodawce europejskiego problematyki tzw.
,uczestnictwa pracownikow”. Miedzy systemami panstw cztonkowskich
istnieja w tym zakresie zasadnicze roznice. Niektore panstwa cztonkow-
skie (w tym zwlaszcza Niemcy) przewiduja rozbudowane obligatoryjne
instrumenty zapewniajace przedstawicielom pracownikéw udziat w or-
ganach spotek kapitalowych. Inne panstwa (w tym Polska) nie zawieraja
tego rodzaju rozwiazan (przynajmniej adresowanych do ogétu spotek
kapitatowych). Regulacja Dziesiatej Dyrektywy ma za zadanie z jednej strony
ochrong dotychczasowych uprawnien pracownikow w zwiazku z tacze-
niem transgranicznym. Ma to zapobiega¢ przypadkom wykorzystywania
przez spofki fuzji transgranicznej do ,,uwolnienia si¢” od obowiazkowych
regul uczestnictwa pracownikow. Z drugiej strony, spétkom pochodzacym
z porzadkow prawnych nieprzewidujacych obowiazkowej partycypacji pra-
cowniczej nie nalezy bezwzglednie narzuca¢ modelu takiej partycypacji.
Rozwiazanie przyjete w Dziesiatej Dyrektywie opiera si¢ na kompromisie
wypracowanym dla spotki europejskiej, zawartym w Rozporzadzeniu
w sprawie statutu spotki europejskiej oraz Dyrektywie 2001/86/WE uzu-
pelniajacej statut spotki europejskiej w odniesieniu do uczestnictwa pra-
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cownikow'2. Rozwiazanie to zostato zaadoptowane na potrzeby transgra-
nicznego taczenia w art. 16 Dziesiatej Dyrektywy.

Implementacja do prawa polskiego regut partycypacji pracowniczej
nastapila odrebna ustawa z dnia 25 kwietnia 2008 r. 0 uczestnictwie pra-
cownikoéw w spotce powstalej w wyniku transgranicznego polaczenia sig
spotek'®. Kodeks spotek handlowych zawiera odestanie do przepisow tej
ustawy (art. 516° k.s.h.). Problematyka udzialu pracownikow w organach
spotki powstatej w wyniku polaczenia transgranicznego, jako zastugujaca
na odrgbne opracowanie, nie bgdzie analizowana w niniejszym artykule.

II1. Transgraniczne Iaczenie z udzialem spotki komandytowo-
akcyjnej

Zarowno tytut Dziesiatej Dyrektywy, jak i jej art. 1 stanowia, Ze stosuje
si¢ ja do spotek kapitatowych. Spotkami kapitalowymi sa w prawie polskim
spotka z ograniczona odpowiedzialnoécia i spotka akcyjna (art. 4 § 1 pkt 2
k.s.h.). Jednak art. 2 pkt 1 lit. a Dyrektywy nakazuje przyjac, ze obejmuje
ona swoim zasig¢giem takze spotke komandytowo-akcyjna. Przepis ten,
definiujacy pojecie spotki kapitalowej na potrzeby Dziesiatej Dyrektywy,
odsyla bowiem do enumeratywnie wskazanego katalogu form prawnych
spotek, wymienionych w art. 1 Dyrektywy 68/151/EWG'. W zwiazku
z przystapieniem do Unii Europejskiej Polska zglosita spotke komandy-
towo-akcyjna jako podmiot objety Dyrektywa 68/151/EWG. Na etapie
uchwalania Dziesiatej Dyrektywy nie podniosta natomiast zastrzezen do
tre$ci odeslania, zawartego w art. 2 pkt 1 lit. a tej Dyrektywy. Tym
samym nalezy przyjac, ze Dziesiata Dyrektywa jest adresowana w prawie
polskim takze do spotki komandytowo-akcyjnej. Znalazto to odzwiercie-
dlenie w art. 491 § 1' k.s.h. oraz art. 516" k.s.h.

12 Dyrektywa Rady z dnia 8 pazdziernika 2001 r., Dz.Urz. WE L 294/22 z 10 listopada
2001 r.

3 Dz.U. Nr 86, poz. 525.

14 Dyrektywa Rady z dnia 9 marca 1968 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa
wymagane w Panstwach Cztonkowskich od spotek w rozumieniu art. 58 akapit drugi
Traktatu, w celu uzyskania ich rownowaznosci w calej Wspolnocie, dla zapewnienia ochrony
interesOw zarowno wspolnikow, jak i 0sob trzecich (68/151/EWG), Dz.Urz. WE L 65/8
z 14 marca 1968 r., zwana Pierwsza Dyrektywa.
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Implementacja Dziesiatej Dyrektywy w stosunku do spétki koman-
dytowo-akcyjnej jest jednak z koniecznos$ci niepetna. Spotka komandy-
towo-akcyjna jako spotka osobowa ma w prawie polskim utomna zdol-
nos$¢ taczeniowa: moze wystepowac wytacznie w roli spotki przejmowane;,
nigdy za$ spolki przejmujacej lub nowo zawiazanej (art. 491 § 2 k.s.h.).
Z konieczno$ci taka sama utomna zdolno$¢ taczeniowa spotka koman-
dytowo-akcyjna zyskata w relacjach transgranicznych (art. 491 § 1! zd.
2 k.s.h.). Swoista dyskryminacja spotki komandytowo-akcyjne;j jest sta-
nem niekorzystnym. Dziesigta Dyrektywa nie zaktada bowiem istnienia
tego rodzaju zroéznicowania (por. art. 2 pkt 2 Dyrektywy zawierajacy
definicje legalna potaczenia). Zaden przepis Dziesiatej Dyrektywy nie traktuje
spotki komandytowo-akcyjnej w odrebny sposob.

U zrddel zarysowanego stanu lezy niewlasciwa kwalifikacja spotki
komandytowo-akcyjnej w prawie polskim. Spoétka ta ma wprawdzie
charakter hybrydy taczacej elementy osobowe i kapitatowe. jednak z istoty
konstrukeji (zdolnos¢ emisji akcji i dostgp do rynku publicznego) wynika,
ze spotka ta moze shuzy¢ prowadzeniu dziatalno$ci na wielka skalg. Spotki
o takiej charakterystyce wystepuja w praktyce zagranicznej. Bardziej
wiasciwe bytoby dlatego umiejscowienie spotki komandytowo-akcyjnej
wsérod spotek kapitatowych. Pozwolitoby to spétkom komandytowo-
akcyjnym wystepowac w roli spotek przejmujacych i nowo zawigzanych,
a tym samym umozliwitoby pelna, systemowo prawidlowa implementacj¢
Dziesiatej Dyrektywy do prawa polskiego. W wiodacych systemach
kontynentalnej Europy spétka komandytowo-akcyjna jest albo wprost
kwalifikowana jako spotka kapitalowa, albo przynajmniej traktowana jako
podmiot blizszy spotkom akcyjnym niz spdtkom komandytowym (por.
§ 278 1 nast. niemieckiej ustawy akcyjnej oraz Art. L226-1 i nast. fran-
cuskiego kodeksu handlowego)".

Zgodnie z art. 516" k.s.h., do transgranicznego taczenia spotki ko-
mandytowo-akcyjnej stosuje si¢ odpowiednio przepisy o transgranicz-
nych laczeniach spotek kapitalowych oraz art. 522, 525 1 526 k.s.h.
Przepis ten nalezy postrzega¢ jako rozwiazanie przejsciowe, wymuszone
brakiem spodjnosci migdzy, z jednej strony, kwalifikacja spotki komandy-
towo-akcyjnej jako spolki kapitatlowej przez prawo europejskie na potrze-

5 K.Schmidt, Gesellschafisrecht, Kolonia 2002, s. 971 i nast.
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by Dziesiatej Dyrektywy, z drugiej za$ strony, przyporzadkowaniem tej
spotki do spotek osobowych w kodeksie spotek handlowych. W kon-
sekwencji spotka komandytowo-akcyjna staje si¢ na potrzeby taczen
transgranicznych spotka quasi-kapitalowa, pozostajac jednoczesnie spotka
osobowa w rezimie taczen krajowych. Taki stan powinien w przysztosci
ulec zmianie w nastgpstwie kompleksowego uporzadkowania przepisow
o spotce komandytowo-akcyjne;.

IV.Schemat operacji transgranicznego Iaczenia

Schemat operacji transgranicznego taczenia zbliza si¢ schematu fuzji
spotek krajowych. Spotka polska, ktdra zamierza polaczy¢ si¢ ze spotka
zagraniczng, powinna dopehi¢ podobnych czynnosci, jak w przypadku
laczenia krajowego.

W pierwszej kolejnosci konieczne jest sporzadzenie przez zarzad planu
polaczenia (art. 516° k.s.h.) i sprawozdania uzasadniajacego potaczenie
(art. 516° k.s.h.).

Plan polaczenia jest oglaszany nie pézniej niz na miesiac przed termi-
nem zgromadzenia wspdlnikow (walnego zgromadzenia), na ktérym ma
by¢ podjeta uchwata o potaczeniu (art. 516* k.s.h.).

Plan potaczenia jest badany przez bieglego wyznaczonego przez sad
rejestrowy na wniosek spotki (art. 516° § 1 k.s.h.). Zasada jest badanie
Iaczenia przez osobnych bieglych dla kazdej ze spdtek i sporzadzenie
osobnych opinii. Jest to spowodowane transgranicznym charakterem
laczenia. Ze wzgledu na odmienne rezimy prawne, ktorym podlegaja faczace
si¢ spolki, wybor wspdlnego bieglego moglby okazac si¢ problematyczny.
Spotki moga jednak zdecydowaé o powotaniu wspolnego bieglego (art.
516° § 2 k.s.h.). Pozwoli to ograniczy¢ koszty aczenia. Badanie planu
potaczenia przez bieglego 1 jego opinia nie sa wymagane, jezeli wszyscy
wspolnicy kazdej z taczacych sie spotek wyrazili na to zgode (art. 516°
§ 3 k.s.h.). Przepis ten odzwierciedla przekonanie, ze utrzymywanie
obowiazku badania jest niecelowe, jezeli wszyscy wspolnicy, jako osoby,
ktorych interesy ekonomiczne bezposrednio dotyka operacja faczenia, uznaja
te czynnos¢ za zbedna. Mozliwo$¢ odstapienia od badania ma znaczenie
przede wszystkim w spotkach z o.0. 1 prywatnych (zamknigtych) spot-
kach akcyjnych, skladajacych si¢ z niewielkiej liczby akcjonariuszy.
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W spotkach tych istnieje bowiem realna szansa uzyskania zgody wszyst-
kich akcjonariuszy na rezygnacje z badania'®.

Wspdlnicy taczacych si¢ spotek i przedstawiciele pracownikow (badz
sami pracownicy) maja prawo przeglada¢ plan potaczenia, dokumenty
zamknigcia ostatnich trzech lat obrotowych, sprawozdanie zarzadu uza-
sadniajace polaczenie oraz opini¢ biegltego rewidenta (art. 5167 k.s.h.).

Ze wzgledu na wage decyzji o potaczeniu wspdlnicy sa w szczegolny
sposob informowani o planowanej uchwale taczeniowej. Zarzad taczacej
sig spotki zawiadamia wspolnikow dwukrotnie, w sposob przewidziany
dla zwotywania zgromadzen wsp6lnikow, o zamiarze potaczenia ze spotka
zagraniczna. Pierwsze zawiadomienie powinno by¢ dokonane na miesiac
przed planowanym terminem podj¢cia uchwaty o polaczeniu, a drugie —
w odstepie nie krotszym niz dwa tygodnie od daty pierwszego zawia-
domienia (art. 504 § 1 k.s.h.). Nastgpnie spotka podejmuje uchwate
o polaczeniu (art. 506 k.s.h.). Oznacza ona zatwierdzenie fuzji na wa-
runkach ustalonych w planie potaczenia.

Po podjeciu uchwaty potaczenie transgraniczne podlega kontroli na
poziomie kazdej z taczacych si¢ spotek. Jak byta juz mowa powyzej, kazde
panstwo cztonkowskie ma prawo i obowiazek bada¢ legalno$¢ potaczenia
pod wzgledem spehienia przez spotke uczestniczaca w potaczeniu prze-
pisow panstwa cztonkowskiego, ktorego prawu podlega ta spotka. Orga-
nem kontrolnym dla spétek polskich jest sad rejestrowy wlasciwy ze wzgledu
na ich siedzibg. Zarzad spotki polskiej wystepuje do sadu rejestrowego
o wydanie zaswiadczenia potwierdzajacego zgodnos¢ procedury taczenia
z prawem polskim (art. 516" k.s.h.). Sad rejestrowy niezwlocznie wydaje
zaswiadczenie i wpisuje wzmianke do rejestru (art. 516'2 § 3 k.s.h.). Artykut
516" k.s.h. dotyczy tylko spotek polskich. Spotki prawa obcego maja
obowiazek zwrocié si¢ o wydanie zaswiadczenia do odpowiedniego organu

16 Analogiczne zwolnienie w odniesieniu do taczen krajowych spétek akcyjnych prze-
widuje Dyrektywa 2007/63/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 listopada
2007 r. zmieniajaca dyrektywy Rady 78/855/EWG oraz 82/891/EWG w odniesieniu do
wymogu sprawozdania niezaleznego bieglego w przypadku taczenia spotek akcyjnych lub
ich podziatu (Dz.Urz. UE L 300/47 z 17 listopada 2007 r.). Dyrektywa ta znajduje si¢
obecnie w fazie implementacji do prawa polskiego. Implementacja powinna nastapi¢ do
dnia 31 grudnia 2008 r. Zwolnienie bedzie zatem w przysztosci dotyczy¢ takze taczen
krajowych spotek kapitatowych.
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panstwa, ktorego prawu podlegaja. Przepis obejmuje natomiast wszystkie
laczace si¢ spotki, niezaleznie od tego, w jakiej roli wystepuja: spolki przej-
mowane, przejmujace i faczace si¢ w drodze zawigzania nowej spoiki.

Po wydaniu zaswiadczenia rozpoczyna si¢ drugi etap — finalizacja
potaczenia, ktory mozna umownie okresli¢ mianem etapu ,,migdzynaro-
dowego”. Jak byla mowa, kontrola legalnosci ukonczenia procedury
potaczenia transgranicznego jest poddana prawu tego panstwa cztonkow-
skiego, ktoremu podlega spotka powstajaca w wyniku laczenia (spotka
przejmujaca w przypadku laczenia per incorporationem i spotka nowo
zawiazana w przypadku taczenia per unionem).

Zarzad spotki przejmujacej lub zarzady albo organy administrujace
spotek taczacych si¢ w drodze zawiazania nowej spolki zglaszaja pota-
czenie transgraniczne do sadu rejestrowego wlasciwego wedhug siedziby
spolki przejmujace;j lub spotki nowo zawiazanej w celu wpisania do rejestru
(art. 516" § 1 k.s.h.). Do zgtoszenia dotaczaja zaswiadczenie o zgodnosci
potaczenia transgranicznego z prawem wiasciwym dla kazdej z faczacych
si¢ spotek. Zaswiadczenie nie moze by¢ wydane wczesniej niz w terminie
6 miesiecy od dnia zgloszenia (art. 516" § 2 pkt 1 in fine k.s.h.).

Dniem potaczenia, a wigc dniem skuteczno$ci potaczenia, jest dzien
wpisania potaczenia do rejestru spotki przejmujacej lub spotki nowo
zawigzanej (art. 493 § 2 k.s.h.).

Polaczenie transgraniczne rodzi analogiczne skutki prawne jak pota-
czenie krajowe. Spotka przejmujaca (nowo zawiazana) wstepuje we
wszystkie prawa i obowiazki spotki przejmowanej wzglednie spotek tacza-
cych si¢ (art. 494 k.s.h.). Wspolnicy spotki przejmowanej (spotek tacza-
cych sig) staja si¢ wspdlnikami spotki przejmujacej wzglednie spotki nowo
zawiazanej (art. 492 § 1 k.s.h.). Spotka przejmowana (spotki taczace sig)
zostaje rozwigzana i konczy byt prawny bez przeprowadzenia postegpo-
wania likwidacyjnego w dniu wykreslenia z rejestru (art. 493 § 1 k.s.h.).

V. Ochrona wierzycieli spolki uczestniczacej w laczeniu trans-
granicznym

Istotne odmiennosci rezimu taczenia transgranicznego w stosunku do
laczenia krajowego dotycza zagadnien ochrony wierzycieli spotki, ochro-
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ny wspolnikéw (akcjonariuszy) mniejszosciowych oraz zaskarzenia
uchwaty faczeniowej. Zagadnienia te warto omowic szerzej, przyblizajac
W ten sposOb najwazniejsze zmiany w kodeksie spotek handlowych, jakie
niesie za soba wprowadzenie procedury transgranicznego laczenia.

W przypadku faczen krajowych kodeks spotek handlowych chroni
interes wierzycieli, przewidujac odrebny zarzad majatkiem potaczonych
spotek az do chwili zaspokojenia lub zabezpieczenia wierzycieli. W okresie
odrebnego zarzadu wierzycielom stuzy pierwszenstwo zaspokojenia z ma-
jatku pierwotnej dluzniczki przed wierzycielami pozostatych taczacych sig
spotek. Wierzyciele maja takze prawo zadania zabezpieczenia niewyma-
galnych roszczen, jezeli uprawdopodobnia, Ze zaspokojenie roszczen jest
zagrozone przez polaczenie (art. 495-496 k.s.h.).

Utrzymanie tych regul w niezmienionym ksztatcie w przypadku fuzji
transgranicznej byloby problematyczne, poniewaz maja one charakter ex
post, a wiec sq realizowane dopiero po polaczeniu. Jezeli spotka przej-
mujaca badz spotka nowo zawiazana jest spotka zagraniczna, zaden
z instrumentéw ochronnych kodeksu spdtek handlowych nie znajdzie za-
stosowania. Zasady ochrony wierzycieli wyznacza wtedy prawo obce.
Tymczasem to wlasnie ,,emigracja” spotki polskiej w nastepstwie polacze-
nia ze spotka zagraniczna jest przypadkiem najbardziej problematycznym,
ktory rodzi szczegolna potrzebg wzmocnienia praw wierzycieli. Roszczenia
wierzycieli spolki polskiej konkuruja wtedy z roszczeniami wierzycieli spotki
zagranicznej. Zmienia si¢ ponadto jurysdykcja krajowa. Roszczenia powin-
ny by¢ dochodzone przed sadem wiasciwym wedtug siedziby zagranicznej
spolki, powstatej] w wyniku polaczenia (art. 2 w zwiazku z art. 60 Roz-
porzadzenia Rady nr 44/2001 o jurysdykcji oraz uznawaniu i wykonywaniu
orzeczen w sprawach cywilnych i handlowych).

Z tych wzgleddw art. 516" k.s.h. wylacza stosowanie art. 495 i 496
k.s.h., jezeli spotka przejmujaca lub spotka nowo zawiazang jest spotka
zagraniczna. Wierzycielom polskiej spotki przejmowanej przez spotke
zagraniczna shuzy prawo zadania zabezpieczenia jeszcze przed ukoncze-
niem potaczenia transgranicznego. To samo dotyczy przypadku, gdy faczenie
prowadzi do zawiazania nowej spotki zagranicznej. Jezeli natomiast spotka
polska jest podmiotem przejmujacym badz efektem laczenia ma by¢
zawiazanie nowej spotki polskiej, utrzymano dotychczasowe zasady,
wynikajace z art. 495-496 k.s.h. W ten sposob regulacja krajowa zostata
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dostosowana do specyfiki tego wariantu polaczenia transgranicznego, ktory
prowadzi do ,,.emigracji” spotki polskiej. W pozostalym zakresie utrzymano
dotychczasowy model, funkcjonujacy przy taczeniach krajowych.

Istotne jest rozstrzygnigcie kwestii wptywu sporu o udzielenie zabez-
pieczenia na bieg procedury taczeniowej. Czyni to art. 516'°§ 4 k.s.h.
Jezeli migdzy wierzycielem a spotka powstanie spor co do zasadnosci
ustanowienia zabezpieczenia, spoér ten nie wstrzymuje wydania zaswiad-
czenia warunkujacego ukonczenie potaczenia. Takie rozwiagzanie nie
pogarsza istotnie sytuacji wierzycieli, stabilizuje natomiast transgraniczna
fuzj¢. Pozwala przeciwdziata¢ probom szantazu spotki przez wierzycieli,
zmierzajacych do zablokowania procedury taczeniowej. Jezeli spor nie
zakonczy si¢ przed dniem potaczenia, zgodnie z zasada sukcesji uniwer-
salnej do udzielenia zabezpieczenia bedzie zobowiazana zagraniczna spotka
przejmujaca albo spotka nowo zawiazana jako podmiot wstgpujacy we
wszelkie obowiazki spotki przejmowanej (spolek taczacych sig). Zobo-
wigzanie, ktore powstalo zgodnie z prawem polskim, wiasciwym na
pierwszym etapie taczenia, i obciazato pierwotnie spotke polska, stanie si¢
zobowiazaniem spotki zagranicznej na mocy odpowiedniego przepisu prawa
obcego, przewidujacego zasade sukcesji generalnej. Po dniu potaczenia
postepowanie bedzie nadal toczy¢ sig przed polskim sadem zgodnie z zasada
perpetuatio iurisdictionis, ktora formutuje art. 1097 k.p.c. Zasada ta nie
zostata wprawdzie wprost wyrazona w przepisach Rozporzadzenia Rady
nr 44/2001 o jurysdykcji oraz uznawaniu i wykonywaniu orzeczen
w sprawach cywilnych i handlowych, uznaje si¢ ja jednak za obowia-
zujaca w prawie wspolnotowym'”.

VI. Ochrona wspdlnikow (akcjonariuszy) mniejszosciowych

Kodeks spotek handlowych tylko wyjatkowo chroni interes wspdlni-
kéw (akcjonariuszy) mniejszosciowych, sprzeciwiajacych si¢ taczeniu
krajowemu. Wspdlnik moze zada¢ wykupienia jego udziatow tylko w przy-
padku polaczenia dokonywanego wewnatrz zgrupowania spolek (art. 516
§ 3 k.s.h.). W pozostaltych przypadkach moze skorzysta¢ wytacznie
z 0goblnych instrumentéw, czyli zaskarzy¢ uchwale faczeniowa (art. 509-

7K. Weitz, Jurysdykcja krajowa w postepowaniu cywilnym, Warszawa 2005, s. 427.
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510 k.s.h.). Czlonkowie organow taczacych si¢ spotek oraz biegli odpo-
wiadajg za wyrzadzone wspolnikom szkody (art. 512-513 k.s.h.). Wspol-
nicy moga ponadto dochodzi¢ od spoétki odszkodowania na zasadach
ogobInych.

Akcjonariusze mniejszosciowi sprzeciwiajacy si¢ potaczeniu korzy-
staja natomiast ze szczegdlnej ochrony w sytuacji, gdy polska spotka
akcyjna taczy si¢ ze spotka zagraniczng w celu utworzenia spoétki euro-
pejskiej. Ochrong przewiduje art. 17 ustawy o europejskim zgrupowaniu
interes6w gospodarczych i spotce europejskiej. Akcjonariusze moga zadaé
odkupu swoich akcji. Uprawnienie to jest ograniczone do przypadku, gdy
spotka europejska, tworzona w drodze potaczenia, ma mie¢ siedzibg
statutowa poza terytorium Polski'®.

Rozwiazanie to zostato recypowane do przepiséw o transgranicznym
Taczeniu (art. 516! k.s.h.). W ten sposob uzyskano wewnetrzna spojnosé
systemu polskiego prawa spotek. Prawo zadania odkupu udziatow i akeji
przyshuguje wspolnikom (akcjonariuszom) kazdej spotki polskiej taczacej
si¢ ze spotka zagraniczna, bez wzgledu na to, czy taczenie prowadzi do
powstania spotki prawa obcego, czy spotki europejskiej. Prawo zadania
odkupu uzasadnia zmiana sytuacji wspolnika. Wspdlnik nabyt prawa
udziatlowe w zaufaniu, Ze jego prawa i obowiazki okresla¢ bedzie prawo
polskie. Wspo6lnik nie powinien by¢ zmuszany do zaakceptowania mo-
dyfikacji swoich praw i obowiazkéw w nastgpstwie ,,przeksztalcenia”
spotki w podmiot prawa obcego. Z wykonywaniem praw korporacyjnych
w spolce z siedziba za granica moga wiazac si¢ znaczne utrudnienia
wynikajace z koniecznosci uczestniczenia w walnych zgromadzeniach za
granica czy dochodzenia praw przed obcymi sadami. Wsp6lnikow nie
powinno si¢ naraza¢ na takie utrudnienia i kKoszty.

Nie ma natomiast powodu, by przyznawaé szczego6lng ochrong
wspolnikom mniejszosciowym w przypadku, gdy spotka przejmujaca jest
spotka polska lub taczenie prowadzi do zawiazania nowej spotki polskie;.
Sytuacja prawna wspolnikéw bedzie nadal regulowana prawem polskim.

'8 Ograniczenie to nie wynika wprost z wykladni jgzykowej art. 17-18 cytowanej
ustawy, ale jest konsekwencja hipotezy art. 16 § 1, ktora — w zamysle autorow ustawy
— ma stosowac sig takze do regulacji przymusowego odkupu. Por. uzasadnienie projektu
ustawy o europejskim zgrupowaniu intereséw gospodarczych i spolce europejskiej z dnia
20 wrzesnia 2004 r., druk sejmowy nr 3314, s. 6.
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Skoro ustawodawca polski, inaczej niz niektorzy ustawodawcy obcy, nie
przyznaje wspolnikom generalnego prawa zadania odkupu w przypadku
laczenia krajowego, to samo powinno dotyczy¢ taczenia transgraniczne-
go, ktorego wynikiem jest utrzymanie whasciwosci prawa polskiego jako
statutu personalnego spotki.

VII. Skutki zaskarzenia uchwaly o polaczeniu transgranicz-
nym

Kolejny istotny partykularyzm operacji transgranicznego taczenia
sprowadza si¢ do zasad zaskarzenia uchwaty laczeniowej. Artykut 17
Dziesiatej Dyrektywy zakazuje uniewaznienia polaczenia transgraniczne-
go, ktore stato si¢ skuteczne, czyli zostalo ukonczone. Zakaz ma na celu
ochrong wspolnikoéw taczacych si¢ spotek i jej kontrahentow przed
komplikacjami, ktore bytyby wynikiem nast¢pczego anulowania operacji
transgranicznego taczenia.

Zasada ta odbiega istotnie od rozwiazania przyjetego w prawie polskim
dla taczen krajowych. Kodeks spotek handlowych zezwala na ,,uchylenie”
potaczenia po jego finalizacji ze wzgledu na powazne braki (art. 497 § 2
k.s.h.) 1 dopuszcza wytoczenie powodztwa o zaskarzenie albo stwierdze-
nie niewaznosci uchwaty potaczeniowej po dniu potaczenia (art. 509 § 1
k.s.h.).

Zasadg niewzruszalnosci potaczenia transgranicznego wyraza art. 516!7
k.s.h.: po dniu potaczenia niedopuszczalne jest uchylenie albo stwierdzenie
niewaznosci uchwaty o potaczeniu. Konsekwencje zasady niewzruszal-
nosci faczen transgranicznych sa dwojakie.

Po pierwsze, jezeli uchwata o potaczeniu zostata zaskarzona, koniecz-
ne jest wstrzymanie finalizacji potaczenia transgranicznego az do czasu
wyjasnienia legalno$ci uchwaty. Finalizacja potaczenia wiazataby si¢ bowiem
z unicestwieniem skargi przeciwko uchwale. Nie moze ona nastapi¢, jezeli
rownolegle toczy si¢ spor o wazno$¢ uchwaty o polaczeniu. Przyjgto
wobec tego zasadg, ze polski sad rejestrowy moze wydaé zaswiadczenie
potwierdzajace spehienie przestanek koniecznych do potaczenia transgra-
nicznego dopiero woweczas, jezeli w kodeksowym terminie uchwata
potaczeniowa nie zostata zaskarzona wzglednie spér zostal ostatecznie
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rozstrzygnigty. Alternatywnie wszyscy uprawnieni moga na piSmie zrzec
si¢ prawa zaskarzenia uchwaty (art. 516'2 § 2 pkt 8 i 9 k.s.h.). Zrzeczenie
pozwala przyspieszy¢ procedure, poniewaz odpada konieczno$¢ oczeki-
wania na uptyw miesi¢cznego terminu na zaskarzenie uchwaly. Zrzeczenie
odegra praktyczna role w spotkach o zamknigtym, niewielkim krggu udzia-
towcow, jezeli udziatlowcey nie sa migdzy soba skonfliktowani.

Po drugie, wprowadzono specjalna procedure, ktéra ma na celu
zapobieganie blokowaniu potaczenia transgranicznego przez oczywiscie
bezzasadne zaskarzanie uchwal potaczeniowych (art. 516'® k.s.h.). Pro-
cedura ta nie ma odpowiednika w przepisach o faczeniach krajowych.
Jak wiadomo, potaczenie wymaga Scistej koordynacji czynnosci podej-
mowanych przez laczace si¢ spolki. Zaskarzenie uchwaly czyni koordy-
nacje¢ niemozliwa, zwlaszcza jezeli uwzgledni si¢ stosunkowo diugi czas
rozstrzygania sporow korporacyjnych przez polskie sady. Wstrzymanie
potaczenia transgranicznego az do czasu rozstrzygnigcia sporu o zaskar-
zenie uchwaty potaczeniowej jest wysoce niekorzystne i czgsto moze
doprowadzi¢ do fiaska calej operacji. Moze przyczyni¢ si¢ do tego za-
réwno zmiana warunkdw rynkowych, w jakich dziataja spolki, jak i wzgledy
podyktowane ztozonoscia procedury laczenia (konieczno$¢ uzgodnienia
nowego planu potaczenia, wydania nowej opinii przez biegtych itd.).
W konsekwencji polaczenie spotek wycenianych na dziesiatki czy setki
milionéw zlotych moze zosta¢ pokrzyzowane w nastgpstwie szantazu
korporacyjnego. Dlatego konieczne wydaje si¢ wprowadzenie mechani-
zmu zapobiegajacego oczywiscie bezzasadnemu zaskarzaniu uchwat.
Ryzyko szantazu korporacyjnego jest w tych przypadkach podwyzszone,
poniewaz bezpodstawne skargi sa szczegolnie szkodliwe dla spotek: moga
pokrzyzowa¢ realizacje strategii konsolidacji i w ten sposob wplyna¢ na
ich egzystencje. Nie wydaje sig, by w specyficznym przypadku trans-
granicznego faczenia dostatecznym instrumentem byt art. 423 § 2 k.s.h.
(norma ta nie znajduje zreszta odpowiednika w przepisach poswigconych
spotce z 0.0.).

Zgodnie z art. 516" k.s.h. spotka moze zwrécié si¢ do sadu rozpa-
trujacego skarge na uchwale o wydanie postanowienia zezwalajacego na
rejestracj¢ potaczenia. Sad wyda takie postanowienie, jezeli uzna, ze
powddztwo jest niedopuszczalne, oczywiscie bezzasadne, albo stwierdzi
przewazajacy interes spotki w przeprowadzeniu polaczenia bez zbgdnej
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zwloki. Rozwiazanie to jest proba znalezienia kompromisu migdzy inte-
resem skarzacego a interesem wigkszosci udzialowcow, zmierzajacych
do finalizacji potaczenia. Rozwigzanie to jest wzorowane na sprawdzone;j
w praktyce regulacji § 16 ust. 3 niemieckiej ustawy o przeksztalceniach
(Umwandlungsgesetz), znajdujacej zastosowanie do taczen krajowych, a od
niedawna na mocy odestania — takze do faczen transgranicznych (§ 122a
ust. 2 oraz § 122k ust. 1 niemieckiej ustawy o przeksztatceniach). Artykut
516" k.s.h. przyznaje spotkom silny instrument pozwalajacy przeciwsta-
wi¢ sig¢ probom szantazu korporacyjnego. Jest to rodzaj §rodka zabez-
pieczajacego. Srodek zabezpieczenia przystuguje jednak nie powodowi,
ale pozwanemu, czyli spdtce uczestniczacej w polaczeniu. Spotka moze
uzyskac zabezpieczenie sprowadzajace si¢ do otwarcia drogi do finalizacji
polaczenia. Zostaje zatem stworzona $ciezka wstepnej kontroli meryto-
rycznej zasadnosci uchwat polaczeniowych'.

Takie rozwiazanie nie pozbawia skarzacego srodkow obronnych. Nawet
jezeli zostanie wydane postanowienie zezwalajace na potaczenie, a nastep-
nie postanowienie to uprawomocni si¢, skarzacy moze wystapi¢ z po-
wodztwem odszkodowawczym przeciwko spolce, podnoszac, ze uchwata
o polaczeniu byta wadliwa. Prawo takie przyznaje skarzacemu expressis
verbis art. 516'7 § 3 k.s.h. W procesie odszkodowawczym sad zbada
legalno$¢ uchwaty potaczeniowej na podobnych zasadach jak w przy-
padku rozstrzygania w przedmiocie powodztwa o zaskarzenie uchwaty.
Petnej ochronie podlega zatem interes majatkowy skarzacego. Jednocze-
$nie spotka jest chroniona przed konsekwencjami oczywiscie bezpod-
stawnych skarg mniejszoS$ci.

W ten sam sposob interes skarzacego jest chroniony w sytuacji, gdy
doszto do naruszenia prawa, poniewaz sad rejestrowy w nastgpstwie
bledu badz ztozenia nieprawdziwego o$wiadczenia przez zarzad taczacej

19 Zblizona idea lezy u podstaw art. 20 ust. 3 ustawy o europejskim zgrupowaniu
interesOw gospodarczych i spofce europejskiej. Przepis ten zezwala sadowi rejestrowemu
na wydanie zaswiadczenia potwierdzajacego dopehienie czynnosci wymaganych przed
potaczeniem (skutkujacym zawiazaniem spotki europejskiej), mimo wytoczenia powodz-
twa o uchylenie albo stwierdzenie niewaznosci uchwaly o potaczeniu, jezeli zostanie
uprawdopodobnione, ze powddztwo jest oczywiscie bezzasadne. Por. analogiczny mecha-
nizm przyjety w art. 52 ust. 3 cytowanej ustawy na potrzeby transgranicznego przenie-
sienia siedziby statutowej spotki europejskiej.
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si¢ spotki wydat zaswiadczenie o zgodnoSci polaczenia z prawem polskim,
mimo zaskarzenia uchwaty taczeniowej 1 braku (badz odmowy wydania)
postanowienia zezwalajacego na polaczenie w trybie art. 516'% k.s.h.

Po dniu potaczenia postgpowanie w przedmiocie zaskarzenia uchwaty
staje si¢ bezprzedmiotowe, poniewaz potaczenie i tak nie moze zostaé
uniewaznione (art. 516" § 1 k.s.h.). Dlatego zgodnie z art. 516'7 § 2 k.s.h.
postgpowanie to podlega umorzeniu. Zachodzi wtedy sytuacja przewi-
dziana w art. 355 § 1 in fine k.p.c. (wydanie wyroku stato si¢ zbedne).
Wyrazna dyspozycja art. 516! § 2 k.s.h. pozwala unikna¢ watpliwosci
co do losow postgpowania w przedmiocie zaskarzenia uchwaty.

VIII. Zakonczenie

Wprowadzenie do prawa polskiego regulacji transgranicznej fuzji
w wykonaniu obowiazku implementacji Dziesiatej Dyrektywy stanowi
wazny precedens. Po raz pierwszy w kodeksie spotek handlowych pojawita
si¢ bowiem rozbudowana regulacja czynnoS$ci korporacyjnych z elemen-
tem zagranicznym — wspolnotowym. Jest to zmiana o istotnym wymiarze
psychologicznym. Polskie sady oraz praktyka otrzymuja czytelny sygnat:
idea wspdlnego europejskiego rynku nie jest wytacznie ogolnikowa zasada
,,odleglego” prawa pierwotnego Unii Europejskiej (Traktat Rzymski), ale
znajduje wyraz w regulacji kodeksowej adresowanej bezposrednio do
polskich spotek.

Nowelizacja kodeksu spotek handlowych pozwala polskim spotkom
szybko i efektywnie taczy¢ si¢ ze spotkami zagranicznymi. Jednoczesnie
wprowadza instrumenty chroniace wspolnikow (akcjonariuszy) mniej-
szoSciowych oraz wierzycieli taczacej si¢ polskiej spotki. Dazy do zapew-
nienia rownowagi migdzy interesem spotki w sprawnej finalizacji pota-
czenia a interesem wspolnikow mniejszosciowych.

Dyrektywa o transgranicznych laczeniach jest niewatpliwie waznym
krokiem na drodze do pelnego urzeczywistnienia idei wspolnego euro-
pejskiego rynku. Pierwsza ocena jej skutkow bedzie jednak mozliwa dopiero
zakilka lat. Jest interesujace, w jaki sposob polskie spotki i ich zagraniczni
partnerzy beda korzysta¢ z nowych mozliwosci, ktore otwiera transgra-
niczna fuzja.
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