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Adam Opalski

Transgraniczne ³¹czenie spó³ek � nowy sposób
koncentracji przedsiêbiorców w prawie polskim

I. Wprowadzenie

W czerwcu 2008 r. wesz³a w ¿ycie ustawa z dnia 25 kwietnia 2008 r.
o zmianie ustawy � Kodeks spó³ek handlowych1. Ustawa dokonuje trans-
pozycji do prawa polskiego Dyrektywy 2005/56/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z dnia 26 pa�dziernika 2005 r. w sprawie transgranicz-
nego ³¹czenia spó³ek kapita³owych, zwanej Dziesi¹t¹ Dyrektyw¹2. Projekt
ustawy zosta³ przygotowany przez Komisjê Kodyfikacyjn¹ Prawa Cywil-
nego przy Ministrze Sprawiedliwo�ci RP przez zespó³ problemowy, któ-
remu przewodniczy³ prof. dr hab. Micha³ Romanowski. W sk³ad zespo³u
zosta³ powo³any autor niniejszego opracowania.
Celem Dziesi¹tej Dyrektywy jest umo¿liwienie ³¹czenia spó³ek kapi-

ta³owych pochodz¹cych z ró¿nych pañstw cz³onkowskich Unii Europej-
skiej i podlegaj¹cych ró¿nym systemom prawnym. W wiêkszo�ci sys-
temów pañstw cz³onkowskich operacja ta by³a wcze�niej niemo¿liwa
b¹d� napotyka³a na powa¿ne trudno�ci. Dyrektywa wymusza na pañ-

1 Dz.U. Nr 86, poz. 524. Por. tak¿e rz¹dowy projekt ustawy o zmianie ustawy �
Kodeks spó³ek handlowychwraz z uzasadnieniem, 8 listopada 2007 r., druk sejmowy nr 68,
www.sejm.gov.pl.

2 Dz.Urz. UE L 310/1 z 25 listopada 2005 r.
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3 Por. obszerne opracowanie analizuj¹ce rozwi¹zaniaDziesi¹tejDyrektywy oraz projekt
nowelizacji kodeksu spó³ek handlowych: K. O p l u s t i l, M. S p y r a, Fuzja transgranicz-
na z udzia³em polskich spó³ek kapita³owych w �wietle prawa europejskiego i polskiego,
[w:] M. C e j m e r, J. N a p i e r a ³ a, T. S ó j k a, Europejskie prawo spó³ek, t. IV, Spó³ki
zagraniczne w Polsce, Warszawa 2008, s. 259.

4 Wyrok z 13 grudnia 2005 r., C-411/03 (Zb. Orz. 2005, s. I-10805).
5 Szeroko na ten temat A. O p a l s k i, Stan i perspektywy europejskiego prawa spó³ek

a rozwój polskiego prawa spó³ek, Studia Prawa Prywatnego 2008, z. 1, s. 63.

stwach cz³onkowskich wprowadzenie regulacji krajowych przewiduj¹-
cych fuzjê spó³ek krajowych z podmiotami zagranicznymi3.
Transgraniczne ³¹czenienale¿ypostrzegaæ jako sposóbkorzystaniaprzez

spó³ki ze swobody przedsiêbiorczo�ci (freedom of establishment) przyzna-
nej Traktatem Rzymskim i bêd¹cej fragmentem szerszej swobody prze-
p³ywu osób. Swoboda przep³ywu osób wraz z pozosta³ymi swobodami
(przep³ywu towarów, us³ug i kapita³u) decyduje o istnieniu wspólnego
europejskiego rynku. Artyku³y 43 i 48 Traktatu wspominaj¹ wprawdzie
wy³¹cznieoprawie spó³ekprzeniesienia lokalizacji do innegopañstwacz³on-
kowskiego oraz prawie utworzeniaw innympañstwie cz³onkowskim spó³ek
zale¿nych, oddzia³ów lub agencji, jednak Europejski Trybuna³ Sprawiedli-
wo�ci zakwalifikowa³ transgraniczne ³¹czenie jako sposób korzystania ze
swobodyprzedsiêbiorczo�ci.Wprecedensowymwyrokuwsprawie �Sevic�4
Trybuna³ uzna³ za sprzeczn¹ z Traktatem generaln¹ odmowê rejestracji
przezorganykrajowe³¹czeniaspó³kikrajowejzespó³k¹zagraniczn¹,odmowê
uzasadnion¹ jedynie transgranicznym charakterem operacji.
Dziesi¹ta Dyrektywa czyni zbêdnym powo³ywanie siê przez spó³ki

wprost na Traktat Rzymski w celu dokonania transgranicznego ³¹czenia.
Formu³uje bowiem czytelne regu³y proceduralne operacji transgraniczne-
go ³¹czenia, które wszystkie pañstwa cz³onkowskie maj¹ obowi¹zek
implementowaæ do krajowych porz¹dków prawnych. Usuwaw ten sposób
trudno�ciwi¹¿¹ce siê zprocesemkonsolidacji spó³ekpodlegaj¹cych ró¿nym
systemom prawnym.
Dziesi¹t¹Dyrektywê trzebawidzieæ jakoelement kompleksowegoplanu

unowocze�nienia regulacji europejskich dotycz¹cych spó³ek5. Jednym
z podstawowych celów prawa europejskiego staje siê obecnie wspieranie
mobilno�ci spó³ek na wspólnym rynku. Mobilno�æ mo¿na urzeczywist-
niaæ na ró¿ne sposoby: przez odpowiedni¹ interpretacjê przepisów Trak-
tatu (co uczyni³ Trybuna³ Sprawiedliwo�ci w szeregu prze³omowych
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6 Wyroki ETS z 9 marca 1999 r., C-212/97 (Zb. Orz. 1999, s. I-1459 � sprawa
�Centros�); z 5 listopada 2002 r., C-208/00 (Zb. Orz. 2002, s. I-9919 � sprawa �Über-
seering�); z 30 wrze�nia 2003 r., C-167/01 (Zb. Orz. 2003, s. I-10155 � sprawa �Inspire
Art�).

wyrokach6) oraz przez inicjatywy legislacyjne. Przyk³adem tych ostatnich
jest Dziesi¹ta Dyrektywa.

II. Koncepcja regulacji transgranicznych ³¹czeñ w prawie
polskim

1. Centralnym problemem, na jaki napotyka transgraniczna fuzja, jest
rzecz jasna to, ¿e restrukturyzacja dotyczy osób prawnych podlegaj¹cych
prawu ró¿nych pañstw. Trzeba wiêc tak skonstruowaæ ten proces, by
wyeliminowaæ przeszkody wynikaj¹ce z w³a�ciwo�ci ró¿nych systemów
prawnych.
Problem ten ustawodawca europejski rozwi¹za³ przez wyodrêbnienie

dwóch etapów transgranicznego ³¹czenia. W pierwszym etapie ka¿da
ze spó³ek powinna spe³niæ wymagania dla fuzji, wynikaj¹ce z przepisów
w³a�ciwego dla niej prawa krajowego, o ile Dyrektywa nie stanowi inaczej
(art. 4 ust. 1 lit. b zd. 1 Dyrektywy). Pierwszy etap koñczy wydanie
przez krajowyorgan rejestrowy za�wiadczenia potwierdzaj¹cegow sposób
ostateczny dope³nienie formalno�ci wymaganych w prawie krajowym
ka¿dej z ³¹cz¹cych siê spó³ek (art. 10 Dyrektywy oraz implementuj¹cy
go art. 51612 k.s.h.). Za�wiadczenie pe³ni rolê swego rodzaju �³¹cznika�
koordynuj¹cego ró¿ne procedury krajowe. Organy rejestrowe pañstwa
cz³onkowskiego maj¹ obowi¹zek uznaæ za�wiadczenie wydane w innym
pañstwie cz³onkowskim, nie kontroluj¹ zatem ponownie od pocz¹tku
dope³nienia przez obc¹ spó³kê przes³anek procedalnych, ale polegaj¹ na
adekwatno�ci za�wiadczenia.
Drugi etap to finalizacja po³¹czenia. Finalizacja po³¹czenia podlega

temu prawu, które jest w³a�ciwe dla spó³ki powstaj¹cej w wyniku ³¹cze-
nia, czyli dla spó³ki przejmuj¹cej lub spó³ki nowo zawi¹zanej. Na tym
etapie organ rejestrowy w³a�ciwy dla spó³ki powstaj¹cej w wyniku
po³¹czenia bada, czy ³¹cz¹ce siê spó³ki zatwierdzi³y plan po³¹czenia na tych
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7 Por. art. 17 i nast. Rozporz¹dzenia Rady 2157/2001 z dnia 8 pa�dziernika 2001 r.
w sprawie statutu spó³ki europejskiej (SE), Dz.Urz. WE L 294/1 z 10 listopada 2001 r.

8 Por. przedstawiony w 2006 r. przez Komisjê Miêdzynarodowego Prawa Spó³ek,
powo³an¹ z inicjatywy Niemieckiej Rady Miêdzynarodowego Prawa Prywatnego, projekt
kompleksowej unifikacjiwspólnotowegoprawakolizyjnegodotycz¹cego spó³ek:Vorschläge
und Berichte zur Reform des europäischen und deutschen internationalen Gesellschaft-
srechts, red. H.J. Sonnenberger, Tybinga 2007.

samychwarunkach iwpisuje po³¹czenie do rejestru (art. 11 ust. 1Dziesi¹tej
Dyrektywy oraz implementuj¹cy go art. 51313 k.s.h.).
Dwuetapowy schemat po³¹czenia transgranicznego powi¹zany z wy-

daniem za�wiadczenia, przyjêty w Dziesi¹tej Dyrektywie jest wzorowany
na podobnym schemacie, ustanowionym ju¿ wcze�niej dla potrzeb miê-
dzynarodowej fuzji jako sposobu zawi¹zania spó³ki europejskiej7.
Przytoczone art. 4 ust. 1 lit. b oraz art. 11 ust. 1 Dziesi¹tej Dyrektywy

s¹ normami kolizyjnymi przyporz¹dkowuj¹cymi fuzjê transgraniczn¹ do
zakresu statutu personalnego ka¿dej z ³¹cz¹cych siê spó³ek. Przepisy te
zachowuj¹ �neutralno�æ�, tj. nie zawieraj¹ ³¹cznika, za pomoc¹ którego
nale¿a³oby ustalaæ prawo w³a�ciwe dla ³¹cz¹cych siê spó³ek. Takie roz-
wi¹zanie by³o konieczne, poniewa¿ miêdzy pañstwami cz³onkowskimi
wystêpuj¹ powa¿ne ró¿nice co do sposobu ustalania prawa w³a�ciwego
dla spó³ek. Kwestia ta nie zosta³a dot¹d ujednolicona ani zharmonizowana
we Wspólnocie8. Czê�æ systemów prawa prywatnego miêdzynarodowe-
go pos³uguje siê ³¹cznikiem siedziby, czê�æ natomiast ³¹cznikiem inkor-
poracji, wzglêdnie przyjmowane s¹ rozwi¹zania mieszane. Dziesi¹ta
Dyrektywa nie opowiada siê za ¿adnym z ³¹czników jako wy³¹cznie
miarodajnym dla okre�lenia prawa w³a�ciwego dla fuzji transgranicznej.
Istota regulacji kolizyjnoprawnej Dyrektywy sprowadza siê zatem nie do
determinowania prawa w³a�ciwego za po�rednictwem ³¹cznika wybra-
nego przez ustawodawcê wspólnotowego, ale do rozgraniczenia zakre-
sówmiarodajnych statutów. Pozwala to uwzglêdniæ ró¿nice w regulacjach
kolizyjnoprawnych wystêpuj¹ce miêdzy pañstwami cz³onkowskimi.
Dziesi¹taDyrektywa reguluje szczegó³owoprocedurê pierwszego etapu

transgranicznego ³¹czenia (art. 5-9). Procedura ta jest w zasadniczych
zarysach zbie¿na z procedur¹ ³¹czeñ krajowych, zharmonizowan¹ przy
pomocy Trzeciej Dyrektywy Rady z dnia 9 pa�dziernika 1978 r. doty-



15

Transgraniczne ³¹czenie spó³ek � nowy sposób koncentracji...

9 Dz.Urz. WE L 295/36 z 20 pa�dziernika 1978 r.
10 Por. Uzasadnienie projektu ustawy � Prawo spó³ek handlowych, Studia Prawnicze

1999, z. 1-2, s. 181.

cz¹cej ³¹czenia spó³ek akcyjnych9. Trzecia Dyrektywa zosta³a implemen-
towana do prawa polskiego w zwi¹zku z uchwaleniem kodeksu spó³ek
handlowych. Zasady przyjête dla ³¹czenia spó³ek akcyjnych rozszerzono
przy tym na ³¹czenie spó³ek z o.o. oraz ³¹czenie miêdzy spó³kami z o.o.
i spó³kami akcyjnymi10. Tym samym procedura transgranicznych ³¹czeñ
przewidziana Dziesi¹t¹ Dyrektyw¹ jest zbie¿na z zasadami przyjêtymi
w kodeksie spó³ek handlowych dla ³¹czeñ krajowych spó³ek kapita³owych.

2. Wobec koncepcji normatywnej ustawodawcy europejskiego jedy-
nym w³a�ciwym miejscem regulacji transgranicznych ³¹czeñ w prawie
polskim jest kodeks spó³ek handlowych. W dziale kodeksu po�wiêcone-
mu ³¹czeniu spó³ek wprowadzono dlatego rozdzia³ 21, nastêpuj¹cy bez-
po�rednio po rozdziale o ³¹czeniu krajowych spó³ek kapita³owych. Roz-
dzia³ 21 rozpoczyna siêod systemowegoodes³aniadoprzepisówo ³¹czeniach
spó³ek krajowych. Zgodnie z art. 5161 k.s.h. ³¹czenie transgraniczne
spó³ek kapita³owych podlega przepisom rozdzia³u 2 o ³¹czeniach
krajowych spó³ek kapita³owych, o ile przepisy rozdzia³u 21 o ³¹cze-
niach transgranicznych nie stanowi¹ inaczej. £¹czenie transgraniczne
podlega zatem, po pierwsze, zasadomogólnymdotycz¹cym ³¹czeñ spó³ek,
zawartym w rozdziale 1 (art. 491-497 k.s.h.). Zasady te, z racji swojego
umiejscowienia, znajduj¹ zastosowanie do wszystkich rodzajów ³¹czeñ.
Po drugie, do ³¹czenia transgranicznego stosuje siê przepisy rozdzia³u 2
(art. 498-516 k.s.h.).W przypadku ka¿dego przepisu rozdzia³u 1 i 2 nale¿y
zbadaæ, czy odrêbnej regulacji nie zawiera rozdzia³ 21 wzglêdnie czy
stosowanie danego przepisu do ³¹czeñ transgranicznych nie zosta³owprost
wy³¹czone przez przepisy rozdzia³u 21. Tym samym �baz¹� (punktem
wyj�cia) dla ³¹czeñ transgranicznych s¹ w prawie polskim przepisy
o ³¹czeniach krajowych spó³ek kapita³owych. Przepisy o ³¹czeniach trans-
granicznych zawieraj¹ jedynie normy modyfikuj¹ce w koniecznym za-
kresie schemat ³¹czenia krajowego.
Podobne odes³anie dotycz¹ce ³¹czenia z udzia³em polskiej spó³ki ko-

mandytowo-akcyjnej zawiera art. 51619 k.s.h.
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11 Dz.U. Nr 62, poz. 551 z pó�n. zm.

Implementacja Dziesi¹tej Dyrektywy w ustawie szczególnej po�wiê-
conej wy³¹cznie transgranicznym ³¹czeniom by³aby niew³a�ciwa z punktu
widzeniazasadprawid³owej legislacji.Ustawaszczególnamusia³abybowiem
albo powtarzaæ przepisy o ³¹czeniach krajowych zapo¿yczone z kodeksu
spó³ek handlowych, albo zawieraæ liczne odes³ania do tych przepisów.
W obu wariantach prowadzi³oby to do dekodyfikacji prawa spó³ek han-
dlowych i utrudnia³oby adresatom stosowanie przepisów o transgranicz-
nych ³¹czeniach. Transpozycja dyrektyw z zakresu prawa spó³ek powin-
na nastêpowaæ w kodeksie spó³ek handlowych. Pozwala to unikn¹æ
mno¿enia ustaw oko³okodeksowych dotycz¹cych instytucji uregulowa-
nych w kodeksie spó³ek handlowych. Odmienny zabieg jest uzasadniony
tylko w szczególnych przypadkach. Dotyczy to w szczególno�ci ustawy
z dnia 4 marca 2005 r. o europejskim zgrupowaniu interesów gospodar-
czych i spó³ce europejskiej11, odnosz¹cej siê do ponadnarodowych typów
spó³ek, uregulowanychwspólnotowymi rozporz¹dzeniami, nie za� kodek-
sem spó³ek handlowych.

3. Nowelizacja kodeksu spó³ek handlowych obejmuje wy³¹cznie pro-
blematykê materialnoprawn¹ transgranicznego ³¹czenia. Celem noweliza-
cji nie by³a natomiast implementacja norm prawa kolizyjnego, zawartych
w Dziesi¹tej Dyrektywie (a zatem przede wszystkim zasady stosowania
do pierwszego etapu transgranicznego ³¹czenia prawa w³a�ciwego dla
ka¿dej z ³¹cz¹cych siê spó³ek oraz zasady stosowania prawa w³a�ciwego
dla spó³ki powstaj¹cej w wyniku po³¹czenia transgranicznego do ukoñ-
czenia po³¹czenia � por. powy¿ej). Implementacja wspomnianych norm
kolizyjnych powinna mieæ miejsce w ustawie z dnia 12 listopada 1965 r.
� Prawo prywatne miêdzynarodowe (dalej: p.p.m.), a wiêc w podsta-
wowym akcie prawa polskiego zawieraj¹cym normy kolizyjne. Ustawa
� Prawo prywatne miêdzynarodowe odnosi siê do zagadnienia prawa
w³a�ciwego dla osób prawnych, w tym spó³ek kapita³owych, do których
jest adresowana Dyrektywa (art. 9 § 2 p.p.m.). Jest wiêc aktem przed-
miotowo w³a�ciwym do regulacji wspomnianych kwestii.
Ustawa � Prawo prywatne miêdzynarodowe nie zawiera obecnie

szczególnego unormowania prawa w³a�ciwego dla fuzji z elementem
zagranicznym (wspólnotowym). Taka sytuacja bêdzie nieuchronnie pro-



17

Transgraniczne ³¹czenie spó³ek � nowy sposób koncentracji...

wadziæ do problemów z ustaleniem, w jakim zakresie do ³¹czenia spó³ki
polskiej ze spó³k¹ zagraniczn¹ stosuje siê prawo polskie, a w jakim prawo
obce. W prawie polskim brak bowiem jakiejkolwiek normy kolizyjnej,
która rozgranicza³aby miarodajne statuty personalne. Nie sposób zatem
uznaæ, byDziesi¹ta Dyrektywa zosta³a w pe³ni implementowana do prawa
polskiego.De lege lata uczestnikom obrotu oraz polskim s¹dom pozostaje
dokonywanie swoistej prowspólnotowej �wyk³adni� art. 9 § 2 p.p.m.,
uwzglêdniaj¹cej tre�æ art. 4 ust. 1 lit. b oraz art. 11 ust. 1 Dziesi¹tej
Dyrektywy. Tego rodzaju �wyk³adnia� sprowadza siê w istocie do sfor-
mu³owania brakuj¹cej normykolizyjnej.Wprzysz³o�ci problematyka fuzji
transgranicznych powinna zostaæ kompleksowo uregulowana w nowej
ustawie � Prawo prywatne miêdzynarodowe. Prace nad t¹ ustaw¹ s¹
prowadzone od wielu lat.

4. Nowelizacja kodeksu spó³ek handlowych reguluje transgraniczne
³¹czenie polskich spó³ek kapita³owych oraz spó³ki komandytowo-akcyjnej
i tym samym jest ograniczona do zakresu wyznaczonego Dziesi¹t¹
Dyrektyw¹. Nie zdecydowano siê na stworzenie regulacji wykraczaj¹cej
poza standard Dyrektywy, która obejmowa³aby transgraniczne ³¹czenie
z udzia³em polskich spó³ek osobowych (innych ni¿ spó³ka komandytowo-
akcyjna), a tym bardziej transgraniczny podzia³. Nie pozbawia to jednak
spó³ek mo¿liwo�ci dokonywania wspomnianych operacji. Transgraniczne
³¹czenie spó³ek osobowych i transgraniczny podzia³ nale¿y zakwalifiko-
waæ jako sposoby korzystania ze swobody przedsiêbiorczo�ci przyznanej
Traktatem Rzymskim. Operacje te mog¹ byæ dokonywane na podstawie
przepisów kodeksu spó³ek handlowych, adresowanych do czynno�ci
wewn¹trzkrajowych, oraz stosownych regulacji obcych. Drogê ku pro-
wspólnotowej interpretacji przepisów prawa krajowego pañstw Wspól-
noty toruje precedensoweorzeczenieTrybuna³uSprawiedliwo�ciwsprawie
Sevic (por. powy¿ej). Udzia³ w wymienionych operacjach spó³ek zagra-
nicznych, spe³niaj¹cych kryteria art. 48 Traktatu Rzymskiego, a nieob-
jêtych regulacj¹ transgranicznych ³¹czeñ w kodeksie spó³ek handlowych,
jest mo¿liwy po stwierdzeniu ich ekwiwalentno�ci w stosunku do typów
spó³ekprzewidzianychkodeksemspó³ekhandlowych.Sprzeczno�cimiêdzy
prawem polskim a systemami prawa obcego nale¿y usuwaæ w drodze
stosowania ogólnych instrumentów wypracowanych w prawie prywat-
nym miêdzynarodowym (dostosowanie, zabiegi kwalifikacyjne). W d³u¿-



18

Adam Opalski

szej perspektywie, po zebraniu do�wiadczeñ i uwzglêdnieniu tendencji
w innych pañstwach Wspólnoty, nale¿y rozwa¿yæ podmiotowe i przed-
miotowe rozszerzenie regulacji transgranicznego ³¹czeniawkodeksie spó³ek
handlowychpoza standardobowi¹zkowej harmonizacjiwynikaj¹cy z Dzie-
si¹tej Dyrektywy.

5.CelemDziesi¹tejDyrektywyby³odoprowadzeniedo sytuacji,w której
spó³ki kapita³owe z pañstw cz³onkowskichmog³yby uczestniczyæw trans-
granicznym ³¹czeniu w takim samym zakresie, w jakim mog¹ uczestni-
czyæ w ³¹czeniach krajowych. Chodzi³o zatem o swoiste �zrównanie�
statusu operacji ³¹czenia transgranicznego z operacj¹ ³¹czenia krajowego.
Punkt 2 Motywów Dyrektywy stwierdza, ¿e �przepisy Pañstw Cz³on-
kowskich powinny dopuszczaæ po³¹czenie transgraniczne krajowej spó³ki
kapita³owej ze spó³k¹ kapita³ow¹ z innegoPañstwaCz³onkowskiego, je¿eli
prawo krajowe danych Pañstw Cz³onkowskich dopuszcza ³¹czenie siê
tego typu spó³ek�. Natomiast zgodnie z art. 4 ust. 1 lit. a Dyrektywy,
po³¹czenia transgraniczne s¹ dopuszczalne jedynie miêdzy typami spó³ek,
na których ³¹czenie zezwala prawo krajowe danego pañstwa cz³onkow-
skiego. Oznacza to, ¿e wykluczone jest ograniczanie przez ustawodawcê
polskiego zdolno�ci ³¹czeniowej spó³ek polskich w relacjach transgranicz-
nychwstosunkudozdolno�ci ³¹czeniowejw relacjachkrajowych.Z odes³añ
zawartych w art. 5161 k.s.h. i art. 51619 k.s.h. wynika, ¿e polskie spó³ki
kapita³owe i spó³ka komandytowo-akcyjna mog¹ ³¹czyæ siê trans-
granicznie w takim samym zakresie, w jakim mog¹ to uczyniæ
w relacjach krajowych.

6. Dziesi¹ta Dyrektywa ogranicza swobodê ustawodawcy polskiego
tak¿e w inny sposób. Natura i cel Dziesi¹tej Dyrektywy wy³¹cza mo¿-
liwo�æ ustanawiania bardziej rygorystycznych zasad transgranicznego
³¹czenia spó³ek w porównaniu z przepisami Dyrektywy. Wprowadzenie
bardziej restryktywnej regulacji krajowej by³oby sprzeczne ze swobod¹
przedsiêbiorczo�ci (art. 43 i 48 Traktatu Rzymskiego) i swobod¹ prze-
p³ywu kapita³u (art. 56 Traktatu Rzymskiego). Stosownie do punktu 3
zd. 2 Motywów Dyrektywy �¿adne przepisy i formalno�ci prawa kra-
jowego, do których odwo³uje siê niniejsza dyrektywa, nie powinny
wprowadzaæ ograniczeñ swobody przedsiêbiorczo�ci lub swobodnego
przep³ywu kapita³u, chyba ¿e tego rodzaju ograniczenia mog¹ byæ uza-
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sadnione zgodnie z orzecznictwem Trybuna³u Sprawiedliwo�ci, a w
szczególno�ci wymogami dobra ogólnego, i s¹ one jednocze�nie niezbêd-
ne i proporcjonalne do osi¹gniêcia tego rodzaju wymogów nadrzêdnych�.
Zgodnie z art. 4 ust. 2 Dyrektywy, pañstwa cz³onkowskie mog¹ wpro-
wadziæ przepisy uwzglêdniaj¹ce transgraniczny charakter po³¹czenia,
s³u¿¹ce ochronie wierzycieli ³¹cz¹cych siê spó³ek, wspólników (akcjo-
nariuszy) mniejszo�ciowych, którzy zg³osili sprzeciw wobec po³¹czenia
transgranicznego, obligatariuszy, posiadaczy innych papierów warto�cio-
wych oraz pracowników (w zakresie innym ni¿ s³u¿¹ce zapewnieniu
uczestnictwa przedstawicieli pracowników w organach spó³ki powsta³ej
w wyniku po³¹czenia transgranicznego w rozumieniu art. 16 Dyrektywy).
Ustawodawca polski skorzysta³ z powy¿szego upowa¿nienia i wpro-

wadzi³ szczególne instrumenty ochrony wierzycieli spó³ki polskiej doko-
nuj¹cej transgranicznego ³¹czenia (art. 51610 k.s.h.) oraz wspólników
i akcjonariuszy mniejszo�ciowych, którzy sprzeciwili siê transgraniczne-
mu po³¹czeniu (art. 51611 k.s.h.). O instrumentach tych bêdzie mowa
w dalszej czê�ci artyku³u.

7. Umo¿liwienie transgranicznego ³¹czenia spó³ek uczyni³o koniecz-
nym uregulowanie przez ustawodawcê europejskiego problematyki tzw.
�uczestnictwa pracowników�. Miêdzy systemami pañstw cz³onkowskich
istniej¹ w tym zakresie zasadnicze ró¿nice. Niektóre pañstwa cz³onkow-
skie (w tym zw³aszcza Niemcy) przewiduj¹ rozbudowane obligatoryjne
instrumenty zapewniaj¹ce przedstawicielom pracowników udzia³ w or-
ganach spó³ek kapita³owych. Inne pañstwa (w tym Polska) nie zawieraj¹
tego rodzaju rozwi¹zañ (przynajmniej adresowanych do ogó³u spó³ek
kapita³owych).RegulacjaDziesi¹tejDyrektywymazazadaniez jednej strony
ochronê dotychczasowych uprawnieñ pracowników w zwi¹zku z ³¹cze-
niem transgranicznym. Ma to zapobiegaæ przypadkom wykorzystywania
przez spó³ki fuzji transgranicznej do �uwolnienia siê� od obowi¹zkowych
regu³ uczestnictwa pracowników. Z drugiej strony, spó³kom pochodz¹cym
z porz¹dków prawnych nieprzewiduj¹cych obowi¹zkowej partycypacji pra-
cowniczej nie nale¿y bezwzglêdnie narzucaæ modelu takiej partycypacji.
Rozwi¹zanie przyjête w Dziesi¹tej Dyrektywie opiera siê na kompromisie
wypracowanym dla spó³ki europejskiej, zawartym w Rozporz¹dzeniu
w sprawie statutu spó³ki europejskiej oraz Dyrektywie 2001/86/WE uzu-
pe³niaj¹cej statut spó³ki europejskiej w odniesieniu do uczestnictwa pra-
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12 Dyrektywa Rady z dnia 8 pa�dziernika 2001 r., Dz.Urz.WE L 294/22 z 10 listopada
2001 r.

13 Dz.U. Nr 86, poz. 525.
14 Dyrektywa Rady z dnia 9 marca 1968 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie s¹

wymagane w Pañstwach Cz³onkowskich od spó³ek w rozumieniu art. 58 akapit drugi
Traktatu,w celu uzyskania ich równowa¿no�ciw ca³ejWspólnocie, dla zapewnienia ochrony
interesów zarówno wspólników, jak i osób trzecich (68/151/EWG), Dz.Urz. WE L 65/8
z 14 marca 1968 r., zwana Pierwsz¹ Dyrektyw¹.

cowników12. Rozwi¹zanie to zosta³o zaadoptowane na potrzeby transgra-
nicznego ³¹czenia w art. 16 Dziesi¹tej Dyrektywy.
Implementacja do prawa polskiego regu³ partycypacji pracowniczej

nast¹pi³a odrêbn¹ ustaw¹ z dnia 25 kwietnia 2008 r. o uczestnictwie pra-
cowników w spó³ce powsta³ej w wyniku transgranicznego po³¹czenia siê
spó³ek13. Kodeks spó³ek handlowych zawiera odes³anie do przepisów tej
ustawy (art. 5169 k.s.h.). Problematyka udzia³u pracowników w organach
spó³ki powsta³ej w wyniku po³¹czenia transgranicznego, jako zas³uguj¹ca
na odrêbne opracowanie, nie bêdzie analizowana w niniejszym artykule.

III.Transgraniczne³¹czeniezudzia³emspó³kikomandytowo-
akcyjnej

Zarówno tytu³ Dziesi¹tej Dyrektywy, jak i jej art. 1 stanowi¹, ¿e stosuje
siê j¹ do spó³ek kapita³owych. Spó³kami kapita³owymi s¹w prawie polskim
spó³ka z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹ i spó³ka akcyjna (art. 4 § 1 pkt 2
k.s.h.). Jednak art. 2 pkt 1 lit. a Dyrektywy nakazuje przyj¹æ, ¿e obejmuje
ona swoim zasiêgiem tak¿e spó³kê komandytowo-akcyjn¹. Przepis ten,
definiuj¹cy pojêcie spó³ki kapita³owej na potrzeby Dziesi¹tej Dyrektywy,
odsy³a bowiem do enumeratywnie wskazanego katalogu form prawnych
spó³ek, wymienionych w art. 1 Dyrektywy 68/151/EWG14. W zwi¹zku
z przyst¹pieniem do Unii Europejskiej Polska zg³osi³a spó³kê komandy-
towo-akcyjn¹ jako podmiot objêty Dyrektyw¹ 68/151/EWG. Na etapie
uchwalania Dziesi¹tej Dyrektywy nie podnios³a natomiast zastrze¿eñ do
tre�ci odes³ania, zawartego w art. 2 pkt 1 lit. a tej Dyrektywy. Tym
samym nale¿y przyj¹æ, ¿e Dziesi¹ta Dyrektywa jest adresowana w prawie
polskim tak¿e do spó³ki komandytowo-akcyjnej. Znalaz³o to odzwiercie-
dlenie w art. 491 § 11 k.s.h. oraz art. 51619 k.s.h.



21

Transgraniczne ³¹czenie spó³ek � nowy sposób koncentracji...

15 K. S c hm i d t, Gesellschaftsrecht, Kolonia 2002, s. 971 i nast.

Implementacja Dziesi¹tej Dyrektywy w stosunku do spó³ki koman-
dytowo-akcyjnej jest jednak z konieczno�ci niepe³na. Spó³ka komandy-
towo-akcyjna jako spó³ka osobowa ma w prawie polskim u³omn¹ zdol-
no�æ ³¹czeniow¹:mo¿ewystêpowaæwy³¹czniew roli spó³ki przejmowanej,
nigdy za� spó³ki przejmuj¹cej lub nowo zawi¹zanej (art. 491 § 2 k.s.h.).
Z konieczno�ci tak¹ sam¹ u³omn¹ zdolno�æ ³¹czeniow¹ spó³ka koman-
dytowo-akcyjna zyska³a w relacjach transgranicznych (art. 491 § 11 zd.
2 k.s.h.). Swoista dyskryminacja spó³ki komandytowo-akcyjnej jest sta-
nem niekorzystnym. Dziesi¹ta Dyrektywa nie zak³ada bowiem istnienia
tego rodzaju zró¿nicowania (por. art. 2 pkt 2 Dyrektywy zawieraj¹cy
definicjê legaln¹po³¹czenia).¯adenprzepisDziesi¹tejDyrektywynie traktuje
spó³ki komandytowo-akcyjnej w odrêbny sposób.
U �róde³ zarysowanego stanu le¿y niew³a�ciwa kwalifikacja spó³ki

komandytowo-akcyjnej w prawie polskim. Spó³ka ta ma wprawdzie
charakter hybrydy ³¹cz¹cej elementy osobowe i kapita³owe. jednak z istoty
konstrukcji (zdolno�æ emisji akcji i dostêp do rynku publicznego) wynika,
¿e spó³ka ta mo¿e s³u¿yæ prowadzeniu dzia³alno�ci na wielk¹ skalê. Spó³ki
o takiej charakterystyce wystêpuj¹ w praktyce zagranicznej. Bardziej
w³a�ciwe by³oby dlatego umiejscowienie spó³ki komandytowo-akcyjnej
w�ród spó³ek kapita³owych. Pozwoli³oby to spó³kom komandytowo-
akcyjnym wystêpowaæ w roli spó³ek przejmuj¹cych i nowo zawi¹zanych,
a tym samymumo¿liwi³oby pe³n¹, systemowo prawid³ow¹ implementacjê
Dziesi¹tej Dyrektywy do prawa polskiego. W wiod¹cych systemach
kontynentalnej Europy spó³ka komandytowo-akcyjna jest albo wprost
kwalifikowana jako spó³ka kapita³owa, albo przynajmniej traktowana jako
podmiot bli¿szy spó³kom akcyjnym ni¿ spó³kom komandytowym (por.
§ 278 i nast. niemieckiej ustawy akcyjnej oraz Art. L226-1 i nast. fran-
cuskiego kodeksu handlowego)15.
Zgodnie z art. 51619 k.s.h., do transgranicznego ³¹czenia spó³ki ko-

mandytowo-akcyjnej stosuje siê odpowiednio przepisy o transgranicz-
nych ³¹czeniach spó³ek kapita³owych oraz art. 522, 525 i 526 k.s.h.
Przepis ten nale¿y postrzegaæ jako rozwi¹zanie przej�ciowe, wymuszone
brakiem spójno�ci miêdzy, z jednej strony, kwalifikacj¹ spó³ki komandy-
towo-akcyjnej jako spó³ki kapita³owej przez prawo europejskie na potrze-
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by Dziesi¹tej Dyrektywy, z drugiej za� strony, przyporz¹dkowaniem tej
spó³ki do spó³ek osobowych w kodeksie spó³ek handlowych. W kon-
sekwencji spó³ka komandytowo-akcyjna staje siê na potrzeby ³¹czeñ
transgranicznych spó³k¹ quasi-kapita³ow¹, pozostaj¹c jednocze�nie spó³k¹
osobow¹ w re¿imie ³¹czeñ krajowych. Taki stan powinien w przysz³o�ci
ulec zmianie w nastêpstwie kompleksowego uporz¹dkowania przepisów
o spó³ce komandytowo-akcyjnej.

IV.Schematoperacji transgranicznego ³¹czenia

Schemat operacji transgranicznego ³¹czenia zbli¿a siê schematu fuzji
spó³ek krajowych. Spó³ka polska, która zamierza po³¹czyæ siê ze spó³k¹
zagraniczn¹, powinna dope³niæ podobnych czynno�ci, jak w przypadku
³¹czenia krajowego.
Wpierwszej kolejno�ci konieczne jest sporz¹dzenie przez zarz¹d planu

po³¹czenia (art. 5163 k.s.h.) i sprawozdania uzasadniaj¹cego po³¹czenie
(art. 5165 k.s.h.).
Plan po³¹czenia jest og³aszany nie pó�niej ni¿ na miesi¹c przed termi-

nem zgromadzenia wspólników (walnego zgromadzenia), na którym ma
byæ podjêta uchwa³a o po³¹czeniu (art. 5164 k.s.h.).
Plan po³¹czenia jest badany przez bieg³ego wyznaczonego przez s¹d

rejestrowy na wniosek spó³ki (art. 5166 § 1 k.s.h.). Zasad¹ jest badanie
³¹czenia przez osobnych bieg³ych dla ka¿dej ze spó³ek i sporz¹dzenie
osobnych opinii. Jest to spowodowane transgranicznym charakterem
³¹czenia.Zewzglêdunaodmienne re¿imyprawne, którympodlegaj¹ ³¹cz¹ce
siê spó³ki, wybór wspólnego bieg³egomóg³by okazaæ siê problematyczny.
Spó³ki mog¹ jednak zdecydowaæ o powo³aniu wspólnego bieg³ego (art.
5166 § 2 k.s.h.). Pozwoli to ograniczyæ koszty ³¹czenia. Badanie planu
po³¹czenia przez bieg³ego i jego opinia nie s¹ wymagane, je¿eli wszyscy
wspólnicy ka¿dej z ³¹cz¹cych siê spó³ek wyrazili na to zgodê (art. 5166
§ 3 k.s.h.). Przepis ten odzwierciedla przekonanie, ¿e utrzymywanie
obowi¹zku badania jest niecelowe, je¿eli wszyscy wspólnicy, jako osoby,
których interesyekonomicznebezpo�redniodotykaoperacja ³¹czenia, uznaj¹
tê czynno�æ za zbêdn¹. Mo¿liwo�æ odst¹pienia od badania ma znaczenie
przede wszystkim w spó³kach z o.o. i prywatnych (zamkniêtych) spó³-
kach akcyjnych, sk³adaj¹cych siê z niewielkiej liczby akcjonariuszy.
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16 Analogiczne zwolnienie w odniesieniu do ³¹czeñ krajowych spó³ek akcyjnych prze-
widuje Dyrektywa 2007/63/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 listopada
2007 r. zmieniaj¹ca dyrektywy Rady 78/855/EWG oraz 82/891/EWG w odniesieniu do
wymogu sprawozdania niezale¿nego bieg³ego w przypadku ³¹czenia spó³ek akcyjnych lub
ich podzia³u (Dz.Urz. UE L 300/47 z 17 listopada 2007 r.). Dyrektywa ta znajduje siê
obecnie w fazie implementacji do prawa polskiego. Implementacja powinna nast¹piæ do
dnia 31 grudnia 2008 r. Zwolnienie bêdzie zatem w przysz³o�ci dotyczyæ tak¿e ³¹czeñ
krajowych spó³ek kapita³owych.

W spó³kach tych istnieje bowiem realna szansa uzyskania zgody wszyst-
kich akcjonariuszy na rezygnacjê z badania16.
Wspólnicy ³¹cz¹cych siê spó³ek i przedstawiciele pracowników (b¹d�

sami pracownicy) maj¹ prawo przegl¹daæ plan po³¹czenia, dokumenty
zamkniêcia ostatnich trzech lat obrotowych, sprawozdanie zarz¹du uza-
sadniaj¹ce po³¹czenie oraz opiniê bieg³ego rewidenta (art. 5167 k.s.h.).
Ze wzglêdu na wagê decyzji o po³¹czeniu wspólnicy s¹ w szczególny

sposób informowani o planowanej uchwale ³¹czeniowej. Zarz¹d ³¹cz¹cej
siê spó³ki zawiadamia wspólników dwukrotnie, w sposób przewidziany
dla zwo³ywania zgromadzeñwspólników, o zamiarze po³¹czenia ze spó³k¹
zagraniczn¹. Pierwsze zawiadomienie powinno byæ dokonane na miesi¹c
przed planowanym terminem podjêcia uchwa³y o po³¹czeniu, a drugie �
w odstêpie nie krótszym ni¿ dwa tygodnie od daty pierwszego zawia-
domienia (art. 504 § 1 k.s.h.). Nastêpnie spó³ka podejmuje uchwa³ê
o po³¹czeniu (art. 506 k.s.h.). Oznacza ona zatwierdzenie fuzji na wa-
runkach ustalonych w planie po³¹czenia.
Po podjêciu uchwa³y po³¹czenie transgraniczne podlega kontroli na

poziomie ka¿dej z ³¹cz¹cych siê spó³ek. Jak by³a ju¿ mowa powy¿ej, ka¿de
pañstwo cz³onkowskie ma prawo i obowi¹zek badaæ legalno�æ po³¹czenia
pod wzglêdem spe³nienia przez spó³kê uczestnicz¹c¹ w po³¹czeniu prze-
pisów pañstwa cz³onkowskiego, którego prawu podlega ta spó³ka. Orga-
nemkontrolnymdla spó³ekpolskich jest s¹d rejestrowyw³a�ciwyzewzglêdu
na ich siedzibê. Zarz¹d spó³ki polskiej wystêpuje do s¹du rejestrowego
o wydanie za�wiadczenia potwierdzaj¹cego zgodno�æ procedury ³¹czenia
z prawem polskim (art. 51612 k.s.h.). S¹d rejestrowy niezw³ocznie wydaje
za�wiadczenie i wpisuje wzmiankê do rejestru (art. 51612 § 3 k.s.h.).Artyku³
51612 k.s.h. dotyczy tylko spó³ek polskich. Spó³ki prawa obcego maj¹
obowi¹zek zwróciæ siê o wydanie za�wiadczenia do odpowiedniego organu
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pañstwa, którego prawu podlegaj¹. Przepis obejmuje natomiast wszystkie
³¹cz¹ce siê spó³ki, niezale¿nie od tego, w jakiej roli wystêpuj¹: spó³ki przej-
mowane, przejmuj¹ce i ³¹cz¹ce siê w drodze zawi¹zania nowej spó³ki.
Po wydaniu za�wiadczenia rozpoczyna siê drugi etap � finalizacja

po³¹czenia, który mo¿na umownie okre�liæ mianem etapu �miêdzynaro-
dowego�. Jak by³a mowa, kontrola legalno�ci ukoñczenia procedury
po³¹czenia transgranicznego jest poddana prawu tego pañstwa cz³onkow-
skiego, któremu podlega spó³ka powstaj¹ca w wyniku ³¹czenia (spó³ka
przejmuj¹ca w przypadku ³¹czenia per incorporationem i spó³ka nowo
zawi¹zana w przypadku ³¹czenia per unionem).
Zarz¹d spó³ki przejmuj¹cej lub zarz¹dy albo organy administruj¹ce

spó³ek ³¹cz¹cych siê w drodze zawi¹zania nowej spó³ki zg³aszaj¹ po³¹-
czenie transgraniczne do s¹du rejestrowego w³a�ciwego wed³ug siedziby
spó³ki przejmuj¹cej lub spó³ki nowozawi¹zanejwceluwpisania do rejestru
(art. 51613 § 1 k.s.h.). Do zg³oszenia do³¹czaj¹ za�wiadczenie o zgodno�ci
po³¹czenia transgranicznego z prawem w³a�ciwym dla ka¿dej z ³¹cz¹cych
siê spó³ek. Za�wiadczenie nie mo¿e byæ wydane wcze�niej ni¿ w terminie
6 miesiêcy od dnia zg³oszenia (art. 51613 § 2 pkt 1 in fine k.s.h.).
Dniem po³¹czenia, a wiêc dniem skuteczno�ci po³¹czenia, jest dzieñ

wpisania po³¹czenia do rejestru spó³ki przejmuj¹cej lub spó³ki nowo
zawi¹zanej (art. 493 § 2 k.s.h.).
Po³¹czenie transgraniczne rodzi analogiczne skutki prawne jak po³¹-

czenie krajowe. Spó³ka przejmuj¹ca (nowo zawi¹zana) wstêpuje we
wszystkie prawa i obowi¹zki spó³ki przejmowanejwzglêdnie spó³ek ³¹cz¹-
cych siê (art. 494 k.s.h.). Wspólnicy spó³ki przejmowanej (spó³ek ³¹cz¹-
cych siê) staj¹ siêwspólnikami spó³ki przejmuj¹cejwzglêdnie spó³ki nowo
zawi¹zanej (art. 492 § 1 k.s.h.). Spó³ka przejmowana (spó³ki ³¹cz¹ce siê)
zostaje rozwi¹zana i koñczy byt prawny bez przeprowadzenia postêpo-
wania likwidacyjnego w dniu wykre�lenia z rejestru (art. 493 § 1 k.s.h.).

V.Ochronawierzycieli spó³kiuczestnicz¹cejw³¹czeniutrans-
granicznym

Istotne odmienno�ci re¿imu ³¹czenia transgranicznego w stosunku do
³¹czenia krajowego dotycz¹ zagadnieñ ochrony wierzycieli spó³ki, ochro-
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ny wspólników (akcjonariuszy) mniejszo�ciowych oraz zaskar¿enia
uchwa³y ³¹czeniowej. Zagadnienia te warto omówiæ szerzej, przybli¿aj¹c
w ten sposób najwa¿niejsze zmiany w kodeksie spó³ek handlowych, jakie
niesie za sob¹ wprowadzenie procedury transgranicznego ³¹czenia.
W przypadku ³¹czeñ krajowych kodeks spó³ek handlowych chroni

interes wierzycieli, przewiduj¹c odrêbny zarz¹d maj¹tkiem po³¹czonych
spó³ek a¿ do chwili zaspokojenia lub zabezpieczeniawierzycieli.Wokresie
odrêbnego zarz¹duwierzycielom s³u¿y pierwszeñstwo zaspokojenia z ma-
j¹tku pierwotnej d³u¿niczki przedwierzycielami pozosta³ych ³¹cz¹cych siê
spó³ek. Wierzyciele maj¹ tak¿e prawo ¿¹dania zabezpieczenia niewyma-
galnych roszczeñ, je¿eli uprawdopodobni¹, ¿e zaspokojenie roszczeñ jest
zagro¿one przez po³¹czenie (art. 495-496 k.s.h.).
Utrzymanie tych regu³ w niezmienionym kszta³cie w przypadku fuzji

transgranicznej by³oby problematyczne, poniewa¿ maj¹ one charakter ex
post, a wiêc s¹ realizowane dopiero po po³¹czeniu. Je¿eli spó³k¹ przej-
muj¹c¹ b¹d� spó³k¹ nowo zawi¹zan¹ jest spó³ka zagraniczna, ¿aden
z instrumentów ochronnych kodeksu spó³ek handlowych nie znajdzie za-
stosowania. Zasady ochrony wierzycieli wyznacza wtedy prawo obce.
Tymczasem to w³a�nie �emigracja� spó³ki polskiej w nastêpstwie po³¹cze-
nia ze spó³k¹ zagraniczn¹ jest przypadkiem najbardziej problematycznym,
który rodzi szczególn¹ potrzebê wzmocnienia prawwierzycieli. Roszczenia
wierzycieli spó³kipolskiej konkuruj¹wtedyz roszczeniamiwierzycieli spó³ki
zagranicznej. Zmienia siê ponadto jurysdykcja krajowa. Roszczenia powin-
ny byæ dochodzone przed s¹dem w³a�ciwym wed³ug siedziby zagranicznej
spó³ki, powsta³ej w wyniku po³¹czenia (art. 2 w zwi¹zku z art. 60 Roz-
porz¹dzenia Rady nr 44/2001 o jurysdykcji oraz uznawaniu i wykonywaniu
orzeczeñ w sprawach cywilnych i handlowych).
Z tych wzglêdów art. 51610 k.s.h. wy³¹cza stosowanie art. 495 i 496

k.s.h., je¿eli spó³k¹ przejmuj¹c¹ lub spó³k¹ nowo zawi¹zan¹ jest spó³ka
zagraniczna. Wierzycielom polskiej spó³ki przejmowanej przez spó³kê
zagraniczn¹ s³u¿y prawo ¿¹dania zabezpieczenia jeszcze przed ukoñcze-
niempo³¹czenia transgranicznego.Tosamodotyczyprzypadku, gdy ³¹czenie
prowadzi do zawi¹zania nowej spó³ki zagranicznej. Je¿eli natomiast spó³ka
polska jest podmiotem przejmuj¹cym b¹d� efektem ³¹czenia ma byæ
zawi¹zanie nowej spó³ki polskiej, utrzymano dotychczasowe zasady,
wynikaj¹ce z art. 495-496 k.s.h. W ten sposób regulacja krajowa zosta³a
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17 K.We i t z, Jurysdykcja krajowa w postêpowaniu cywilnym,Warszawa 2005, s. 427.

dostosowana do specyfiki tego wariantu po³¹czenia transgranicznego, który
prowadzi do �emigracji� spó³ki polskiej.W pozosta³ym zakresie utrzymano
dotychczasowy model, funkcjonuj¹cy przy ³¹czeniach krajowych.
Istotne jest rozstrzygniêcie kwestii wp³ywu sporu o udzielenie zabez-

pieczenia na bieg procedury ³¹czeniowej. Czyni to art. 51610 § 4 k.s.h.
Je¿eli miêdzy wierzycielem a spó³k¹ powstanie spór co do zasadno�ci
ustanowienia zabezpieczenia, spór ten nie wstrzymuje wydania za�wiad-
czenia warunkuj¹cego ukoñczenie po³¹czenia. Takie rozwi¹zanie nie
pogarsza istotnie sytuacji wierzycieli, stabilizuje natomiast transgraniczn¹
fuzjê. Pozwala przeciwdzia³aæ próbom szanta¿u spó³ki przez wierzycieli,
zmierzaj¹cych do zablokowania procedury ³¹czeniowej. Je¿eli spór nie
zakoñczy siê przed dniem po³¹czenia, zgodnie z zasad¹ sukcesji uniwer-
salnej doudzielenia zabezpieczenia bêdzie zobowi¹zana zagraniczna spó³ka
przejmuj¹ca albo spó³ka nowo zawi¹zana jako podmiot wstêpuj¹cy we
wszelkie obowi¹zki spó³ki przejmowanej (spó³ek ³¹cz¹cych siê). Zobo-
wi¹zanie, które powsta³o zgodnie z prawem polskim, w³a�ciwym na
pierwszym etapie ³¹czenia, i obci¹¿a³o pierwotnie spó³kê polsk¹, stanie siê
zobowi¹zaniemspó³ki zagranicznej namocyodpowiedniegoprzepisuprawa
obcego, przewiduj¹cego zasadê sukcesji generalnej. Po dniu po³¹czenia
postêpowaniebêdzienadal toczyæ siê przedpolskims¹demzgodnie z zasad¹
perpetuatio iurisdictionis, któr¹ formu³uje art. 1097 k.p.c. Zasada ta nie
zosta³a wprawdzie wprost wyra¿ona w przepisach Rozporz¹dzenia Rady
nr 44/2001 o jurysdykcji oraz uznawaniu i wykonywaniu orzeczeñ
w sprawach cywilnych i handlowych, uznaje siê j¹ jednak za obowi¹-
zuj¹c¹ w prawie wspólnotowym17.

VI.Ochronawspólników(akcjonariuszy)mniejszo�ciowych

Kodeks spó³ek handlowych tylko wyj¹tkowo chroni interes wspólni-
ków (akcjonariuszy) mniejszo�ciowych, sprzeciwiaj¹cych siê ³¹czeniu
krajowemu.Wspólnikmo¿e ¿¹daæwykupienia jegoudzia³ów tylkow przy-
padku po³¹czenia dokonywanego wewn¹trz zgrupowania spó³ek (art. 516
§ 3 k.s.h.). W pozosta³ych przypadkach mo¿e skorzystaæ wy³¹cznie
z ogólnych instrumentów, czyli zaskar¿yæ uchwa³ê ³¹czeniow¹ (art. 509-
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18 Ograniczenie to nie wynika wprost z wyk³adni jêzykowej art. 17-18 cytowanej
ustawy, ale jest konsekwencj¹ hipotezy art. 16 § 1, która � w zamy�le autorów ustawy
� ma stosowaæ siê tak¿e do regulacji przymusowego odkupu. Por. uzasadnienie projektu
ustawy o europejskim zgrupowaniu interesów gospodarczych i spó³ce europejskiej z dnia
20 wrze�nia 2004 r., druk sejmowy nr 3314, s. 6.

510 k.s.h.). Cz³onkowie organów ³¹cz¹cych siê spó³ek oraz biegli odpo-
wiadaj¹ za wyrz¹dzone wspólnikom szkody (art. 512-513 k.s.h.). Wspól-
nicy mog¹ ponadto dochodziæ od spó³ki odszkodowania na zasadach
ogólnych.
Akcjonariusze mniejszo�ciowi sprzeciwiaj¹cy siê po³¹czeniu korzy-

staj¹ natomiast ze szczególnej ochrony w sytuacji, gdy polska spó³ka
akcyjna ³¹czy siê ze spó³k¹ zagraniczn¹ w celu utworzenia spó³ki euro-
pejskiej. Ochronê przewiduje art. 17 ustawy o europejskim zgrupowaniu
interesów gospodarczych i spó³ce europejskiej.Akcjonariuszemog¹ ¿¹daæ
odkupu swoich akcji. Uprawnienie to jest ograniczone do przypadku, gdy
spó³ka europejska, tworzona w drodze po³¹czenia, ma mieæ siedzibê
statutow¹ poza terytorium Polski18.
Rozwi¹zanie to zosta³o recypowane do przepisów o transgranicznym

³¹czeniu (art. 51611 k.s.h.). W ten sposób uzyskano wewnêtrzn¹ spójno�æ
systemu polskiego prawa spó³ek. Prawo ¿¹dania odkupu udzia³ów i akcji
przys³uguje wspólnikom (akcjonariuszom) ka¿dej spó³ki polskiej ³¹cz¹cej
siê ze spó³k¹ zagraniczn¹, bez wzglêdu na to, czy ³¹czenie prowadzi do
powstania spó³ki prawa obcego, czy spó³ki europejskiej. Prawo ¿¹dania
odkupu uzasadnia zmiana sytuacji wspólnika. Wspólnik naby³ prawa
udzia³owe w zaufaniu, ¿e jego prawa i obowi¹zki okre�laæ bêdzie prawo
polskie. Wspólnik nie powinien byæ zmuszany do zaakceptowania mo-
dyfikacji swoich praw i obowi¹zków w nastêpstwie �przekszta³cenia�
spó³ki w podmiot prawa obcego. Z wykonywaniem praw korporacyjnych
w spó³ce z siedzib¹ za granic¹ mog¹ wi¹zaæ siê znaczne utrudnienia
wynikaj¹ce z konieczno�ci uczestniczenia w walnych zgromadzeniach za
granic¹ czy dochodzenia praw przed obcymi s¹dami. Wspólników nie
powinno siê nara¿aæ na takie utrudnienia i koszty.
Nie ma natomiast powodu, by przyznawaæ szczególn¹ ochronê

wspólnikommniejszo�ciowymw przypadku, gdy spó³k¹ przejmuj¹c¹ jest
spó³ka polska lub ³¹czenie prowadzi do zawi¹zania nowej spó³ki polskiej.
Sytuacja prawna wspólników bêdzie nadal regulowana prawem polskim.
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Skoro ustawodawca polski, inaczej ni¿ niektórzy ustawodawcy obcy, nie
przyznaje wspólnikom generalnego prawa ¿¹dania odkupu w przypadku
³¹czenia krajowego, to samo powinno dotyczyæ ³¹czenia transgraniczne-
go, którego wynikiem jest utrzymanie w³a�ciwo�ci prawa polskiego jako
statutu personalnego spó³ki.

VII.Skutki zaskar¿eniauchwa³yopo³¹czeniu transgranicz-
nym

Kolejny istotny partykularyzm operacji transgranicznego ³¹czenia
sprowadza siê do zasad zaskar¿enia uchwa³y ³¹czeniowej. Artyku³ 17
Dziesi¹tej Dyrektywy zakazuje uniewa¿nienia po³¹czenia transgraniczne-
go, które sta³o siê skuteczne, czyli zosta³o ukoñczone. Zakaz ma na celu
ochronê wspólników ³¹cz¹cych siê spó³ek i jej kontrahentów przed
komplikacjami, które by³yby wynikiem nastêpczego anulowania operacji
transgranicznego ³¹czenia.
Zasada ta odbiega istotnie od rozwi¹zania przyjêtegowprawie polskim

dla ³¹czeñ krajowych. Kodeks spó³ek handlowych zezwala na �uchylenie�
po³¹czenia po jego finalizacji ze wzglêdu na powa¿ne braki (art. 497 § 2
k.s.h.) i dopuszcza wytoczenie powództwa o zaskar¿enie albo stwierdze-
nie niewa¿no�ci uchwa³y po³¹czeniowej po dniu po³¹czenia (art. 509 § 1
k.s.h.).
Zasadê niewzruszalno�ci po³¹czenia transgranicznegowyra¿a art. 51617

k.s.h.: po dniu po³¹czenia niedopuszczalne jest uchylenie albo stwierdzenie
niewa¿no�ci uchwa³y o po³¹czeniu. Konsekwencje zasady niewzruszal-
no�ci ³¹czeñ transgranicznych s¹ dwojakie.
Po pierwsze, je¿eli uchwa³a o po³¹czeniu zosta³a zaskar¿ona, koniecz-

ne jest wstrzymanie finalizacji po³¹czenia transgranicznego a¿ do czasu
wyja�nienia legalno�ciuchwa³y.Finalizacjapo³¹czeniawi¹za³abysiêbowiem
z unicestwieniem skargi przeciwko uchwale. Niemo¿e ona nast¹piæ, je¿eli
równolegle toczy siê spór o wa¿no�æ uchwa³y o po³¹czeniu. Przyjêto
wobec tego zasadê, ¿e polski s¹d rejestrowy mo¿e wydaæ za�wiadczenie
potwierdzaj¹ce spe³nienie przes³anek koniecznych do po³¹czenia transgra-
nicznego dopiero wówczas, je¿eli w kodeksowym terminie uchwa³a
po³¹czeniowa nie zosta³a zaskar¿ona wzglêdnie spór zosta³ ostatecznie
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rozstrzygniêty. Alternatywnie wszyscy uprawnieni mog¹ na pi�mie zrzec
siê prawa zaskar¿enia uchwa³y (art. 51612 § 2 pkt 8 i 9 k.s.h.). Zrzeczenie
pozwala przyspieszyæ procedurê, poniewa¿ odpada konieczno�æ oczeki-
wania na up³ywmiesiêcznego terminu na zaskar¿enie uchwa³y. Zrzeczenie
odegra praktyczn¹ rolêw spó³kach o zamkniêtym, niewielkimkrêgu udzia-
³owców, je¿eli udzia³owcy nie s¹ miêdzy sob¹ skonfliktowani.
Po drugie, wprowadzono specjaln¹ procedurê, która ma na celu

zapobieganie blokowaniu po³¹czenia transgranicznego przez oczywi�cie
bezzasadne zaskar¿anie uchwa³ po³¹czeniowych (art. 51618 k.s.h.). Pro-
cedura ta nie ma odpowiednika w przepisach o ³¹czeniach krajowych.
Jak wiadomo, po³¹czenie wymaga �cis³ej koordynacji czynno�ci podej-
mowanych przez ³¹cz¹ce siê spó³ki. Zaskar¿enie uchwa³y czyni koordy-
nacjê niemo¿liw¹, zw³aszcza je¿eli uwzglêdni siê stosunkowo d³ugi czas
rozstrzygania sporów korporacyjnych przez polskie s¹dy. Wstrzymanie
po³¹czenia transgranicznego a¿ do czasu rozstrzygniêcia sporu o zaskar-
¿enie uchwa³y po³¹czeniowej jest wysoce niekorzystne i czêsto mo¿e
doprowadziæ do fiaska ca³ej operacji. Mo¿e przyczyniæ siê do tego za-
równozmianawarunkówrynkowych,w jakichdzia³aj¹ spó³ki, jak iwzglêdy
podyktowane z³o¿ono�ci¹ procedury ³¹czenia (konieczno�æ uzgodnienia
nowego planu po³¹czenia, wydania nowej opinii przez bieg³ych itd.).
W konsekwencji po³¹czenie spó³ek wycenianych na dziesi¹tki czy setki
milionów z³otych mo¿e zostaæ pokrzy¿owane w nastêpstwie szanta¿u
korporacyjnego. Dlatego konieczne wydaje siê wprowadzenie mechani-
zmu zapobiegaj¹cego oczywi�cie bezzasadnemu zaskar¿aniu uchwa³.
Ryzyko szanta¿u korporacyjnego jest w tych przypadkach podwy¿szone,
poniewa¿ bezpodstawne skargi s¹ szczególnie szkodliwe dla spó³ek: mog¹
pokrzy¿owaæ realizacjê strategii konsolidacji i w ten sposób wp³yn¹æ na
ich egzystencjê. Nie wydaje siê, by w specyficznym przypadku trans-
granicznego ³¹czenia dostatecznym instrumentem by³ art. 423 § 2 k.s.h.
(norma ta nie znajduje zreszt¹ odpowiednika w przepisach po�wiêconych
spó³ce z o.o.).
Zgodnie z art. 51618 k.s.h. spó³ka mo¿e zwróciæ siê do s¹du rozpa-

truj¹cego skargê na uchwa³ê o wydanie postanowienia zezwalaj¹cego na
rejestracjê po³¹czenia. S¹d wyda takie postanowienie, je¿eli uzna, ¿e
powództwo jest niedopuszczalne, oczywi�cie bezzasadne, albo stwierdzi
przewa¿aj¹cy interes spó³ki w przeprowadzeniu po³¹czenia bez zbêdnej
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19 Zbli¿ona idea le¿y u podstaw art. 20 ust. 3 ustawy o europejskim zgrupowaniu
interesów gospodarczych i spó³ce europejskiej. Przepis ten zezwala s¹dowi rejestrowemu
na wydanie za�wiadczenia potwierdzaj¹cego dope³nienie czynno�ci wymaganych przed
po³¹czeniem (skutkuj¹cym zawi¹zaniem spó³ki europejskiej), mimo wytoczenia powódz-
twa o uchylenie albo stwierdzenie niewa¿no�ci uchwa³y o po³¹czeniu, je¿eli zostanie
uprawdopodobnione, ¿e powództwo jest oczywi�cie bezzasadne. Por. analogiczny mecha-
nizm przyjêty w art. 52 ust. 3 cytowanej ustawy na potrzeby transgranicznego przenie-
sienia siedziby statutowej spó³ki europejskiej.

zw³oki. Rozwi¹zanie to jest prób¹ znalezienia kompromisu miêdzy inte-
resem skar¿¹cego a interesem wiêkszo�ci udzia³owców, zmierzaj¹cych
do finalizacji po³¹czenia. Rozwi¹zanie to jest wzorowane na sprawdzonej
w praktyce regulacji § 16 ust. 3 niemieckiej ustawy o przekszta³ceniach
(Umwandlungsgesetz), znajduj¹cej zastosowanie do ³¹czeñkrajowych, a od
niedawna na mocy odes³ania � tak¿e do ³¹czeñ transgranicznych (§ 122a
ust. 2 oraz § 122k ust. 1 niemieckiej ustawy o przekszta³ceniach).Artyku³
51618 k.s.h. przyznaje spó³kom silny instrument pozwalaj¹cy przeciwsta-
wiæ siê próbom szanta¿u korporacyjnego. Jest to rodzaj �rodka zabez-
pieczaj¹cego. �rodek zabezpieczenia przys³uguje jednak nie powodowi,
ale pozwanemu, czyli spó³ce uczestnicz¹cej w po³¹czeniu. Spó³ka mo¿e
uzyskaæ zabezpieczenie sprowadzaj¹ce siê do otwarcia drogi do finalizacji
po³¹czenia. Zostaje zatem stworzona �cie¿ka wstêpnej kontroli meryto-
rycznej zasadno�ci uchwa³ po³¹czeniowych19.
Takie rozwi¹zanie nie pozbawia skar¿¹cego �rodkówobronnych.Nawet

je¿eli zostaniewydane postanowienie zezwalaj¹ce na po³¹czenie, a nastêp-
nie postanowienie to uprawomocni siê, skar¿¹cy mo¿e wyst¹piæ z po-
wództwem odszkodowawczym przeciwko spó³ce, podnosz¹c, ¿e uchwa³a
o po³¹czeniu by³a wadliwa. Prawo takie przyznaje skar¿¹cemu expressis
verbis art. 51617 § 3 k.s.h. W procesie odszkodowawczym s¹d zbada
legalno�æ uchwa³y po³¹czeniowej na podobnych zasadach jak w przy-
padku rozstrzygania w przedmiocie powództwa o zaskar¿enie uchwa³y.
Pe³nej ochronie podlega zatem interes maj¹tkowy skar¿¹cego. Jednocze-
�nie spó³ka jest chroniona przed konsekwencjami oczywi�cie bezpod-
stawnych skarg mniejszo�ci.
W ten sam sposób interes skar¿¹cego jest chroniony w sytuacji, gdy

dosz³o do naruszenia prawa, poniewa¿ s¹d rejestrowy w nastêpstwie
b³êdu b¹d� z³o¿enia nieprawdziwego o�wiadczenia przez zarz¹d ³¹cz¹cej



31

Transgraniczne ³¹czenie spó³ek � nowy sposób koncentracji...

siê spó³kiwyda³ za�wiadczenie o zgodno�ci po³¹czenia z prawempolskim,
mimo zaskar¿enia uchwa³y ³¹czeniowej i braku (b¹d� odmowy wydania)
postanowienia zezwalaj¹cego na po³¹czenie w trybie art. 51618 k.s.h.
Po dniu po³¹czenia postêpowanie w przedmiocie zaskar¿enia uchwa³y

staje siê bezprzedmiotowe, poniewa¿ po³¹czenie i tak nie mo¿e zostaæ
uniewa¿nione (art. 51617 § 1 k.s.h.). Dlatego zgodnie z art. 51617 § 2 k.s.h.
postêpowanie to podlega umorzeniu. Zachodzi wtedy sytuacja przewi-
dziana w art. 355 § 1 in fine k.p.c. (wydanie wyroku sta³o siê zbêdne).
Wyra�na dyspozycja art. 51617 § 2 k.s.h. pozwala unikn¹æ w¹tpliwo�ci
co do losów postêpowania w przedmiocie zaskar¿enia uchwa³y.

VIII.Zakoñczenie

Wprowadzenie do prawa polskiego regulacji transgranicznej fuzji
w wykonaniu obowi¹zku implementacji Dziesi¹tej Dyrektywy stanowi
wa¿ny precedens. Po raz pierwszywkodeksie spó³ek handlowych pojawi³a
siê bowiem rozbudowana regulacja czynno�ci korporacyjnych z elemen-
tem zagranicznym � wspólnotowym. Jest to zmiana o istotnym wymiarze
psychologicznym. Polskie s¹dy oraz praktyka otrzymuj¹ czytelny sygna³:
ideawspólnego europejskiego rynku nie jestwy³¹cznie ogólnikow¹ zasad¹
�odleg³ego� prawa pierwotnego Unii Europejskiej (Traktat Rzymski), ale
znajduje wyraz w regulacji kodeksowej adresowanej bezpo�rednio do
polskich spó³ek.
Nowelizacja kodeksu spó³ek handlowych pozwala polskim spó³kom

szybko i efektywnie ³¹czyæ siê ze spó³kami zagranicznymi. Jednocze�nie
wprowadza instrumenty chroni¹ce wspólników (akcjonariuszy) mniej-
szo�ciowych oraz wierzycieli ³¹cz¹cej siê polskiej spó³ki. D¹¿y do zapew-
nienia równowagi miêdzy interesem spó³ki w sprawnej finalizacji po³¹-
czenia a interesem wspólników mniejszo�ciowych.
Dyrektywa o transgranicznych ³¹czeniach jest niew¹tpliwie wa¿nym

krokiem na drodze do pe³nego urzeczywistnienia idei wspólnego euro-
pejskiego rynku.Pierwszaocena jej skutkówbêdzie jednakmo¿liwadopiero
za kilka lat. Jest interesuj¹ce, w jaki sposób polskie spó³ki i ich zagraniczni
partnerzy bêd¹ korzystaæ z nowych mo¿liwo�ci, które otwiera transgra-
niczna fuzja.


