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Wstep

Ponizsze opracowanie koncentruje si¢ na problematyce fuzji transgra-
nicznej bedacej przedmiotem regulacji dyrektywy w sprawie transgranicz-
nego taczenia sie spotek kapitatowych'. Szereg mechanizméw prawnych,
ktore pozwolity osiagnaé efekt zalozony w Dziesiatej Dyrektywie byly
przewidziane juz w regulacji Trzeciej Dyrektywy? w sprawie faczenia sig
spotek akcyjnych, podlegajacych prawu tego samego panstwa cztonkow-
skiego. Potaczenia transgraniczne moga by¢ przeprowadzane na dwa
sposoby: przez przejecie (per incorporationem) badz przez zawigzanie
nowej spotki (per unionem). W wyniku tego rodzaju transakcji wszystkie
aktywa 1 pasywa laczacych sig spotek przechodza na spotke przejmujaca
lub nowo zawiazana, a odpowiednio wspdélnicy taczacych sig spotek staja
si¢ wspdlnikami spolki przejmujacej lub nowo zawiazanej.

Prace legislacyjne prowadzace do stworzenia prawa, ktore pozwala-
loby ujednolici¢ procedurg tego typu polaczenia, trwaty prawie 20 lat.
Warto rowniez zwroci¢ uwage, na co w dalszej czg$ci opracowania

! Dyrektywa 2005/56/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pazdziernika
2005 r. w sprawie transgranicznego taczenia si¢ spotek kapitalowych.

2 Dyrektywa Rady 78/855/EWG z 9 pazdziernika 1978 r. dotyczaca faczenia sie spotek
akcyjnych, podlegajacych prawu tego samego panstwa cztonkowskiego.
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réwniez wskazano, iz jednocze$nie prowadzono prace nad rozporzadze-
niem w sprawie statutu spotki europejskiej. Fuzja transgraniczna w tym
przypadku wystepuje jako jeden ze sposobow utworzenia spotki. Jednym
z wazniejszych sporow, ktory spowodowal, ze prace nad Dziesiata
Dyrektywa trwaly dtuzej niz zaktadano pierwotnie, dotyczyt wspotdecy-
dowania pracowniczego. Przyktadowo Niemcy obawiali si¢ mozliwego
obejscia przepisow dotyczacych prawa spolek oraz prawa pracy. Z drugiej
strony Brytyjczycy preferuja z reguty inne metody restrukturyzacji przed-
sigbiorstwa anizeli fuzje — sa bardziej przychylni przejeciom. Dlatego tez
by¢ moze nie byli oni tak mocno zainteresowani wprowadzeniem tych
regulacji. W poprzednim stanie prawnym, gdy spotka jednego panstwa
cztonkowskiego chciata polaczy¢ si¢ z druga z innego panstwa, czgsto
wystgpowaly pewne legislacyjne trudnosci, ktore wptywaly na wybor
wlasnie tej formy restrukturyzacji. Dyrektywa ta ostatecznie zostata
uchwalona 26 pazdziernika 2005 r. jako dyrektywa 2005/56/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady w sprawie transgranicznego taczenia si¢
spotek kapitalowych. Dzigki temu dzisiaj mamy do czynienia z ujedno-
licona procedura, ktora pozwala na dokonanie fuzji ponad granicami panstw
Unii Europejskiej. Fuzje transgraniczne mozna uzna¢ za bardzo efektywne
metody restrukturyzacji przedsigbiorstwa, ktore maja pozytywny wptyw
na wzmocnienie i rozwdj rynkéw wewnetrznych. Transgraniczne tacze-
nie stanowi jeden ze sposobow korzystania ze swobody przedsigbiorczo-
Sci. Przy tworzeniu projektu zastosowano podejscie, ktorego istotg ilu-
struje stwierdzenie: ,,tyle harmonizacji, ile jest to konieczne, i tak duzo
konkurencji, jak to jest mozliwe™.

Celem opracowania jest wskazanie w pierwszej kolejnosci na ogolne
zatozenia dyrektywy w sprawie transgranicznego taczenia si¢ spotek
kapitatowych (Dziesigta Dyrektywa), dokonanie pewnych odwotan do
zatozen rozporzadzenia w sprawie statutu spotki europejskiej*, na postawie
ktorego rowniez mozliwe jest dokonanie potaczenia spotek ponad grani-
cami panstw, a takze uczynienie pewnych odniesien do dyrektywy

SM.Romanowski,A. Opalski, Nowelizacja Kodeksu spotek handlowychw spra-
wie transgranicznego lqczenia sie spotek kapitatowych, Monitor Prawniczy 2008, nr 15.

4 Rozporzadzenie 2157/2001 z 8 pazdziernika 2001 r. w sprawie statutu spotki eu-
ropejskiej.
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w sprawie taczenia sig spotek akcyjnych, podlegajacych prawu tego samego
panstwa cztonkowskiego (Trzecia Dyrektywa). Nastgpnie dokonanie analizy
implementacji przepisow Dziesiatej Dyrektywy do polskiego prawa kra-
jowego ustawa z dnia 25 kwietnia 2008 r. o zmianie ustawy — Kodeks
spotek handlowych. W ostatniej czgSci opracowania wskazano na trans-
pozycjg tych przepisow w Wielkiej Brytanii w The Companies (Cross-
Border Mergers) Regulations 2007, a takze dokonano stosownego po-
réwnania obu regulacji.

1. Ogélne zalozenia dyrektywy

W dyrektywie dotyczacej transgranicznego taczenia si¢ spotek mozna
wskaza¢ na pewne niescistosci w przedmiocie jej zastosowania. Zgodnie
z art. 1 niniejszej dyrektywy ma ona zastosowanie do spolek kapitalowych
utworzonych zgodnie z prawem panstwa czlonkowskiego i majacych
siedzibe statutowa, zarzad glowny lub glowny zaktad na terenie Wspol-
noty, pod warunkiem Ze przynajmniej dwie z nich podlegaja prawu r6znych
panstw cztonkowskich. Pewne niescistosci moga wystgpowaé w przy-
padku definiowania pojecia spotki kapitatowej (oryginalnie: limited liability
company). Tutaj art. 2 ust. 1 lit. a okresla ja jako spotke, o ktorej mowa
w art. 1 dyrektywy 68/151/EWG® natomiast ust. 1 lit. b jako spotke
kapitatowa posiadajaca osobowo$¢ prawna i wydzielony majatek, ktorym
wytacznie odpowiada za swoje zobowiazania oraz ktdra zgodnie z wia-
$ciwym dla niej prawem krajowym podlega warunkom dotyczacym
gwarancji okreslonych dyrektywa 68/151/EWG dla zapewnienia ochrony
interesOw wspolnikow i osob trzecich. Jak mozna zauwazy¢, zakres
zastosowania Dziesiatej Dyrektywy jest o wiele wezszy niz wynikaloby
to z zastosowania traktatowej swobody przedsigbiorczosci, ktora odnosi
si¢ do spotek w szerokim rozumieniu art. 48 TWE, obejmujacym m.in.
spolki osobowe, spotdzielnie oraz osoby prawa publicznego i prywatnego

5 Pierwsza dyrektywa Rady 68/151/EWG/ z dnia 9 marca 1968 r. w sprawie koordy-
nacji gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach cztonkowskich od spotek w rozumieniu
art. 58 akapit drugi traktatu, w celu uzyskania ich rownowaznosci w catej Wspolnocie,
dla zapewnienia ochrony interesow zaréwno wspdlnikow, jak i osob trzecich (Dz.Urz.
UEL 65/8 z 14 marca 1968 r.).
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prowadzace dziatalno$¢ o charakterze komercyjnym®. Tak naprawde nie
do konca wiadomo doktadnie, o jaka kategorig spotek chodzi. Dokonujac
analizy literatury przedmiotu, mozna wskaza¢ na podobne opinie’.

Warto zwrdci¢ takze uwagg na to, ze zgodnie z art. 4 ust. 1 lit. a
transgraniczna fuzja spotek jest dopuszczalna jedynie migdzy spotkami,
na ktorych taczenie zezwala prawo krajowe danego panstwa cztonkow-
skiego. Przyktadowo, jezeli prawo nie dopuszcza fuzji spolek z o.0. lub
spotek kapitatowych réznego typu, to rowniez nie bgdzie mozna zasto-
sowa¢ tych regulacji do potaczen majacych charakter ponadnarodowy.
Test zdolno$ci do uczestnictwa w polaczeniu, o ktérym mowa w prze-
pisie wyzej, powtarza zasadg sformutowana w orzecznictwie ETS w spra-
wie Sevic Systems AG. Potwierdza to konieczno§¢ dokonania zabiegow
kwalifikacyjnych pozwalajacych na okreslenie ekwiwalentnos$ci poszcze-
golnych typow spotek w roznych porzadkach prawnych?®.

Wazne sa rowniez warunki dotyczace pienigznego i udzialowego
zaangazowania w potaczeniu. Zasady okreslone w art. 2 ust. 2 lit.ai b
oraz w art. 3 ust. 1 Dziesiatej Dyrektywy definiuja zakres doptat gotow-
kowych w zwiazku z planowanym polaczeniem. Pierwsze dwa przywo-
lane przepisy reprezentuja takie samo podejscie jak to przedstawione w art. 4
ust. 1 Trzeciej Dyrektywy. Regulacje te wymagaja, aby zadna z doptat
gotdwkowych wymaganych przy fuzji trangranicznej nie przekraczala
dziesigciu procent wartosci nominalnej wszystkich akcji w przypadku
fuzji nastepujacej przez przejecie czy dziesigciu procent wszystkich akcji
nowo powstatej spotki w przypadku laczenia przez utworzenie nowej
spotki. Z drugiej strony warto podkresli¢, ze art. 3 Dziesiatej Dyrektywy
zawiera regulacje, iz doptaty moga przekroczy¢ dziesigé procent zagre-
gowanej warto$ci nominalnej czy ksiggowej powstatej spotki pod warun-
kiem, Zze pozwala na to prawo co najmniej jednego panstwa cztonkow-
skiego, z ktorego spotka bierze udzial w transakcji.

°K.Oplustil, Transgraniczna fuzja spotek w prawie europejskim i polskim, usfi-
les.us.szc.pl/getfile.php?pid=5102

7J.Rickford, The Proposed Tenth Company Law Directive on Cross Border Mergers
and its Impact in the UK, European Business Law Review, Vol. 16, No. 6, London 2005.

8 K.Oplustil, Transgraniczna fuzja... .
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Analizujac postanowienia Dziesiatej Dyrektywy, nalezy rowniez zwro-
ci¢ uwage na zgodno$¢ polaczenia z prawem krajowym. Zgodnie z art. 4
ust. 1 lit. b dyrektywy dotyczacej fuzji transgranicznej trzeba wskazac,
ze spolka bioraca udzial w tego typu potaczeniu musi spetni¢ wymogi
i formalnos$ci wynikajace z wlasciwego dla niej prawa krajowego. Art. 4
ust. 2 precyzuje te postanowienia. Wskazuje on, iz przepisy i formalnosci
obejmuja proces podejmowania decyzji w odniesieniu do potaczenia.
Art. 5 Dziesiatej Dyrektywy, jak rowniez art. 5 Trzeciej Dyrektywy
oraz art. 70 rozporzadzenia w sprawie statutu spotki europejskiej wyma-
gaja, aby zarzady taczacych si¢ spolek przygotowaly wspdlny plan
potaczenia. Dziesiata Dyrektywa zawiera takze regulacje zwiazane z oglo-
szeniem planu potaczenia, jak rowniez dotyczace sprawozdania organu
zarzadzajacego lub administrujacego, w ktorym wyjasnia si¢ i uzasadnia
prawne i ekonomiczne aspekty polaczenia transgranicznego oraz wyjasnia
si¢ skutki tego potaczenia dla wspolnikow, wierzycieli 1 pracownikow.
Plan potaczenia spotek powinien zawiera¢ informacjg na temat rodzaju
spotki powstajacej w wyniku potaczenia, jej nazwy czy siedziby statu-
towej. Miejsce, gdzie usytuowana jest siedziba statutowa, wptywa na to,
jakie prawo bedzie miato zastosowanie do nowo powstatej spoiki.
Zgodnie z art. 8 ust. 1 Dziesiatej Dyrektywy wymagana jest rowniez
opinia niezaleznego bieglego w zakresie planu potaczenia. Jest ona spo-
rzadzana dla kazdej z taczacych si¢ spotek. Mozliwe jest rowniez, zamiast
powotania bieglych dziatajacych na rzecz kazdej z taczacych sig spotek,
badanie wspolnego planu potaczenia transgranicznego i sporzadzenie
pojedynczej opinii pisemne]j przeznaczonej dla wszystkich wspolnikow
przez jednego lub kilku niezaleznych biegtych. Musza oni zosta¢ powotani
lub zatwierdzeni w tym celu na wspolny wniosek spolek przez organ
sadowy lub administracyjny w panstwie cztonkowskim jednej z taczacych
sig spotek lub spotki powstajacej w wyniku potaczenia transgranicznego.
Artykut 8 ust. 4 przewiduje, ze badanie planu przez niezaleznych biegtych,
jak i opinia biegtych nie sa wymagane w przypadku, gdy wszyscy wspdlnicy
kazdej ze spotek bioracych udziat w polaczeniu wyrazili na to zgode. Tego
typu rozwiazanie wydaje si¢ bardzo shuszne, w szczego6lnosci ze wzgledu
na potrzeby sektora matych i Srednich przedsigbiorstw. Musimy pamigtac,
ze tego typu spolki sa bardzo specyficzng 1 wrazliwa czgScia wewngtrz-
nego rynku i zastuguja zawsze na szczeg6lna uwagg. Jest to rowniez
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pewnego rodzaju korzy$¢ dla wigkszych przedsigbiorstw; zastosowany
w Dziesiatej Dyrektywie mechanizm jest dla nich bardziej przystgpny niz
przyktadowo ten przewidziany w rozporzadzeniu w sprawie statutu spotki
europejskiej.

Inna niezwykle istotna kwestia jest ochrona akcjonariuszy i wierzycieli
spotki. Artykut 4 ust. 2 Dziesiatej Dyrektywy stanowi, ze uczestniczace
w polaczeniu spotki sa podlegle prawu krajowemu, rowniez w zakresie
ochrony wierzycieli taczacych sig spotek, obligatariuszy oraz posiadaczy
papieréw wartosciowych, udzialow lub akcji. Wydaje sig, iz powinna by¢
takze brana pod uwage sama natura fuzji jako transakcji i dlatego w pew-
nych przypadkach moze by¢ wymagana dodatkowa ochrona w tym
zakresie. Jednakze nalezy mie¢ rowniez na uwadze zalecenie z preambuly
Dziesiatej Dyrektywy wskazujace, ze przepisy i formalnosci prawa kra-
jowego, do ktérych odwotuje si¢ Dziesiata Dyrektywa, nie powinny
wprowadza¢ ograniczen swobody przedsigbiorczosci lub swobodnego
przeptywu kapitalu, chyba ze tego rodzaju ograniczenia moga by¢ uza-
sadnione zgodnie z orzecznictwem Trybunatu Sprawiedliwosci, a w szcze-
golnosci wymogami dobra ogoélnego, i sa one jednoczesnie niezbgdne
i proporcjonalne do osiagnigcia tego rodzaju wymogdéw nadrzednych.

Dokonujac analizy postanowien Dziesiatej Dyrektywy, nalezy takze
zwréci¢ uwage na mozliwosé sprzeciwu wobec danego potaczenia
krajowego przewidzianego w art. 4 ust. 1 lit. b tego aktu. Prawo krajowe
moze zezwoli¢ wladzom tego panstwa cztonkowskiego na zgloszenie
sprzeciwu wobec danego pofaczenia krajowego ze wzgledu na interes
publiczny. Maja zastosowanie te same zasady, ktore mialyby zastosowanie
dla potaczenia krajowego.

W art. 10 i 11 Dziesiatej Dyrektywy przewidziano sporzadzenie za-
swiadczenia potwierdzajacego nalezyte dopeknienie czynnosci i formalno-
$ci poprzedzajacych potaczenie oraz badanie zgodnosci potaczenia trans-
granicznego z prawem. Tutaj mozna wskazac, ze postanowienia te sa
podobne do tych uregulowanych w art. 25 i 26 rozporzadzenia w sprawie
statutu spotki europejskiej, ktore maja zastosowanie wtedy, gdy spotka
europejska powstaje w wyniku polaczenia. Kazde panstwo cztonkowskie
wyznacza sad, notariusza lub inny organ wlasciwy dla przeprowadzenia
kontroli zgodno$ci z prawem polaczenia transgranicznego. Organ ten wydaje
niezwlocznie zaswiadczenie ostatecznie potwierdzajace nalezyte dopehie-
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nie czynnosci 1 formalno$ci poprzedzajacych polaczenie. W przepisach
tych przewidziane sa rowniez zasady dotyczace procedury kontroli i zmiany
stosunku wymiany papierow wartoSciowych, udziatow lub akcji oraz
procedura ustalania odszkodowania dla wspolnikow mniejszosciowych.
Moze odby¢ sig to bez wplywu na rejestracjg polaczenia transgranicznego.
To ostatnie postanowienie przypomina bardzo art. 25 ust. 3 rozporzadze-
nia w sprawie statutu spotki europejskiej.

Zgodnie z art. 11 Dziesiatej Dyrektywy kazde panstwo czlonkowskie
wyznacza organ dla kontroli zgodnosci potaczenia transgranicznego z pra-
wem. W tym celu kazda z taczacych si¢ spdtek przedklada organowi
zaswiadczenie ostatecznie potwierdzajace nalezyte dopetienie czynnosci
i formalnosci poprzedzajacych potaczenie, w terminie szesciu miesi¢cy
od jego wydania, wraz ze wspolnym planem potaczenia zatwierdzonym
przez zgromadzenie wspolnikow. Tutaj organ sprawdza, czy plan pota-
czenia zostal sporzadzony na odpowiednich warunkach oraz czy zostata
wzigta pod uwage kwestia uczestnictwa pracownikéw zgodnie z art. 16
Dziesiatej Dyrektywy, ktory czyni bezposrednie odniesienia do dyrektywy
2001/86/WE’ regulujacej uczestnictwo pracownikow.

W art. 13 Dziesiatej Dyrektywy przedstawiono kwesti¢ rejestracji
potaczenia. Prawo kazdego panistwa czlonkowskiego, ktorego jurysdykc;ji
podlegaty taczace si¢ spotki, reguluje warunki ogloszenia ukonczenia
polaczenia transgranicznego w rejestrze publicznym, w ktoérym kazda ze
spolek ma obowiazek sktada¢ dokumenty.

Skutki polaczenia trangranicznego uregulowane zostaly w art. 14
Dziesiatej Dyrektywy. Mozna zauwazy¢ pewne podobienstwo do regu-
lacji z art. 19 Trzeciej Dyrektywy. Wszystkie aktywa i pasywa przejmo-
wanej spotki przechodza na spotke przejmujaca lub nowo zawiazana.
Wspolnicy spolki przejmowane;j staja si¢ wspolnikami spotki przejmujace;j
lub nowo zawiazanej. Spotka przejmowana lub taczace sig spotki przestaja
istnie¢. Nalezy tutaj mie¢ takze na uwadze to, ze jezeli prawo panstwa
czlonkowskiego wymaga dopetnienia szczeg6lnych formalnosci dla sku-
tecznosci przeniesienia okreslonych sktadnikéw majatkowych, praw i zo-

? Dyrektywa Rady 2001/86/WE z dnia 8 pazdziernika 2001 r. uzupelniajaca statut
spolki europejskiej w odniesieniu do uczestnictwa pracownikow.
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bowiazan taczacych sig spotek w stosunku do 0sob trzecich, formalnosci
tych dokonuje spotka powstajaca w wyniku potaczenia transgranicznego.

Weczesniejsza wersja Dziesiatej Dyrektywy zawierata rowniez regula-
cje dotyczace niewaznosci fuzji transgranicznej, jednakze nie zostaty one
ujete w jej ostatecznej wersji.

W sposdb szeroki w Dziesiatej Dyrektywie uregulowane zostaty takze
zagadnienia dotyczace uczestnictwa pracownikdw w procesie transgra-
nicznego polaczenia. Postanowienia te sa w duzej mierze powiazane
z regulacjami zawartymi w dyrektywie 2001/86/WE dotyczacej uczest-
nictwa pracownikéw. Chociaz zasady przewidziane w Dziesiatej Dyrek-
tywie r6znig si¢ od przewidzianych w tej drugiej, to wywieraja one wplyw
na procedurg potaczenia transgranicznego przewidzianego w dyrektywie.
Artykut 16 ust. 4 lit. a pozwala odpowiednim organom spétek uczest-
niczacych w potaczeniu podja¢ decyzj¢ w sprawie bezposredniego pod-
legania zasadom standardowym uczestnictwa, bez przeprowadzania
uprzednich negocjacji. W dodatku art. 16 ust. 4 lit. ¢ daje mozliwos¢
postanowienia o ograniczeniu proporcji przedstawicieli pracownikow
w organie administrujacym spotki powstajacej w wyniku transgraniczne-
go polaczenia. Jednakze jezeli organ administrujacy lub nadzorczy sktadat
si¢ przynajmniej w jednej trzeciej z przedstawicieli pracownikow, ogra-
niczenie to nigdy nie moze powodowac zmniejszenia proporcji przedsta-
wicieli pracownikéw w organie administrujacym ponizej jednej trzeciej.
Dziesiata Dyrektywa w przeciwienstwie do tej dotyczacej uczestnictwa
pracownikow nie zawiera regulacji dotyczacych procedury informacyjne;j
1 konsultacyjnej. Regulacja zawarta w Dziesiatej Dyrektywie dotyczaca
uczestnictwa pracownikow stanowi niejako kompromis migdzy réznymi
rezimami pracowniczego uczestnictwa w poszczegoélnych panstwach
cztonkowskich.

Wydaje sig, ze Dziesiata Dyrektywa tworzy bardzo dogodne warunki
dla transgranicznego potaczenia w poréwnaniu z tymi przewidzianymi
w rozporzadzeniu w sprawie statutu spotki europejskiej, ktore nie reguluja
tego zagadnienia w sposob tak kompleksowy.

2. Implementacja Dziesigtej Dyrektywy w Polsce

Poczatkowo zastanawiano si¢, w jaki sposob dokona¢ implementacji
Dziesiatej Dyrektywy do prawa polskiego. Ustawodawca miat dwie drogi.
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Mogt dokonaé transpozycji przepisow na wzor regulacji dotyczacych
spotki europejskiej oraz europejskiego zgrupowania interesoéw gospodar-
czych, czyli mogt stworzy¢ oddzielna ustawe, lub mogt uczynic to w inny
sposob, a mianowicie wiaczy¢ przepisy regulujace transgraniczne pota-
czenie do kodeksu spotek handlowych. Wydaje si¢ bardziej stuszne
dokonanie tego zabiegu poprzez wprowadzenie przepisow do kodeksu
spotek handlowych za wzorem innych dyrektyw implementowanych w tym
akcie. Ponadto wprowadzenie tych przepisow do polskiego sytemu prawa
za pomoca odrebnej ustawy mogtoby doprowadzi¢ do swoistego rodzaju
dezintegracji prawa spotek. Ostatecznie Dziesigta Dyrektywa w sprawie
transgranicznego taczenia si¢ spotek kapitatowych zostata implementowa-
na do polskiego systemu prawa ustawa z dnia 25 kwietnia 2008 r. 0 zmia-
nie ustawy — Kodeks spotek handlowych. Polska, tak jak i inne panstwa
czlonkowskie, miata obowiazek dokona¢ implementacji do 15 grudnia
2007 r. Natura i cel wylaczaly mozliwos¢ ustanawiania bardziej rygory-
stycznych zasad transgranicznego taczenia spotki majacej siedzibe na te-
rytorium Polski z inna spotka majaca siedzibg na terytorium panstwa
cztonkowskiego w poréwnaniu z postanowieniami Dziesiatej Dyrektywy.
Wprowadzenie bardziej restryktywnej regulacji krajowej byloby sprzeczne
z zasada swobody przedsigbiorczosci (art. 43 1 48 TWE) oraz zasada
swobody przeptywu kapitatu (art. 56 TWE)™.

Ustawa ta wprowadzita zmiany w kodeksie spotek handlowych w tytule
IV ,Laczenie, podziat i przeksztatcanie spotek™, a doktadniej w dziale
pierwszym kodeksu, tj. ,faczenie si¢ spotek”. W obrgbie tego dziatu
w przepisach ogoélnych dodano postanowienie o mozliwosci taczenia si¢
spotek kapitatowych, czyli spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia oraz
spotki akcyjnej, a takze jednej ze spotek osobowych majacej po czesci
cechy kapitatowe — spotki komandytowo-akcyjnej ze spotkami zagranicz-
nymi przewidzianymi w Dziesiatej Dyrektywie. W tym zakresie poczy-
niono jednak pewne ograniczenie — spotka komandytowo-akcyjna nie
moze by¢ spotka przejmujaca albo spdtka nowo zawiazana. Taka sytuacja,
w ktorej spotka komandytowo-akcyjna moze wystepowac wylacznie w roli
spotki przejmowanej, jest stanem niekorzystnym, zaréwno przy tacze-

WM.Romanowski, A.Opalski, Nowelizacja Kodeksu....

73



Szymon Okon

niach krajowych, jak i transgranicznych!!. Tutaj mozna wskazaé, ze dla
spotki komandytowo-akcyjnej nie jest to implementacja petna. Mozliwe
jest rowniez transgraniczne taczenie spolki europejskiej. Kazda z wymie-
nionych wyzej spotek prawa polskiego moze polaczy¢ si¢ ze spolka
kapitatowa z innego panstwa cztonkowskiego, jezeli prawo krajowe tego
panstwa dopuszcza taczenie sig¢ tego typu spotki.

Ustawa z dnia 25 kwietnia 2008 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek
handlowych dodano, zaraz po rozdziale dotyczacym taczenia si¢ spotek,
rozdzial 2' o nazwie ,,Transgraniczne laczenie si¢ spotek kapitalowych
i spotki komandytowo-akcyjnej”. Przepisy te sa regulacja szczegdlna
w stosunku do tych regulujacych zwyczajne taczenie sig¢ spotek w Polsce.
Dokonujac petnej analizy przepisoéw dotyczacych polaczenia transgranicz-
nego, nalezy mie¢ na uwadze oba rozdziaty. W rozdziale 2, dotyczacym
laczenia si¢ spotek, wprowadzono zmiany w celu dostosowania przepi-
sow dotyczacych termindéw ogloszenia planu polaczenia oraz zawiado-
mienia wspolnikow o zamiarze polaczenia si¢ z inna spotka. W ramach
regulacji wskazano podmioty, ktore nie moga uczestniczy¢ w tego typu
polaczeniu. Sa to zagraniczna spétdzielnia oraz szczegdlnego rodzaju spotka,
ktorej celem jest zbiorowe inwestowanie kapitatu pozyskanego w drodze
emisji publiczne;.

Kolejne przepisy wskazuja zawarto$¢ planu potaczenia transgranicz-
nego. Tutaj ustawodawca na etapie implementacji mogt badz to wybraé
droge dodatnia przepisu, ktory uzupetiatby liste¢ wymogdéw wskazanych
wart. 499 k.s.h., badZ to stworzenia zupelie nowego oddzielnego przepisu.
Ostatecznie zostal wybrany wariant drugi. Wymagane jest sporzadzenie
planu pofaczenia transgranicznego, ktdry powinien by¢ ogloszony nie
pdzniej niz na miesiac przed datg zgromadzenia wspolnikéw lub walnego
zgromadzenia sp6tki, na ktéorym ma by¢ podjeta uchwata o potaczeniu.
W przypadku gdy w polaczeniu uczestniczy wigcej niz jedna spotka krajowa,
termin miesigczny liczy si¢ od chwili podjgcia pierwszej uchwaty o po-
laczeniu (pierwszej spotki).

Zarzad spotki zobowiazany jest sporzadzi¢ pisemne sprawozdanie
uzasadniajace potaczenie. Kodeks spotek handlowych okresla szczegoto-

' Tamze.
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wo jego zawarto$¢. Ten sam organ dotacza rowniez do sprawozdania
opini¢ przedstawicieli pracownikow.

Wiasciwy sad rejonowy wyznacza bieglego w celu zbadania planu
potaczenia. L.aczace si¢ spotki moga wystapi¢ o wyznaczenie wspdlnego
bieglego. Jezeli wszyscy wspolnicy kazdej z taczacych si¢ spotek wyraza
na to zgodeg, mozna odstapi¢ od badania planu potaczenia przez biegltego.

Wspdlnicy faczacych sig spotek i przedstawiciele pracownikéw lub
w szczegdlnych przypadkach pracownicy maja prawo przeglada¢ szereg
dokumentéw, m.in.: plan potaczenia, sprawozdania finansowe, sprawoz-
danie uzasadniajace potaczenie czy opini¢ biegltego z badania planu po-
faczenia. Moga oni réwniez zada¢ udostgpnienia im odpiséw dokumen-
tow.

W uchwale o potaczeniu mozna uzalezni¢ skuteczno$¢ potaczenia od
zatwierdzenia przez zgromadzenie wspolnikow lub walne zgromadzenie
warunkow uczestnictwa pracownikow. Szczegdtowe zasady uczestnic-
twa pracownikéw zostaty okreslone w odrgbnych przepisach. Odnosi si¢
to do ustawy z dnia 25 kwietnia 2008 r. 0 uczestnictwie pracownikow
w spolce powstatej w wyniku transgranicznego polaczenia si¢ spotek'.
Dziesiata Dyrektywa w tym zakresie czyni wiele odniesien do dyrektywy
2001/86/WE uzupetniajacej statut spotki europejskiej w odniesieniu do
zaangazowania pracownikow. Ta natomiast do polskiego ustawodawstwa
zostala wdrozona za pomoca ustawy z dnia 4 marca 2005 r. o europejskim
zgrupowaniu interesow gospodarczych i spotce europejskiej'®. W zakresie
implementacji przepisow dotyczacych uczestnictwa pracownikow usta-
wodawca miat do wyboru dwie drogi. Mogt wprowadzié przepisy re-
gulujace t¢ materi¢ do kodeksu spotek handlowych badz dokonaé ich
implementacji za pomoca oddzielnej ustawy. Argumentem przemawiaja-
cym za tym pierwszym rozwigzaniem mogto by¢ chociazby to, ze kodeks
spotek handlowych reguluje m.in. tworzenie, organizacjg i funkcjonowa-
nie spotek handlowych, a zagadnienie uczestnictwa pracownikow wydaje
si¢ by¢ blizsze prawu pracy. Ustawodawca niemiecki, podobnie jak polski,

12 Ustawa z dnia 25 kwietnia 2008 r. o uczestnictwie pracownikow w spotce powstatej
w wyniku transgranicznego potaczenia si¢ spotek (Dz.U. Nr 86, poz. 525).

13 Ustawa z dnia 4 marca 2005 r. o europejskim zgrupowaniu interesoéw gospodarczych
1 spotce europejskiej (Dz.U. Nr 62, poz. 551).
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dokonat implementacji przepisow regulujacych materig, o ktoérej mowa
wyzej, w oddzielnej ustawie!. Mozna rowniez wskaza¢ na efekt imple-
mentacji postanowien dotyczacych uczestnictwa pracownikow w Wiel-
kiej Brytanii. Tam ogdlnej implementacji fuzji transgranicznej dokonano
w obszernym akcie prawnym The Companies (Cross-Border Mergers)
Regulations 2007, poprzez wprowadzenie do niego przepiséw dotycza-
cych pracownikdéw powstata bardzo obszerna regulacja, ktorej ponad
polowe stanowia w rzeczywistosci przepisy zwigzane z uczestnictwem
pracownikow.

Dokonujac implementacji postanowien Dziesiatej Dyrektywy wpro-
wadzono réwniez przepisy dotyczace ochrony wierzycieli i wspdlnikow
mniejszosciowych. Jak mozna zauwazy¢, Dziesigta Dyrektywa nie
wskazuje zunifikowanych regut dotyczacych standardu ochrony tych
grup.

W zakresie rejestracji spotki wymagane jest ztozenie przez zarzad wniosku
do sadu rejestrowego o wydanie za§wiadczenia o zgodnosci z prawem
polskim potaczenia transgranicznego w zakresie procedury podlegajace;j
temu prawu. Kodeks spotek handlowych wymienia szereg zatacznikow,
jakie nalezy zlozy¢ wraz z wnioskiem do sadu rejestrowego. Po rozpo-
znaniu wniosku sad niezwlocznie wydaje zaswiadczenie 1 wpisuje do
rejestru wzmianke o potaczeniu. Nastgpnie wymagane jest zgloszenie
pofaczenia transgranicznego do sadu rejestrowego wilasciwego wedhug
siedziby spotki przejmujacej lub nowo zawiazanej w celu wpisania do
rejestru. W tym przypadku sad bada w szczegdlnoscei to, czy taczace sig
spotki zatwierdzity plan potaczenia na tych samych warunkach oraz czy
zostaty okreslone warunki uczestnictwa pracownikow.

Po dniu potaczenia niedopuszczalne jest uchylenie albo stwierdzenie
niewaznosci uchwaty o polaczeniu. Postgpowania w przedmiocie zaskar-
zenia tego typu uchwatly umarza si¢. Jednakze warto zwréci¢ uwagg na
to, ze spotka ponosi odpowiedzialno$¢ wobec skarzacego za szkode
wyrzadzona uchwata o potaczeniu sprzeczna z ustawa, umowa badz
statutem spotki lub dobrymi obyczajami.

14 Gesetz zur Umsetzung der Regelungen iiber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer
bei einer Verschmelzung von Kapitalgesellschafien aus verschiedenen Mitgliedstaaten
vom 21.12.2006 r., BGBIL. T. I, Nr 65, 28.12.2006 r.
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3. Implementacja Dziesigtej Dyrektywy w Wielkiej Brytanii

Wielka Brytania to jedno z panstw, w ktéorym mamy do czynienia
z common law. Niektore materie prawa dotyczace zagadnien szczegdlnie
doniostych sa regulowane za pomoca instrumentéw prawa statutowego.
Implementacja Dziesiatej Dyrektywy zostata dokonana wtasnie w wyniku
wydania takiego rodzaju instrumentu statutowego — The Companies (Cross-
Border Mergers) Regulations 2007. Jest to oddzielny akt prawny. Jak
mozna zauwazy¢, ustawodawca brytyjski nie wprowadzil tego typu
regulacji do istniejacego aktu prawnego, tak jak to uczynit ustawodawca
polski. Sa to przepisy ktére wydane zostaly 15 pazdziernika 2007 r.,
aweszly w zycie 15 grudnia 2007 r. Jest to regulacja stosunkowo ob-
szerna, liczaca 66 sekcji.

W akcie tym wyrdézniono trzy rodzaje fuzji transgranicznej, a miano-
wicie: fuzj¢ w wyniku przejgcia spotki, fuzje przez przejecie spotki-corki
w petni posiadanej przez spotke-matke oraz fuzje w wyniku zawiazania
nowej spolki.

Do fuzji transgranicznej ma zastosowanie szereg przepisow Compa-
nies Act 2006. Jednoczesnie podmiotami uczestniczacymi w polaczeniu
moga by¢ wylaczne spotki, ktore zostaly utworzone na podstawie tego
aktu.

The Companies (Cross-Border Mergers) Regulations 2007, podobnie
jak w regulacjach polskich, definiuje szereg wymagan, jakie musza by¢
spetione, zanim dojdzie do ostatecznego polaczenia si¢ spotek. Laczaca
si¢ brytyjska spotka musi otrzymac zaswiadczenie ostatecznie potwier-
dzajace nalezyte dopelnienie czynnosci i formalno$ci poprzedzajacych
potaczenie. Sad ten nie moze wydac takiego zaswiadczenia, dopoki spotka
ta nie spelni wymagan dotyczacych planu polaczenia (draft terms of merger),
opinii cztonkéw zarzadu (director s report), niezaleznej opinii bieglego
(independent expert’s report), badania dokumentoéw (inspection of docu-
ments), ogloszenia (public notice of recept of registered documents),
zatwierdzenia przez walne zgromadzenie (approval of members in me-
eting), zatwierdzenia przez wierzycieli na zgromadzeniu (approval of
creditors in meeting), zapewnienia mozliwosci wgladu do dokumentow
(documents to be circulated or made available).

Uwazam, ze kazda z powyzszych czgsci wymaga szczegotowego
omoéwienia, poréwnania do uregulowan bezposrednio zawartych w Dzie-
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sigtej Dyrektywie oraz do implementowanych przepisow kodeksu spotek
handlowych w celu wskazania podobienstw i r6znic w sposobie imple-
mentacji.

Zaréwno w przypadku regulacji brytyjskich, jak i polskich plan po-
laczenia sporzadzany jest przez cztonkow zarzadu (directors). Tak jak 1 w
pierwszym, tak i w drugim przypadku zdecydowano si¢ na wskazanie,
co powinien co najmniej zawiera¢ plan pofaczenia, wymieniajac jego
poszczegblne elementy. Przy dokonywaniu implementacji zasada minimal-
nego standardu transgranicznego faczenia, w zwiazku z art. 5 Dziesiatej
Dyrektywy, zostata zachowana. Dokonujac analizy oczekiwanych ele-
mentéw planu potaczenia, mozna doj$¢ do wniosku, Ze s one ze soba
bardzo zbiezne.

W The Companies (Cross-Border Mergers) Regulations 2007 wska-
zano réwniez na opini¢ cztonkoéw zarzadu dotyczaca fuzji. W przypadku
zasad obowiazujacych zaréwno w Polsce, jak i w Wielkiej Brytanii
czlonkowie zarzadu zobowiazani sa do przygotowania pisemnego spra-
wozdania uzasadniajacego potaczenie. Regulacja brytyjska jest nieco szersza
od polskiej. Kodeks spotek handlowych wymaga, aby o stosunku wy-
miany udziatlow, akcji lub innych papieréw wartosciowych oraz o szcze-
golnych trudno$ciach zwiazanych z wycena udziatow lub akcji wspo-
mnie¢ nie tylko w planie polaczenia, ale rowniez w tym sprawozdaniu
zarzadu. W regulacjach brytyjskich zostato to pominigte. Tam za to oprocz
wskazania na podstawy prawne oraz uzasadnienie ekonomiczne polacze-
nia oraz skutki potaczenia dla wspdlnikow, wierzycieli i pracownikow
wskazano na inne elementy. W pierwszej kolejnosci podkreslono ujaw-
nienie materialnych korzysci cztonkow zarzadu (directors) i wptywu tych
korzy$ci na transgraniczne polaczenie. Zamieszczono réwniez szczegdlne
regulacje w przypadku, gdy potaczenie moze mie¢ wplyw na interesy
posiadaczy papieréw dhuznych spotki. Czlonkowie zarzadu sa réwniez
zobowiazani dostarczy¢ przygotowana przez siebie opini¢ przedstawicie-
lom pracownikéw w wyznaczonym czasie.

Kolejnym zagadnieniem wymagajacym analizy jest sporzadzenie przez
bieglego niezaleznej opinii dotyczacej fuzji. Tutaj rowniez mozna zauwa-
zy¢, ze regulacja The Companies (Cross-Border Mergers) Regulations
2007 jest duzo bardziej obszerna niz ta zawarta w kodeksie spotek
handlowych. W tym zakresie wskazano, w jakich przypadkach nie jest

78



Transgraniczna fuzja spolek w prawie polskim i brytyjskim

wymagana opinia niezaleznego biegltego. Oprocz tego, na co wskazuje
regulacja polska, czyli zgody wszystkich wspdlnikow kazdej z taczacych
si¢ spotek, brytyjski akt wymienia rowniez inne przypadki. I tak sporza-
dzenie niezaleznej opinii bieglego nie jest wymagane, gdy mamy do czynienia
z rodzajem fuzji polegajacym na przejeciu spotki-corki, ktora jest w pehni
posiadana przez spotke-matke, a takze w przypadku potaczenia polega-
jacego na przejeciu spotki, ktdra jest w co najmniej 90% posiadana przez
spolke przejmujaca. Opinia moze by¢ sporzadzona przez bieglego powo-
tanego przez cztonkéw zarzadu spotki brytyjskiej, niezaleznego bieglego
powotanego dla faczacych si¢ spolek przez sad badz przez osobg, ktora
zostata powotana dla wszystkich faczacych si¢ spotek dla celow wska-
zanych w art. 8 Dziesiatej Dyrektywy przez majacy do tego kompetencje
organ panstwa czlonkowskiego. Akt ponadto wskazuje, co powinna
zawiera¢ opinia biegtego, jakie sa prawa niezaleznego bieglego oraz kim
jest niezalezny biegly w rozumieniu aktu, czyli osoba, ktdra moze by¢
audytorem w rozumieniu sekcji 1212 Companies Act 20006 (eglibility for
appointment as statutory auditor).

Mozliwos¢ przegladania dokumentéw zostata uregulowana bardzo
podobnie. Wspolnicy taczacej si¢ spotki brytyjskiej oraz przedstawiciele
pracownikow maja mozliwos$¢ przegladania dokumentéw w statutowej
siedzibie spolki, a takze otrzymania bezptatnych ich odpiséw. Do doku-
mentow tych naleza: plan potaczenia, opinia cztonkow zarzadu oraz opinia
niezaleznego bieglego. W regulacji brytyjskiej wskazano rowniez na okres,
w ktérym uprawnione osoby moga to uczynic.

Cztonkowie zarzadu sa zobowiazani do dostarczenia do sadu rejestro-
wego szczegdtow dotyczacych terminu i miejsca walnego zgromadzenia
wraz z szeregiem zatacznikéw, chodzi tutaj o zgromadzenie w ramach
uprawnienia sadu do jego zwotania (power of court to summon meeting
of members or creditors). Cztonkowie zarzadu s zobowiazani dostarczy¢
do sadu rejestrowego wyznaczone dokumenty nie p6zniej niz na dwa
miesiace przed planowanym walnym zgromadzeniem dotyczacym trans-
granicznego potaczenia. Wymagane jest stosowne ogloszenie o walnym
zgromadzeniu. Podobnie jak w regulacji polskiej wymagane jest zawia-
domienie oraz ogloszenie.

Do przeprowadzenia transgranicznego potaczenia spotek wymagana
jest uchwata. Tutaj réwniez nalezy wskaza¢ na zwotanie zgromadzenia
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przez sad w ramach swojego uprawnienia (power of court to summon
meeting of members or creditors). W przypadku regulacji brytyjskich plan
potaczenia musi by¢ zatwierdzony przez wigkszo$¢ reprezentujaca trzy
czwarte kapitatu zaktadowego. W Polsce wymagana jest wigkszo$¢ trzech
czwartych glosow, reprezentujacych co najmniej potowe kapitatu zakta-
dowego. W przypadku spotki publicznej wymagana jest wigkszo$¢ dwoch
trzecich glosow. Warto zwrdci¢ uwage, ze w Wielkiej Brytanii nie jest
wymagana uchwata walnego zgromadzenia w przypadku fuzji polegajacej
na przejeciu spotki-corki w petni posiadanej przez spotkeg-matke bedaca
spotka przejmujaca. Akt rowniez wymienia inne szczegoélne przypadki,
w ktorych taka zgodna nie jest wymagana.

W przypadku regulacji brytyjskich moze by¢ réwniez wymagane
zatwierdzenie planu polaczenia na zgromadzeniu przez wierzycieli lub przez
grupg reprezentujaca wierzycieli. Zgromadzenie takie moze by¢ zwotane
przez sad. Wymagana jest zgoda reprezentujacych trzy czwarte kapitatu
zaktadowego. Jezeli chodzi o regulacje polskie, to ochrona wierzycieli
zrealizowana jest w nieco inny sposob. Wierzyciel spoltki krajowej moze
w terminie miesiaca od dnia ogloszenia planu polaczenia zada¢ zabezpie-
czenia swoich roszczen, jezeli uprawdopodobni, ze ich zaspokojenie jest
zagrozone przez potaczenie. W tym przypadku sad rozstrzyga o udzieleniu
zabezpieczenia.

W przypadku, gdy zgromadzenie jest zwotane przez sad w ramach
takiego uprawnienia (power of court to summon meeting of members or
creditors) kazde z tego typu zawiadomien musi by¢ wystane do kazdego
z akcjonariuszy czy wierzycieli, musi ono réwniez zawiera¢ plan pola-
czenia, opini¢ cztonkdw zarzadu oraz opinig niezaleznego biegtego. Jezeli
tego typu zgromadzenie jest zwolywane wytacznie przez ogloszenie, musi
ono zawiera¢ kopie tych dokumentéw lub wskazywaé, gdzie zaintere-
sowani moga je uzyskac.

Analizy wymaga rowniez procedura zatwierdzenia poltaczenia trans-
graniczego przez sad. Sad dokonuje na wspolny wniosek taczacych si¢
spotek zbadania zgodnosci potaczenia transgraniczego z prawem, ktora
dotyczy ukonczenia potaczenia (court approval of merger). W The
Companies (Cross-Border Mergers) Regulations 2007 wymienione zostaty
przypadki, w ktorych sad moze tego dokona¢. Sad wskazuje date, kiedy
nastapia skutki transgranicznego polaczenia i ostatecznie stwierdza, ze
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wszystkie wymagania zwiazane z polaczeniem zostalty spetione (pre-
merger requirements). Regulacje brytyjskie wskazuja, ze potaczenie moze
nastapi¢ tylko wtedy, gdy miato miejsce badanie zgodnosci polaczenia
z prawem 1 tylko w terminie wskazanym w wydanym po tym badaniu
przez sad zaswiadczeniu. Kiedy stosowne zaswiadczenie (court approval
of merger) zostalo wydane, spotka brytyjska jest zobowiazana na kazde
zadanie pozostalych spétek z innych krajow przesta¢ im odpis tego
zaswiadczenia. Gdy zaswiadczenie zostalo wydane, spotka brytyjska —
czy to przejmujaca, czy nowo zawigzana — musi dostarczy¢ odpowiednie
dokumenty do sadu rejestrowego w Wielkiej Brytanii w celu dokonania
ostatecznej rejestracji potaczenia, nie pdzniej niz w terminie siedmiu dni
od dnia jego wydania.

Dokonujac implementacji Dziesiatej Dyrektywy, w prawie brytyjskim
wprowadzono bardzo szeroka regulacj¢ zagadnienia uczestnictwa pra-
cownikow. Jak juz wezeéniej byla o tym mowa, zagadnienie to nalezato
do kwestii spornych w czasie tworzenia samej dyrektywy. W szczegél-
no$ci Niemcy obawiali sig, ze przyszle regulacje dotyczace fuzji trans-
granicznej moga pominac te tematyke i moze si¢ to przyczyni¢ do uniknigcia
regulacji o wspotdecydowaniu pracownikéw. Jak wiadomo, niemieckie
prawo przewiduje obowiazkowe uczestnictwo pracownikéw w organach
nadzorczych spotki akcyjnej. W The Companies (Cross-Border Mergers)
Regulations 2007 poswigcono wigkszos¢ sekcji temu zagadnieniu. Tam
ustawodawca prawdopodobnie rowniez miat dwa rozwiazania do wybo-
ru. Pierwsze — uregulowac uczestnictwo pracownikdw, stosujac zupetnie
oddzielny instrument prawa statutowego, badz uregulowac to zagadnienie
w tym samym akcie. Ostatecznie zdecydowat si¢ wybra¢ wariant drugi.
Dla poréwnania w kodeksie spdtek handlowych uczyniono jedynie od-
wotanie do przepisow szczeg6lnych dotyczacych tej materii, a regulacje
dotyczaca uczestnictwa pracownikéw zamieszczono w oddzielnym akcie
prawnym.

Podsumowanie

Wydaje sig, iz wprowadzenie jednolitej regulacji dla potaczenia trans-
granicznego ma bardzo pozytywny wptyw na wewnetrzny rynek wspol-
notowy. Dotychczas tego typu transakcje byty mozliwe, jednakze nie byto
ujednoliconej procedury ich przeprowadzania. Wprowadzenie tego typu
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regulacji pozytywnie wptyneto na mozliwo$¢ pehniejszej realizacji swo-
body przedsigbiorczosci. Implementacja Dziesiatej Dyrektywy w pan-
stwach czlonkowskich wprowadzita dodatkowy sposob restrukturyzacji
przedsigbiorstw. To, czy poszczegdlne spoiki z niego skorzystaja, zalezy
juz w duzej mierze od nich samych. Panstwa cztonkowskie dazyly do
stworzenia jak najbardziej dogodnych warunkéw dla potaczen majacych
charakter ponadpanstwowy.

Dokonujac poréwnania przepisow Dziesiatej Dyrektywy oraz rozpo-
rzadzenia w sprawie statutu spolki europejskiej, mozna jednoznacznie
doj$¢ do wniosku, iz ta pierwsza regulacja tworzy bardzo dogodne warunki
do dokonania polaczenia spotek ponad granicami panstw. Powyzej po-
réwnano sposob implementacji w dwoch panstwach cztonkowskich,
w Polsce oraz Wielkiej Brytanii. To, jak panstwa skorzystaja z nowej
regulacji, zalezy od warunkéw ekonomicznych. Dokonujac analizy rynku
fuzji 1 przeje¢ w obu krajach, nalezy wskaza¢ na fakt, ze w Polsce jest
to rynek ewaluujacy, majacy szans¢ na dynamiczny rozwdj, natomiast
w Wielkiej Brytanii dziatania na rynku kontroli sa w duzej mierze rozwi-
nigte. Ponadto mozna zadaé pytanie, czy Wielka Brytania uczyni w pehni
uzytek z dobrodziejstwa Dziesiatej Dyrektywy, ze wzgledu na mata
popularno$¢ fuzji w tym panstwie wypartych przez transakcje przejgcia.

Jak mozna zauwazy¢, harmonizacja prawa w ramach Unii Europejskiej
moze przebiegaé w sposob bardzo odmienny. Dokonujac analizy imple-
mentacji Dziesiatej Dyrektywy w Polsce oraz w Wielkiej Brytanii, mozna
zauwazy¢, Ze pojawiaja si¢ roznice w procesie transponowania przepisow
do prawa krajowego. Cho¢ w tym przypadku swoboda implementacji
przez poszczegllne panstwa czlonkowskie byla ograniczona, to nadal
réznice si¢ pojawiaja. W zakresie ograniczenia mam na mysli kwestig
ograniczenia mozliwo$ci ustanawiania przepisoOw bardziej rygorystycz-
nych ze wzgledu na zasade¢ swobody przedsigbiorczo$ci oraz zasadg
swobody przeptywu kapitalu. Pewne réznice w ostatecznym sposobie
transpozycji przepisow do prawa krajowego moga mie¢ zrodlo w ocze-
kiwaniach prawodawcy co do przyszlego ksztattu same;j instytucji — fuzji
transgranicznej czy tez calej galgzi prawa spolek.
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