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Wstêp

Poni¿sze opracowanie koncentruje siê na problematyce fuzji transgra-
nicznej bêd¹cej przedmiotem regulacji dyrektywyw sprawie transgranicz-
nego ³¹czenia siê spó³ek kapita³owych1. Szereg mechanizmów prawnych,
które pozwoli³y osi¹gn¹æ efekt za³o¿ony w Dziesi¹tej Dyrektywie by³y
przewidziane ju¿ w regulacji Trzeciej Dyrektywy2 w sprawie ³¹czenia siê
spó³ek akcyjnych, podlegaj¹cych prawu tego samego pañstwa cz³onkow-
skiego. Po³¹czenia transgraniczne mog¹ byæ przeprowadzane na dwa
sposoby: przez przejêcie (per incorporationem) b¹d� przez zawi¹zanie
nowej spó³ki (per unionem). W wyniku tego rodzaju transakcji wszystkie
aktywa i pasywa ³¹cz¹cych siê spó³ek przechodz¹ na spó³kê przejmuj¹c¹
lub nowo zawi¹zan¹, a odpowiednio wspólnicy ³¹cz¹cych siê spó³ek staj¹
siê wspólnikami spó³ki przejmuj¹cej lub nowo zawi¹zanej.
Prace legislacyjne prowadz¹ce do stworzenia prawa, które pozwala-

³oby ujednoliciæ procedurê tego typu po³¹czenia, trwa³y prawie 20 lat.
Warto równie¿ zwróciæ uwagê, na co w dalszej czê�ci opracowania

1 Dyrektywa 2005/56/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pa�dziernika
2005 r. w sprawie transgranicznego ³¹czenia siê spó³ek kapita³owych.

2 Dyrektywa Rady 78/855/EWG z 9 pa�dziernika 1978 r. dotycz¹ca ³¹czenia siê spó³ek
akcyjnych, podlegaj¹cych prawu tego samego pañstwa cz³onkowskiego.
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równie¿ wskazano, i¿ jednocze�nie prowadzono prace nad rozporz¹dze-
niem w sprawie statutu spó³ki europejskiej. Fuzja transgraniczna w tym
przypadku wystêpuje jako jeden ze sposobów utworzenia spó³ki. Jednym
z wa¿niejszych sporów, który spowodowa³, ¿e prace nad Dziesi¹t¹
Dyrektyw¹ trwa³y d³u¿ej ni¿ zak³adano pierwotnie, dotyczy³ wspó³decy-
dowania pracowniczego. Przyk³adowo Niemcy obawiali siê mo¿liwego
obej�cia przepisów dotycz¹cych prawa spó³ek oraz prawa pracy. Z drugiej
strony Brytyjczycy preferuj¹ z regu³y inne metody restrukturyzacji przed-
siêbiorstwa ani¿eli fuzje � s¹ bardziej przychylni przejêciom. Dlatego te¿
byæ mo¿e nie byli oni tak mocno zainteresowani wprowadzeniem tych
regulacji. W poprzednim stanie prawnym, gdy spó³ka jednego pañstwa
cz³onkowskiego chcia³a po³¹czyæ siê z drug¹ z innego pañstwa, czêsto
wystêpowa³y pewne legislacyjne trudno�ci, które wp³ywa³y na wybór
w³a�nie tej formy restrukturyzacji. Dyrektywa ta ostatecznie zosta³a
uchwalona 26 pa�dziernika 2005 r. jako dyrektywa 2005/56/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady w sprawie transgranicznego ³¹czenia siê
spó³ek kapita³owych. Dziêki temu dzisiaj mamy do czynienia z ujedno-
licon¹procedur¹, która pozwala nadokonanie fuzji ponadgranicami pañstw
Unii Europejskiej. Fuzje transgranicznemo¿na uznaæ za bardzo efektywne
metody restrukturyzacji przedsiêbiorstwa, które maj¹ pozytywny wp³yw
na wzmocnienie i rozwój rynków wewnêtrznych. Transgraniczne ³¹cze-
nie stanowi jeden ze sposobów korzystania ze swobody przedsiêbiorczo-
�ci. Przy tworzeniu projektu zastosowano podej�cie, którego istotê ilu-
struje stwierdzenie: �tyle harmonizacji, ile jest to konieczne, i tak du¿o
konkurencji, jak to jest mo¿liwe�3.
Celem opracowania jest wskazanie w pierwszej kolejno�ci na ogólne

za³o¿enia dyrektywy w sprawie transgranicznego ³¹czenia siê spó³ek
kapita³owych (Dziesi¹ta Dyrektywa), dokonanie pewnych odwo³añ do
za³o¿eñ rozporz¹dzeniaw sprawie statutu spó³ki europejskiej4, na postawie
którego równie¿ mo¿liwe jest dokonanie po³¹czenia spó³ek ponad grani-
cami pañstw, a tak¿e uczynienie pewnych odniesieñ do dyrektywy

3M. R om a n ow s k i,A. O p a l s k i,NowelizacjaKodeksu spó³ek handlowychw spra-
wie transgranicznego ³¹czenia siê spó³ek kapita³owych, Monitor Prawniczy 2008, nr 15.

4 Rozporz¹dzenie 2157/2001 z 8 pa�dziernika 2001 r. w sprawie statutu spó³ki eu-
ropejskiej.



67

Transgraniczna fuzja spó³ek w prawie polskim i brytyjskim

w sprawie ³¹czenia siê spó³ek akcyjnych, podlegaj¹cychprawu tego samego
pañstwacz³onkowskiego (TrzeciaDyrektywa).Nastêpniedokonanie analizy
implementacji przepisów Dziesi¹tej Dyrektywy do polskiego prawa kra-
jowego ustaw¹ z dnia 25 kwietnia 2008 r. o zmianie ustawy � Kodeks
spó³ek handlowych. W ostatniej czê�ci opracowania wskazano na trans-
pozycjê tych przepisów w Wielkiej Brytanii w The Companies (Cross-
Border Mergers) Regulations 2007, a tak¿e dokonano stosownego po-
równania obu regulacji.

1. Ogólne za³o¿enia dyrektywy

W dyrektywie dotycz¹cej transgranicznego ³¹czenia siê spó³ek mo¿na
wskazaæ na pewne nie�cis³o�ci w przedmiocie jej zastosowania. Zgodnie
z art. 1 niniejszej dyrektywyma ona zastosowanie do spó³ek kapita³owych
utworzonych zgodnie z prawem pañstwa cz³onkowskiego i maj¹cych
siedzibê statutow¹, zarz¹d g³ówny lub g³ówny zak³ad na terenie Wspól-
noty, podwarunkiem¿e przynajmniej dwie z nich podlegaj¹ prawu ró¿nych
pañstw cz³onkowskich. Pewne nie�cis³o�ci mog¹ wystêpowaæ w przy-
padkudefiniowania pojêcia spó³ki kapita³owej (oryginalnie: limited liability
company). Tutaj art. 2 ust. 1 lit. a okre�la j¹ jako spó³kê, o której mowa
w art. 1 dyrektywy 68/151/EWG5 natomiast ust. 1 lit. b jako spó³kê
kapita³ow¹ posiadaj¹c¹ osobowo�æ prawn¹ i wydzielony maj¹tek, którym
wy³¹cznie odpowiada za swoje zobowi¹zania oraz która zgodnie z w³a-
�ciwym dla niej prawem krajowym podlega warunkom dotycz¹cym
gwarancji okre�lonych dyrektyw¹ 68/151/EWG dla zapewnienia ochrony
interesów wspólników i osób trzecich. Jak mo¿na zauwa¿yæ, zakres
zastosowania Dziesi¹tej Dyrektywy jest o wiele wê¿szy ni¿ wynika³oby
to z zastosowania traktatowej swobody przedsiêbiorczo�ci, która odnosi
siê do spó³ek w szerokim rozumieniu art. 48 TWE, obejmuj¹cym m.in.
spó³ki osobowe, spó³dzielnie 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 s¹ wymagane w pañstwach cz³onkowskich od spó³ek w rozumieniu
art. 58 akapit drugi traktatu, w celu uzyskania ich równowa¿no�ci w ca³ej Wspólnocie,
dla zapewnienia ochrony interesów zarówno wspólników, jak i osób trzecich (Dz.Urz.
UE L 65/8 z 14 marca 1968 r.).



68

Szymon Okoñ

prowadz¹ce dzia³alno�æ o charakterze komercyjnym6. Tak naprawdê nie
do koñca wiadomo dok³adnie, o jak¹ kategoriê spó³ek chodzi. Dokonuj¹c
analizy literatury przedmiotu, mo¿na wskazaæ na podobne opinie7.
Warto zwróciæ tak¿e uwagê na to, ¿e zgodnie z art. 4 ust. 1 lit. a

transgraniczna fuzja spó³ek jest dopuszczalna jedynie miêdzy spó³kami,
na których ³¹czenie zezwala prawo krajowe danego pañstwa cz³onkow-
skiego. Przyk³adowo, je¿eli prawo nie dopuszcza fuzji spó³ek z o.o. lub
spó³ek kapita³owych ró¿nego typu, to równie¿ nie bêdzie mo¿na zasto-
sowaæ tych regulacji do po³¹czeñ maj¹cych charakter ponadnarodowy.
Test zdolno�ci do uczestnictwa w po³¹czeniu, o którym mowa w prze-
pisie wy¿ej, powtarza zasadê sformu³owan¹ w orzecznictwie ETS w spra-
wie Sevic Systems AG. Potwierdza to konieczno�æ dokonania zabiegów
kwalifikacyjnych pozwalaj¹cych na okre�lenie ekwiwalentno�ci poszcze-
gólnych typów spó³ek w ró¿nych porz¹dkach prawnych8.
Wa¿ne s¹ równie¿ warunki dotycz¹ce pieniê¿nego i udzia³owego

zaanga¿owania w po³¹czeniu. Zasady okre�lone w art. 2 ust. 2 lit. a i b
oraz w art. 3 ust. 1 Dziesi¹tej Dyrektywy definiuj¹ zakres dop³at gotów-
kowych w zwi¹zku z planowanym po³¹czeniem. Pierwsze dwa przywo-
³aneprzepisy reprezentuj¹ takie samopodej�cie jak toprzedstawionew art. 4
ust. 1 Trzeciej Dyrektywy. Regulacje te wymagaj¹, aby ¿adna z dop³at
gotówkowych wymaganych przy fuzji trangranicznej nie przekracza³a
dziesiêciu procent warto�ci nominalnej wszystkich akcji w przypadku
fuzji nastêpuj¹cej przez przejêcie czy dziesiêciu procent wszystkich akcji
nowo powsta³ej spó³ki w przypadku ³¹czenia przez utworzenie nowej
spó³ki. Z drugiej strony warto podkre�liæ, ¿e art. 3 Dziesi¹tej Dyrektywy
zawiera regulacjê, i¿ dop³aty mog¹ przekroczyæ dziesiêæ procent zagre-
gowanej warto�ci nominalnej czy ksiêgowej powsta³ej spó³ki pod warun-
kiem, ¿e pozwala na to prawo co najmniej jednego pañstwa cz³onkow-
skiego, z którego spó³ka bierze udzia³ w transakcji.

6 K. O p l u s t i l, Transgraniczna fuzja spó³ek w prawie europejskim i polskim, usfi-
les.us.szc.pl/getfile.php?pid=5102

7 J. R i c k f o r d, TheProposed TenthCompany LawDirective onCrossBorderMergers
and its Impact in the UK, European Business Law Review, Vol. 16, No. 6, London 2005.

8 K. O p l u s t i l, Transgraniczna fuzja� .



69

Transgraniczna fuzja spó³ek w prawie polskim i brytyjskim

Analizuj¹c postanowieniaDziesi¹tejDyrektywy, nale¿y równie¿ zwró-
ciæ uwagê na zgodno�æ po³¹czenia z prawem krajowym. Zgodnie z art. 4
ust. 1 lit. b dyrektywy dotycz¹cej fuzji transgranicznej trzeba wskazaæ,
¿e spó³ka bior¹ca udzia³ w tego typu po³¹czeniu musi spe³niæ wymogi
i formalno�ci wynikaj¹ce z w³a�ciwego dla niej prawa krajowego. Art. 4
ust. 2 precyzuje te postanowienia. Wskazuje on, i¿ przepisy i formalno�ci
obejmuj¹ proces podejmowania decyzji w odniesieniu do po³¹czenia.
Art. 5 Dziesi¹tej Dyrektywy, jak równie¿ art. 5 Trzeciej Dyrektywy

oraz art. 70 rozporz¹dzenia w sprawie statutu spó³ki europejskiej wyma-
gaj¹, aby zarz¹dy ³¹cz¹cych siê spó³ek przygotowa³y wspólny plan
po³¹czenia. Dziesi¹taDyrektywa zawiera tak¿e regulacje zwi¹zane z og³o-
szeniem planu po³¹czenia, jak równie¿ dotycz¹ce sprawozdania organu
zarz¹dzaj¹cego lub administruj¹cego, w którym wyja�nia siê i uzasadnia
prawne i ekonomiczne aspekty po³¹czenia transgranicznego oraz wyja�nia
siê skutki tego po³¹czenia dla wspólników, wierzycieli i pracowników.
Plan po³¹czenia spó³ek powinien zawieraæ informacjê na temat rodzaju

spó³ki powstaj¹cej w wyniku po³¹czenia, jej nazwy czy siedziby statu-
towej. Miejsce, gdzie usytuowana jest siedziba statutowa, wp³ywa na to,
jakie prawo bêdzie mia³o zastosowanie do nowo powsta³ej spó³ki.
Zgodnie z art. 8 ust. 1 Dziesi¹tej Dyrektywy wymagana jest równie¿

opinia niezale¿nego bieg³ego w zakresie planu po³¹czenia. Jest ona spo-
rz¹dzana dla ka¿dej z ³¹cz¹cych siê spó³ek. Mo¿liwe jest równie¿, zamiast
powo³ania bieg³ych dzia³aj¹cych na rzecz ka¿dej z ³¹cz¹cych siê spó³ek,
badanie wspólnego planu po³¹czenia transgranicznego i sporz¹dzenie
pojedynczej opinii pisemnej przeznaczonej dla wszystkich wspólników
przez jednego lub kilku niezale¿nych bieg³ych.Musz¹ oni zostaæ powo³ani
lub zatwierdzeni w tym celu na wspólny wniosek spó³ek przez organ
s¹dowy lub administracyjny w pañstwie cz³onkowskim jednej z ³¹cz¹cych
siê spó³ek lub spó³ki powstaj¹cej w wyniku po³¹czenia transgranicznego.
Artyku³ 8 ust. 4 przewiduje, ¿e badanie planu przez niezale¿nych bieg³ych,
jak i opinia bieg³ychnie s¹wymaganewprzypadku, gdywszyscywspólnicy
ka¿dej ze spó³ek bior¹cych udzia³ w po³¹czeniu wyrazili na to zgodê. Tego
typu rozwi¹zanie wydaje siê bardzo s³uszne, w szczególno�ci ze wzglêdu
na potrzeby sektora ma³ych i �rednich przedsiêbiorstw. Musimy pamiêtaæ,
¿e tego typu spó³ki s¹ bardzo specyficzn¹ i wra¿liw¹ czê�ci¹ wewnêtrz-
nego rynku i zas³uguj¹ zawsze na szczególn¹ uwagê. Jest to równie¿



70

Szymon Okoñ

pewnego rodzaju korzy�æ dla wiêkszych przedsiêbiorstw; zastosowany
w Dziesi¹tej Dyrektywie mechanizm jest dla nich bardziej przystêpny ni¿
przyk³adowo ten przewidziany w rozporz¹dzeniu w sprawie statutu spó³ki
europejskiej.
Inn¹ niezwykle istotn¹ kwesti¹ jest ochrona akcjonariuszy i wierzycieli

spó³ki. Artyku³ 4 ust. 2 Dziesi¹tej Dyrektywy stanowi, ¿e uczestnicz¹ce
w po³¹czeniu spó³ki s¹ podleg³e prawu krajowemu, równie¿ w zakresie
ochrony wierzycieli ³¹cz¹cych siê spó³ek, obligatariuszy oraz posiadaczy
papierów warto�ciowych, udzia³ów lub akcji. Wydaje siê, i¿ powinna byæ
tak¿e brana pod uwagê sama natura fuzji jako transakcji i dlatego w pew-
nych przypadkach mo¿e byæ wymagana dodatkowa ochrona w tym
zakresie. Jednak¿e nale¿y mieæ równie¿ na uwadze zalecenie z preambu³y
Dziesi¹tej Dyrektywy wskazuj¹ce, ¿e przepisy i formalno�ci prawa kra-
jowego, do których odwo³uje siê Dziesi¹ta Dyrektywa, nie powinny
wprowadzaæ ograniczeñ swobody przedsiêbiorczo�ci lub swobodnego
przep³ywu kapita³u, chyba ¿e tego rodzaju ograniczenia mog¹ byæ uza-
sadnione zgodnie z orzecznictwemTrybuna³u Sprawiedliwo�ci, a w szcze-
gólno�ci wymogami dobra ogólnego, i s¹ one jednocze�nie niezbêdne
i proporcjonalne do osi¹gniêcia tego rodzaju wymogów nadrzêdnych.
Dokonuj¹c analizy postanowieñ Dziesi¹tej Dyrektywy, nale¿y tak¿e

zwróciæ uwagê na mo¿liwo�æ sprzeciwu wobec danego po³¹czenia
krajowego przewidzianego w art. 4 ust. 1 lit. b tego aktu. Prawo krajowe
mo¿e zezwoliæ w³adzom tego pañstwa cz³onkowskiego na zg³oszenie
sprzeciwu wobec danego po³¹czenia krajowego ze wzglêdu na interes
publiczny.Maj¹ zastosowanie te same zasady, któremia³yby zastosowanie
dla po³¹czenia krajowego.
W art. 10 i 11 Dziesi¹tej Dyrektywy przewidziano sporz¹dzenie za-

�wiadczenia potwierdzaj¹cego nale¿yte dope³nienie czynno�ci i formalno-
�ci poprzedzaj¹cych po³¹czenie oraz badanie zgodno�ci po³¹czenia trans-
granicznego z prawem. Tutaj mo¿na wskazaæ, ¿e postanowienia te s¹
podobne do tych uregulowanych w art. 25 i 26 rozporz¹dzenia w sprawie
statutu spó³ki europejskiej, które maj¹ zastosowanie wtedy, gdy spó³ka
europejska powstaje w wyniku po³¹czenia. Ka¿de pañstwo cz³onkowskie
wyznacza s¹d, notariusza lub inny organ w³a�ciwy dla przeprowadzenia
kontroli zgodno�ci zprawempo³¹czenia transgranicznego.Organ tenwydaje
niezw³ocznie za�wiadczenie ostatecznie potwierdzaj¹ce nale¿yte dope³nie-
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nie czynno�ci i formalno�ci poprzedzaj¹cych po³¹czenie. W przepisach
tychprzewidziane s¹ równie¿ zasadydotycz¹ce procedurykontroli i zmiany
stosunku wymiany papierów warto�ciowych, udzia³ów lub akcji oraz
procedura ustalania odszkodowania dla wspólników mniejszo�ciowych.
Mo¿e odbyæ siê to bez wp³ywu na rejestracjê po³¹czenia transgranicznego.
To ostatnie postanowienie przypomina bardzo art. 25 ust. 3 rozporz¹dze-
nia w sprawie statutu spó³ki europejskiej.
Zgodnie z art. 11 Dziesi¹tej Dyrektywy ka¿de pañstwo cz³onkowskie

wyznacza organ dla kontroli zgodno�ci po³¹czenia transgranicznego z pra-
wem. W tym celu ka¿da z ³¹cz¹cych siê spó³ek przedk³ada organowi
za�wiadczenie ostatecznie potwierdzaj¹ce nale¿yte dope³nienie czynno�ci
i formalno�ci poprzedzaj¹cych po³¹czenie, w terminie sze�ciu miesiêcy
od jego wydania, wraz ze wspólnym planem po³¹czenia zatwierdzonym
przez zgromadzenie wspólników. Tutaj organ sprawdza, czy plan po³¹-
czenia zosta³ sporz¹dzony na odpowiednich warunkach oraz czy zosta³a
wziêta pod uwagê kwestia uczestnictwa pracowników zgodnie z art. 16
Dziesi¹tej Dyrektywy, który czyni bezpo�rednie odniesienia do dyrektywy
2001/86/WE9 reguluj¹cej uczestnictwo pracowników.
W art. 13 Dziesi¹tej Dyrektywy przedstawiono kwestiê rejestracji

po³¹czenia. Prawo ka¿dego pañstwa cz³onkowskiego, którego jurysdykcji
podlega³y ³¹cz¹ce siê spó³ki, reguluje warunki og³oszenia ukoñczenia
po³¹czenia transgranicznego w rejestrze publicznym, w którym ka¿da ze
spó³ek ma obowi¹zek sk³adaæ dokumenty.
Skutki po³¹czenia trangranicznego uregulowane zosta³y w art. 14

Dziesi¹tej Dyrektywy. Mo¿na zauwa¿yæ pewne podobieñstwo do regu-
lacji z art. 19 Trzeciej Dyrektywy. Wszystkie aktywa i pasywa przejmo-
wanej spó³ki przechodz¹ na spó³kê przejmuj¹c¹ lub nowo zawi¹zan¹.
Wspólnicy spó³ki przejmowanej staj¹ siêwspólnikami spó³ki przejmuj¹cej
lub nowo zawi¹zanej. Spó³ka przejmowana lub ³¹cz¹ce siê spó³ki przestaj¹
istnieæ. Nale¿y tutaj mieæ tak¿e na uwadze to, ¿e je¿eli prawo pañstwa
cz³onkowskiego wymaga dope³nienia szczególnych formalno�ci dla sku-
teczno�ci przeniesienia okre�lonych sk³adników maj¹tkowych, praw i zo-

9 Dyrektywa Rady 2001/86/WE z dnia 8 pa�dziernika 2001 r. uzupe³niaj¹ca statut
spó³ki europejskiej w odniesieniu do uczestnictwa pracowników.
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bowi¹zañ ³¹cz¹cych siê spó³ek w stosunku do osób trzecich, formalno�ci
tych dokonuje spó³ka powstaj¹ca w wyniku po³¹czenia transgranicznego.
Wcze�niejsza wersja Dziesi¹tej Dyrektywy zawiera³a równie¿ regula-

cje dotycz¹ce niewa¿no�ci fuzji transgranicznej, jednak¿e nie zosta³y one
ujête w jej ostatecznej wersji.
W sposób szeroki w Dziesi¹tej Dyrektywie uregulowane zosta³y tak¿e

zagadnienia dotycz¹ce uczestnictwa pracowników w procesie transgra-
nicznego po³¹czenia. Postanowienia te s¹ w du¿ej mierze powi¹zane
z regulacjami zawartymi w dyrektywie 2001/86/WE dotycz¹cej uczest-
nictwa pracowników. Chocia¿ zasady przewidziane w Dziesi¹tej Dyrek-
tywie ró¿ni¹ siê od przewidzianych w tej drugiej, to wywieraj¹ one wp³yw
na procedurê po³¹czenia transgranicznego przewidzianego w dyrektywie.
Artyku³ 16 ust. 4 lit. a pozwala odpowiednim organom spó³ek uczest-
nicz¹cych w po³¹czeniu podj¹æ decyzjê w sprawie bezpo�redniego pod-
legania zasadom standardowym uczestnictwa, bez przeprowadzania
uprzednich negocjacji. W dodatku art. 16 ust. 4 lit. c daje mo¿liwo�æ
postanowienia o ograniczeniu proporcji przedstawicieli pracowników
w organie administruj¹cym spó³ki powstaj¹cej w wyniku transgraniczne-
go po³¹czenia. Jednak¿e je¿eli organ administruj¹cy lub nadzorczy sk³ada³
siê przynajmniej w jednej trzeciej z przedstawicieli pracowników, ogra-
niczenie to nigdy nie mo¿e powodowaæ zmniejszenia proporcji przedsta-
wicieli pracowników w organie administruj¹cym poni¿ej jednej trzeciej.
Dziesi¹ta Dyrektywa w przeciwieñstwie do tej dotycz¹cej uczestnictwa
pracowników nie zawiera regulacji dotycz¹cych procedury informacyjnej
i konsultacyjnej. Regulacja zawarta w Dziesi¹tej Dyrektywie dotycz¹ca
uczestnictwa pracowników stanowi niejako kompromis miêdzy ró¿nymi
re¿imami pracowniczego uczestnictwa w poszczególnych pañstwach
cz³onkowskich.
Wydaje siê, ¿e Dziesi¹ta Dyrektywa tworzy bardzo dogodne warunki

dla transgranicznego po³¹czenia w porównaniu z tymi przewidzianymi
w rozporz¹dzeniu w sprawie statutu spó³ki europejskiej, które nie reguluj¹
tego zagadnienia w sposób tak kompleksowy.

2. Implementacja Dziesi¹tej Dyrektywy w Polsce

Pocz¹tkowo zastanawiano siê, w jaki sposób dokonaæ implementacji
Dziesi¹tej Dyrektywy do prawa polskiego. Ustawodawcamia³ dwie drogi.
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Móg³ dokonaæ transpozycji przepisów na wzór regulacji dotycz¹cych
spó³ki europejskiej oraz europejskiego zgrupowania interesów gospodar-
czych, czyli móg³ stworzyæ oddzieln¹ ustawê, lub móg³ uczyniæ to w inny
sposób, a mianowicie w³¹czyæ przepisy reguluj¹ce transgraniczne po³¹-
czenie do kodeksu spó³ek handlowych. Wydaje siê bardziej s³uszne
dokonanie tego zabiegu poprzez wprowadzenie przepisów do kodeksu
spó³ekhandlowychzawzorem innychdyrektyw implementowanychw tym
akcie. Ponadto wprowadzenie tych przepisów do polskiego sytemu prawa
za pomoc¹ odrêbnej ustawy mog³oby doprowadziæ do swoistego rodzaju
dezintegracji prawa spó³ek. Ostatecznie Dziesi¹ta Dyrektywa w sprawie
transgranicznego ³¹czenia siê spó³ek kapita³owych zosta³a implementowa-
na do polskiego systemu prawa ustaw¹ z dnia 25 kwietnia 2008 r. o zmia-
nie ustawy � Kodeks spó³ek handlowych. Polska, tak jak i inne pañstwa
cz³onkowskie, mia³a obowi¹zek dokonaæ implementacji do 15 grudnia
2007 r. Natura i cel wy³¹cza³y mo¿liwo�æ ustanawiania bardziej rygory-
stycznych zasad transgranicznego ³¹czenia spó³ki maj¹cej siedzibê na te-
rytorium Polski z inn¹ spó³k¹ maj¹c¹ siedzibê na terytorium pañstwa
cz³onkowskiego w porównaniu z postanowieniami Dziesi¹tej Dyrektywy.
Wprowadzenie bardziej restryktywnej regulacji krajowej by³oby sprzeczne
z zasad¹ swobody przedsiêbiorczo�ci (art. 43 i 48 TWE) oraz zasad¹
swobody przep³ywu kapita³u (art. 56 TWE)10.
Ustawa tawprowadzi³a zmianywkodeksie spó³ek handlowychw tytule

IV �£¹czenie, podzia³ i przekszta³canie spó³ek�, a dok³adniej w dziale
pierwszym kodeksu, tj. �£¹czenie siê spó³ek�. W obrêbie tego dzia³u
w przepisach ogólnych dodano postanowienie o mo¿liwo�ci ³¹czenia siê
spó³ek kapita³owych, czyli spó³ki z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹ oraz
spó³ki akcyjnej, a tak¿e jednej ze spó³ek osobowych maj¹cej po czê�ci
cechy kapita³owe � spó³ki komandytowo-akcyjnej ze spó³kami zagranicz-
nymi przewidzianymi w Dziesi¹tej Dyrektywie. W tym zakresie poczy-
niono jednak pewne ograniczenie � spó³ka komandytowo-akcyjna nie
mo¿e byæ spó³k¹ przejmuj¹c¹ albo spó³k¹ nowo zawi¹zan¹. Taka sytuacja,
wktórej spó³ka komandytowo-akcyjnamo¿ewystêpowaæwy³¹czniew roli
spó³ki przejmowanej, jest stanem niekorzystnym, zarówno przy ³¹cze-

10 M. R om a n o w s k i, A. O p a l s k i, Nowelizacja Kodeksu�.
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niach krajowych, jak i transgranicznych11. Tutaj mo¿na wskazaæ, ¿e dla
spó³ki komandytowo-akcyjnej nie jest to implementacja pe³na. Mo¿liwe
jest równie¿ transgraniczne ³¹czenie spó³ki europejskiej. Ka¿da z wymie-
nionych wy¿ej spó³ek prawa polskiego mo¿e po³¹czyæ siê ze spó³k¹
kapita³ow¹ z innego pañstwa cz³onkowskiego, je¿eli prawo krajowe tego
pañstwa dopuszcza ³¹czenie siê tego typu spó³ki.
Ustaw¹ z dnia 25 kwietnia 2008 r. o zmianie ustawy � Kodeks spó³ek

handlowych dodano, zaraz po rozdziale dotycz¹cym ³¹czenia siê spó³ek,
rozdzia³ 21 o nazwie �Transgraniczne ³¹czenie siê spó³ek kapita³owych
i spó³ki komandytowo-akcyjnej�. Przepisy te s¹ regulacj¹ szczególn¹
w stosunku do tych reguluj¹cych zwyczajne ³¹czenie siê spó³ek w Polsce.
Dokonuj¹c pe³nej analizy przepisów dotycz¹cych po³¹czenia transgranicz-
nego, nale¿y mieæ na uwadze oba rozdzia³y. W rozdziale 2, dotycz¹cym
³¹czenia siê spó³ek, wprowadzono zmiany w celu dostosowania przepi-
sów dotycz¹cych terminów og³oszenia planu po³¹czenia oraz zawiado-
mienia wspólników o zamiarze po³¹czenia siê z inn¹ spó³k¹. W ramach
regulacji wskazano podmioty, które nie mog¹ uczestniczyæ w tego typu
po³¹czeniu.S¹ to zagraniczna spó³dzielniaoraz szczególnego rodzaju spó³ka,
której celem jest zbiorowe inwestowanie kapita³u pozyskanego w drodze
emisji publicznej.
Kolejne przepisy wskazuj¹ zawarto�æ planu po³¹czenia transgranicz-

nego. Tutaj ustawodawca na etapie implementacji móg³ b¹d� to wybraæ
drogê dodatnia przepisu, który uzupe³nia³by listê wymogów wskazanych
wart. 499k.s.h., b¹d� to stworzenia zupe³nie nowegooddzielnegoprzepisu.
Ostatecznie zosta³ wybrany wariant drugi. Wymagane jest sporz¹dzenie
planu po³¹czenia transgranicznego, który powinien byæ og³oszony nie
pó�niej ni¿ na miesi¹c przed dat¹ zgromadzenia wspólników lub walnego
zgromadzenia spó³ki, na którym ma byæ podjêta uchwa³a o po³¹czeniu.
Wprzypadkugdywpo³¹czeniuuczestniczywiêcej ni¿ jedna spó³kakrajowa,
termin miesiêczny liczy siê od chwili podjêcia pierwszej uchwa³y o po-
³¹czeniu (pierwszej spó³ki).
Zarz¹d spó³ki zobowi¹zany jest sporz¹dziæ pisemne sprawozdanie

uzasadniaj¹ce po³¹czenie. Kodeks spó³ek handlowych okre�la szczegó³o-

11 Tam¿e.



75

Transgraniczna fuzja spó³ek w prawie polskim i brytyjskim

wo jego zawarto�æ. Ten sam organ do³¹cza równie¿ do sprawozdania
opiniê przedstawicieli pracowników.
W³a�ciwy s¹d rejonowy wyznacza bieg³ego w celu zbadania planu

po³¹czenia. £¹cz¹ce siê spó³ki mog¹ wyst¹piæ o wyznaczenie wspólnego
bieg³ego. Je¿eli wszyscy wspólnicy ka¿dej z ³¹cz¹cych siê spó³ek wyra¿¹
na to zgodê, mo¿na odst¹piæ od badania planu po³¹czenia przez bieg³ego.
Wspólnicy ³¹cz¹cych siê spó³ek i przedstawiciele pracowników lub

w szczególnych przypadkach pracownicy maj¹ prawo przegl¹daæ szereg
dokumentów, m.in.: plan po³¹czenia, sprawozdania finansowe, sprawoz-
danie uzasadniaj¹ce po³¹czenie czy opiniê bieg³ego z badania planu po-
³¹czenia. Mog¹ oni równie¿ ¿¹daæ udostêpnienia im odpisów dokumen-
tów.
W uchwale o po³¹czeniu mo¿na uzale¿niæ skuteczno�æ po³¹czenia od

zatwierdzenia przez zgromadzenie wspólników lub walne zgromadzenie
warunków uczestnictwa pracowników. Szczegó³owe zasady uczestnic-
twa pracowników zosta³y okre�lone w odrêbnych przepisach. Odnosi siê
to do ustawy z dnia 25 kwietnia 2008 r. o uczestnictwie pracowników
w spó³ce powsta³ej w wyniku transgranicznego po³¹czenia siê spó³ek12.
Dziesi¹ta Dyrektywa w tym zakresie czyni wiele odniesieñ do dyrektywy
2001/86/WE uzupe³niaj¹cej statut spó³ki europejskiej w odniesieniu do
zaanga¿owania pracowników. Ta natomiast do polskiego ustawodawstwa
zosta³a wdro¿ona za pomoc¹ ustawy z dnia 4 marca 2005 r. o europejskim
zgrupowaniu interesów gospodarczych i spó³ce europejskiej13. W zakresie
implementacji przepisów dotycz¹cych uczestnictwa pracowników usta-
wodawca mia³ do wyboru dwie drogi. Móg³ wprowadziæ przepisy re-
guluj¹ce tê materiê do kodeksu spó³ek handlowych b¹d� dokonaæ ich
implementacji za pomoc¹ oddzielnej ustawy. Argumentem przemawiaj¹-
cym za tym pierwszym rozwi¹zaniem mog³o byæ chocia¿by to, ¿e kodeks
spó³ek handlowych reguluje m.in. tworzenie, organizacjê i funkcjonowa-
nie spó³ek handlowych, a zagadnienie uczestnictwa pracowników wydaje
siê byæ bli¿sze prawu pracy. Ustawodawca niemiecki, podobnie jak polski,

12 Ustawa z dnia 25 kwietnia 2008 r. o uczestnictwie pracowników w spó³ce powsta³ej
w wyniku transgranicznego po³¹czenia siê spó³ek (Dz.U. Nr 86, poz. 525).

13 Ustawa z dnia 4marca 2005 r. o europejskim zgrupowaniu interesów gospodarczych
i spó³ce europejskiej (Dz.U. Nr 62, poz. 551).
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dokona³ implementacji przepisów reguluj¹cych materiê, o której mowa
wy¿ej, w oddzielnej ustawie14. Mo¿na równie¿ wskazaæ na efekt imple-
mentacji postanowieñ dotycz¹cych uczestnictwa pracowników w Wiel-
kiej Brytanii. Tam ogólnej implementacji fuzji transgranicznej dokonano
w obszernym akcie prawnym The Companies (Cross-Border Mergers)
Regulations 2007, poprzez wprowadzenie do niego przepisów dotycz¹-
cych pracowników powsta³a bardzo obszerna regulacja, której ponad
po³owê stanowi¹ w rzeczywisto�ci przepisy zwi¹zane z uczestnictwem
pracowników.
Dokonuj¹c implementacji postanowieñ Dziesi¹tej Dyrektywy wpro-

wadzono równie¿ przepisy dotycz¹ce ochrony wierzycieli i wspólników
mniejszo�ciowych. Jak mo¿na zauwa¿yæ, Dziesi¹ta Dyrektywa nie
wskazuje zunifikowanych regu³ dotycz¹cych standardu ochrony tych
grup.
Wzakresie rejestracji spó³kiwymagane jest z³o¿enieprzezzarz¹dwniosku

do s¹du rejestrowego o wydanie za�wiadczenia o zgodno�ci z prawem
polskim po³¹czenia transgranicznego w zakresie procedury podlegaj¹cej
temu prawu. Kodeks spó³ek handlowych wymienia szereg za³¹czników,
jakie nale¿y z³o¿yæ wraz z wnioskiem do s¹du rejestrowego. Po rozpo-
znaniu wniosku s¹d niezw³ocznie wydaje za�wiadczenie i wpisuje do
rejestru wzmiankê o po³¹czeniu. Nastêpnie wymagane jest zg³oszenie
po³¹czenia transgranicznego do s¹du rejestrowego w³a�ciwego wed³ug
siedziby spó³ki przejmuj¹cej lub nowo zawi¹zanej w celu wpisania do
rejestru. W tym przypadku s¹d bada w szczególno�ci to, czy ³¹cz¹ce siê
spó³ki zatwierdzi³y plan po³¹czenia na tych samych warunkach oraz czy
zosta³y okre�lone warunki uczestnictwa pracowników.
Po dniu po³¹czenia niedopuszczalne jest uchylenie albo stwierdzenie

niewa¿no�ci uchwa³y o po³¹czeniu. Postêpowania w przedmiocie zaskar-
¿enia tego typu uchwa³y umarza siê. Jednak¿e warto zwróciæ uwagê na
to, ¿e spó³ka ponosi odpowiedzialno�æ wobec skar¿¹cego za szkodê
wyrz¹dzon¹ uchwa³¹ o po³¹czeniu sprzeczn¹ z ustaw¹, umow¹ b¹d�
statutem spó³ki lub dobrymi obyczajami.

14 Gesetz zur Umsetzung der Regelungen über die Mitbestimmung der Arbeitnehmer
bei einer Verschmelzung von Kapitalgesellschaften aus verschiedenen Mitgliedstaaten
vom 21.12.2006 r., BGBl. T. I, Nr 65, 28.12.2006 r.
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3. Implementacja Dziesi¹tej Dyrektywy w Wielkiej Brytanii

Wielka Brytania to jedno z pañstw, w którym mamy do czynienia
z common law. Niektóre materie prawa dotycz¹ce zagadnieñ szczególnie
donios³ych s¹ regulowane za pomoc¹ instrumentów prawa statutowego.
Implementacja Dziesi¹tej Dyrektywy zosta³a dokonana w³a�nie wwyniku
wydania takiego rodzaju instrumentu statutowego�TheCompanies (Cross-
Border Mergers) Regulations 2007. Jest to oddzielny akt prawny. Jak
mo¿na zauwa¿yæ, ustawodawca brytyjski nie wprowadzi³ tego typu
regulacji do istniej¹cego aktu prawnego, tak jak to uczyni³ ustawodawca
polski. S¹ to przepisy które wydane zosta³y 15 pa�dziernika 2007 r.,
a wesz³y w ¿ycie 15 grudnia 2007 r. Jest to regulacja stosunkowo ob-
szerna, licz¹ca 66 sekcji.
W akcie tym wyró¿niono trzy rodzaje fuzji transgranicznej, a miano-

wicie: fuzjê w wyniku przejêcia spó³ki, fuzjê przez przejêcie spó³ki-córki
w pe³ni posiadanej przez spó³kê-matkê oraz fuzjê w wyniku zawi¹zania
nowej spó³ki.
Do fuzji transgranicznej ma zastosowanie szereg przepisów Compa-

nies Act 2006. Jednocze�nie podmiotami uczestnicz¹cymi w po³¹czeniu
mog¹ byæ wy³¹czne spó³ki, które zosta³y utworzone na podstawie tego
aktu.
The Companies (Cross-Border Mergers) Regulations 2007, podobnie

jak w regulacjach polskich, definiuje szereg wymagañ, jakie musz¹ byæ
spe³nione, zanim dojdzie do ostatecznego po³¹czenia siê spó³ek. £¹cz¹ca
siê brytyjska spó³ka musi otrzymaæ za�wiadczenie ostatecznie potwier-
dzaj¹ce nale¿yte dope³nienie czynno�ci i formalno�ci poprzedzaj¹cych
po³¹czenie. S¹d ten niemo¿ewydaæ takiego za�wiadczenia, dopóki spó³ka
tanie spe³niwymagañdotycz¹cychplanupo³¹czenia (draft termsofmerger),
opinii cz³onków zarz¹du (director�s report), niezale¿nej opinii bieg³ego
(independent expert�s report), badania dokumentów (inspection of docu-
ments), og³oszenia (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 mo¿liwo�ci wgl¹du do dokumentów
(documents to be circulated or made available).
Uwa¿am, ¿e ka¿da z powy¿szych czê�ci wymaga szczegó³owego

omówienia, porównania do uregulowañ bezpo�rednio zawartych w Dzie-



78

Szymon Okoñ

si¹tej Dyrektywie oraz do implementowanych przepisów kodeksu spó³ek
handlowych w celu wskazania podobieñstw i ró¿nic w sposobie imple-
mentacji.
Zarówno w przypadku regulacji brytyjskich, jak i polskich plan po-

³¹czenia sporz¹dzany jest przez cz³onków zarz¹du (directors). Tak jak i w
pierwszym, tak i w drugim przypadku zdecydowano siê na wskazanie,
co powinien co najmniej zawieraæ plan po³¹czenia, wymieniaj¹c jego
poszczególne elementy. Przy dokonywaniu implementacji zasadaminimal-
nego standardu transgranicznego ³¹czenia, w zwi¹zku z art. 5 Dziesi¹tej
Dyrektywy, zosta³a zachowana. Dokonuj¹c analizy oczekiwanych ele-
mentów planu po³¹czenia, mo¿na doj�æ do wniosku, ¿e s¹ one ze sob¹
bardzo zbie¿ne.
W The Companies (Cross-Border Mergers) Regulations 2007 wska-

zano równie¿ na opiniê cz³onków zarz¹du dotycz¹c¹ fuzji. W przypadku
zasad obowi¹zuj¹cych zarówno w Polsce, jak i w Wielkiej Brytanii
cz³onkowie zarz¹du zobowi¹zani s¹ do przygotowania pisemnego spra-
wozdaniauzasadniaj¹cegopo³¹czenie.Regulacjabrytyjska jest nieco szersza
od polskiej. Kodeks spó³ek handlowych wymaga, aby o stosunku wy-
miany udzia³ów, akcji lub innych papierów warto�ciowych oraz o szcze-
gólnych trudno�ciach zwi¹zanych z wycen¹ udzia³ów lub akcji wspo-
mnieæ nie tylko w planie po³¹czenia, ale równie¿ w tym sprawozdaniu
zarz¹du.Wregulacjach brytyjskich zosta³o to pominiête. Tam za to oprócz
wskazania na podstawy prawne oraz uzasadnienie ekonomiczne po³¹cze-
nia oraz skutki po³¹czenia dla wspólników, wierzycieli i pracowników
wskazano na inne elementy. W pierwszej kolejno�ci podkre�lono ujaw-
nienie materialnych korzy�ci cz³onków zarz¹du (directors) i wp³ywu tych
korzy�ci na transgraniczne po³¹czenie. Zamieszczono równie¿ szczególne
regulacje w przypadku, gdy po³¹czenie mo¿e mieæ wp³yw na interesy
posiadaczy papierów d³u¿nych spó³ki. Cz³onkowie zarz¹du s¹ równie¿
zobowi¹zani dostarczyæ przygotowan¹ przez siebie opiniê przedstawicie-
lom pracowników w wyznaczonym czasie.
Kolejnymzagadnieniemwymagaj¹cymanalizy jest sporz¹dzenie przez

bieg³ego niezale¿nej opinii dotycz¹cej fuzji. Tutaj równie¿ mo¿na zauwa-
¿yæ, ¿e regulacja The Companies (Cross-Border Mergers) Regulations
2007 jest du¿o bardziej obszerna ni¿ ta zawarta w kodeksie spó³ek
handlowych. W tym zakresie wskazano, w jakich przypadkach nie jest
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wymagana opinia niezale¿nego bieg³ego. Oprócz tego, na co wskazuje
regulacja polska, czyli zgody wszystkich wspólników ka¿dej z ³¹cz¹cych
siê spó³ek, brytyjski akt wymienia równie¿ inne przypadki. I tak sporz¹-
dzenieniezale¿nejopiniibieg³egonie jestwymagane,gdymamydoczynienia
z rodzajem fuzji polegaj¹cym na przejêciu spó³ki-córki, która jest w pe³ni
posiadana przez spó³kê-matkê, a tak¿e w przypadku po³¹czenia polega-
j¹cego na przejêciu spó³ki, która jest w co najmniej 90% posiadana przez
spó³kê przejmuj¹c¹. Opinia mo¿e byæ sporz¹dzona przez bieg³ego powo-
³anego przez cz³onków zarz¹du spó³ki brytyjskiej, niezale¿nego bieg³ego
powo³anego dla ³¹cz¹cych siê spó³ek przez s¹d b¹d� przez osobê, która
zosta³a powo³ana dla wszystkich ³¹cz¹cych siê spó³ek dla celów wska-
zanych w art. 8 Dziesi¹tej Dyrektywy przez maj¹cy do tego kompetencje
organ pañstwa cz³onkowskiego. Akt ponadto wskazuje, co powinna
zawieraæ opinia bieg³ego, jakie s¹ prawa niezale¿nego bieg³ego oraz kim
jest niezale¿ny bieg³y w rozumieniu aktu, czyli osoba, która mo¿e byæ
audytorem w rozumieniu sekcji 1212 Companies Act 2006 (eglibility for
appointment as statutory auditor).
Mo¿liwo�æ przegl¹dania dokumentów zosta³a uregulowana bardzo

podobnie. Wspólnicy ³¹cz¹cej siê spó³ki brytyjskiej oraz przedstawiciele
pracowników maj¹ mo¿liwo�æ przegl¹dania dokumentów w statutowej
siedzibie spó³ki, a tak¿e otrzymania bezp³atnych ich odpisów. Do doku-
mentów tych nale¿¹: plan po³¹czenia, opinia cz³onków zarz¹du oraz opinia
niezale¿nego bieg³ego.W regulacji brytyjskiejwskazano równie¿ na okres,
w którym uprawnione osoby mog¹ to uczyniæ.
Cz³onkowie zarz¹du s¹ zobowi¹zani do dostarczenia do s¹du rejestro-

wego szczegó³ów dotycz¹cych terminu i miejsca walnego zgromadzenia
wraz z szeregiem za³¹czników, chodzi tutaj o zgromadzenie w ramach
uprawnienia s¹du do jego zwo³ania (power of court to summon meeting
of members or creditors). Cz³onkowie zarz¹du s¹ zobowi¹zani dostarczyæ
do s¹du rejestrowego wyznaczone dokumenty nie pó�niej ni¿ na dwa
miesi¹ce przed planowanym walnym zgromadzeniem dotycz¹cym trans-
granicznego po³¹czenia. Wymagane jest stosowne og³oszenie o walnym
zgromadzeniu. Podobnie jak w regulacji polskiej wymagane jest zawia-
domienie oraz og³oszenie.
Do przeprowadzenia transgranicznego po³¹czenia spó³ek wymagana

jest uchwa³a. Tutaj równie¿ nale¿y wskazaæ na zwo³anie zgromadzenia
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przez s¹d w ramach swojego uprawnienia (power of court to summon
meeting of members or creditors).W przypadku regulacji brytyjskich plan
po³¹czenia musi byæ zatwierdzony przez wiêkszo�æ reprezentuj¹c¹ trzy
czwarte kapita³u zak³adowego.W Polsce wymagana jest wiêkszo�æ trzech
czwartych g³osów, reprezentuj¹cych co najmniej po³owê kapita³u zak³a-
dowego.W przypadku spó³ki publicznej wymagana jest wiêkszo�æ dwóch
trzecich g³osów. Warto zwróciæ uwagê, ¿e w Wielkiej Brytanii nie jest
wymagana uchwa³a walnego zgromadzenia w przypadku fuzji polegaj¹cej
na przejêciu spó³ki-córki w pe³ni posiadanej przez spó³kê-matkê bêd¹c¹
spó³k¹ przejmuj¹c¹. Akt równie¿ wymienia inne szczególne przypadki,
w których taka zgodna nie jest wymagana.
W przypadku regulacji brytyjskich mo¿e byæ równie¿ wymagane

zatwierdzenieplanupo³¹czeniana zgromadzeniuprzezwierzycieli lubprzez
grupê reprezentuj¹c¹ wierzycieli. Zgromadzenie takie mo¿e byæ zwo³ane
przez s¹d. Wymagana jest zgoda reprezentuj¹cych trzy czwarte kapita³u
zak³adowego. Je¿eli chodzi o regulacje polskie, to ochrona wierzycieli
zrealizowana jest w nieco inny sposób. Wierzyciel spó³ki krajowej mo¿e
w terminie miesi¹ca od dnia og³oszenia planu po³¹czenia ¿¹daæ zabezpie-
czenia swoich roszczeñ, je¿eli uprawdopodobni, ¿e ich zaspokojenie jest
zagro¿one przez po³¹czenie.W tymprzypadku s¹d rozstrzyga o udzieleniu
zabezpieczenia.
W przypadku, gdy zgromadzenie jest zwo³ane przez s¹d w ramach

takiego uprawnienia (power of court to summon meeting of members or
creditors) ka¿de z tego typu zawiadomieñ musi byæ wys³ane do ka¿dego
z akcjonariuszy czy wierzycieli, musi ono równie¿ zawieraæ plan po³¹-
czenia, opiniê cz³onków zarz¹du oraz opiniê niezale¿nego bieg³ego. Je¿eli
tego typu zgromadzenie jest zwo³ywane wy³¹cznie przez og³oszenie, musi
ono zawieraæ kopie tych dokumentów lub wskazywaæ, gdzie zaintere-
sowani mog¹ je uzyskaæ.
Analizy wymaga równie¿ procedura zatwierdzenia po³¹czenia trans-

graniczego przez s¹d. S¹d dokonuje na wspólny wniosek ³¹cz¹cych siê
spó³ek zbadania zgodno�ci po³¹czenia transgraniczego z prawem, która
dotyczy ukoñczenia po³¹czenia (court approval of merger). W The
Companies (Cross-BorderMergers) Regulations 2007wymienione zosta³y
przypadki, w których s¹d mo¿e tego dokonaæ. S¹d wskazuje datê, kiedy
nast¹pi¹ skutki transgranicznego po³¹czenia i ostatecznie stwierdza, ¿e
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wszystkie wymagania zwi¹zane z po³¹czeniem zosta³y spe³nione (pre-
merger requirements). Regulacje brytyjskie wskazuj¹, ¿e po³¹czenie mo¿e
nast¹piæ tylko wtedy, gdy mia³o miejsce badanie zgodno�ci po³¹czenia
z prawem i tylko w terminie wskazanym w wydanym po tym badaniu
przez s¹d za�wiadczeniu. Kiedy stosowne za�wiadczenie (court approval
of merger) zosta³o wydane, spó³ka brytyjska jest zobowi¹zana na ka¿de
¿¹danie pozosta³ych spó³ek z innych krajów przes³aæ im odpis tego
za�wiadczenia. Gdy za�wiadczenie zosta³o wydane, spó³ka brytyjska �
czy to przejmuj¹ca, czy nowo zawi¹zana � musi dostarczyæ odpowiednie
dokumenty do s¹du rejestrowego w Wielkiej Brytanii w celu dokonania
ostatecznej rejestracji po³¹czenia, nie pó�niej ni¿ w terminie siedmiu dni
od dnia jego wydania.
Dokonuj¹c implementacji Dziesi¹tej Dyrektywy, w prawie brytyjskim

wprowadzono bardzo szerok¹ regulacjê zagadnienia uczestnictwa pra-
cowników. Jak ju¿ wcze�niej by³a o tym mowa, zagadnienie to nale¿a³o
do kwestii spornych w czasie tworzenia samej dyrektywy. W szczegól-
no�ci Niemcy obawiali siê, ¿e przysz³e regulacje dotycz¹ce fuzji trans-
granicznejmog¹pomin¹æ tê tematykê imo¿e siê toprzyczyniæ dounikniêcia
regulacji o wspó³decydowaniu pracowników. Jak wiadomo, niemieckie
prawo przewiduje obowi¹zkowe uczestnictwo pracowników w organach
nadzorczych spó³ki akcyjnej. W The Companies (Cross-Border Mergers)
Regulations 2007 po�wiêcono wiêkszo�æ sekcji temu zagadnieniu. Tam
ustawodawca prawdopodobnie równie¿ mia³ dwa rozwi¹zania do wybo-
ru. Pierwsze � uregulowaæ uczestnictwo pracowników, stosuj¹c zupe³nie
oddzielny instrument prawa statutowego, b¹d� uregulowaæ to zagadnienie
w tym samym akcie. Ostatecznie zdecydowa³ siê wybraæ wariant drugi.
Dla porównania w kodeksie spó³ek handlowych uczyniono jedynie od-
wo³anie do przepisów szczególnych dotycz¹cych tej materii, a regulacje
dotycz¹c¹ uczestnictwa pracowników zamieszczono w oddzielnym akcie
prawnym.

Podsumowanie

Wydaje siê, i¿ wprowadzenie jednolitej regulacji dla po³¹czenia trans-
granicznego ma bardzo pozytywny wp³yw na wewnêtrzny rynek wspól-
notowy. Dotychczas tego typu transakcje by³y mo¿liwe, jednak¿e nie by³o
ujednoliconej procedury ich przeprowadzania. Wprowadzenie tego typu
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regulacji pozytywnie wp³ynê³o na mo¿liwo�æ pe³niejszej realizacji swo-
body przedsiêbiorczo�ci. Implementacja Dziesi¹tej Dyrektywy w pañ-
stwach cz³onkowskich wprowadzi³a dodatkowy sposób restrukturyzacji
przedsiêbiorstw. To, czy poszczególne spó³ki z niego skorzystaj¹, zale¿y
ju¿ w du¿ej mierze od nich samych. Pañstwa cz³onkowskie d¹¿y³y do
stworzenia jak najbardziej dogodnych warunków dla po³¹czeñ maj¹cych
charakter ponadpañstwowy.
Dokonuj¹c porównania przepisów Dziesi¹tej Dyrektywy oraz rozpo-

rz¹dzenia w sprawie statutu spó³ki europejskiej, mo¿na jednoznacznie
doj�æ downiosku, i¿ ta pierwsza regulacja tworzy bardzo dogodnewarunki
do dokonania po³¹czenia spó³ek ponad granicami pañstw. Powy¿ej po-
równano sposób implementacji w dwóch pañstwach cz³onkowskich,
w Polsce oraz Wielkiej Brytanii. To, jak pañstwa skorzystaj¹ z nowej
regulacji, zale¿y od warunków ekonomicznych. Dokonuj¹c analizy rynku
fuzji i przejêæ w obu krajach, nale¿y wskazaæ na fakt, ¿e w Polsce jest
to rynek ewaluuj¹cy, maj¹cy szansê na dynamiczny rozwój, natomiast
w Wielkiej Brytanii dzia³ania na rynku kontroli s¹ w du¿ej mierze rozwi-
niête. Ponadto mo¿na zadaæ pytanie, czy Wielka Brytania uczyni w pe³ni
u¿ytek z dobrodziejstwa Dziesi¹tej Dyrektywy, ze wzglêdu na ma³¹
popularno�æ fuzji w tym pañstwie wypartych przez transakcje przejêcia.
Jakmo¿na zauwa¿yæ, harmonizacja prawaw ramachUnii Europejskiej

mo¿e przebiegaæ w sposób bardzo odmienny. Dokonuj¹c analizy imple-
mentacji Dziesi¹tej Dyrektywy w Polsce oraz wWielkiej Brytanii, mo¿na
zauwa¿yæ, ¿e pojawiaj¹ siê ró¿nice w procesie transponowania przepisów
do prawa krajowego. Choæ w tym przypadku swoboda implementacji
przez poszczególne pañstwa cz³onkowskie by³a ograniczona, to nadal
ró¿nice siê pojawiaj¹. W zakresie ograniczenia mam na my�li kwestiê
ograniczenia mo¿liwo�ci ustanawiania przepisów bardziej rygorystycz-
nych ze wzglêdu na zasadê swobody przedsiêbiorczo�ci oraz zasadê
swobody przep³ywu kapita³u. Pewne ró¿nice w ostatecznym sposobie
transpozycji przepisów do prawa krajowego mog¹ mieæ �ród³o w ocze-
kiwaniach prawodawcy co do przysz³ego kszta³tu samej instytucji � fuzji
transgranicznej czy te¿ ca³ej ga³êzi prawa spó³ek.


