Rozdzial 1. Istota i pojecie
transgranicznego laczenia

si¢ spotek kapitalowych

1.1. Motywy regulacji
transgranicznego laczenia sie spotek

Transgraniczne faczenie si¢ spotek jest obecnie jedna z powszechniejszych
form tzw. bezposrednich inwestycji zagranicznych (ang. foreign direct invest-
ment)'. Spotki coraz czesciej chca uzyskac silniejsza pozycje nie tylko na rynku
krajowym, ale réwniez na rynku mi¢dzynarodowym. W tym celu dochodzi
do operacji o charakterze inwestycyjno-kapitatlowym, ktérych skutkiem jest
przejecie kontroli nad istniejacym podmiotem, wzmocnienie pozycji rynko-
wej istniejacego podmiotu lub utworzenie zupelnie nowego podmiotu dzigki
zainwestowanemu kapitalowi juz istniejacych podmiotéw. Za gtéwna przy-
czyng ekspansji spotek na rynki zagraniczne nalezy uzna¢ przede wszystkim
wzgledy ekonomiczne. Na skutek taczenia si¢ spotek tworzone sg stabilniejsze
gospodarczo podmioty, ktére uzyskuja czesto szerszy dostep do rynku?. Jako
inne przyczyny, dla ktérych dokonywane sa transgraniczne taczenia si¢ spolek,
mozna wskaza¢: mozliwos$¢ konsolidacji w ramach jednej branzy, mozliwos¢
szerszej ekspansji eksportowej, ochrone wlasnej pozycji na rynku miedzyna-
rodowym, uzyskanie nizszych jednostkowych kosztéw pracy badz po prostu
przejecie kontroli nad strategiczna spotka. Bez wzgledu na przyczyne, transgra-
niczne laczenie sie spotek handlowych jest silnie zwigzane ze swoboda przed-
siebiorczosci. Rozpatrujac transgraniczne taczenie sie spotek w kontekscie we-
wnatrzwspolnotowym, nalezy podkresli¢, ze jest ono $cisle zwiazane z ogol-

1 Wigcej na ten temat zob.: S. Ferencikovd, w: S. Ferencikova a kol., Medzinarodna expanzia
firiem, stratégie, partnerstva a ludské zdroje, Bratystawa 2013, s. 18 i n.

2 Zob. P. Pinior, w: J.A. Strzgpka (red.), Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa
2015, s. 1190.
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nymi zasadami dotyczacymi funkcjonowania wewnetrznego rynku UE w tym
z zasada swobody przedsiebiorczosci (zakladania przedsiebiorstw).

Swoboda przedsiebiorczosci (zakladania przedsiebiorstw) stanowi obok
swobody przeplywu towardw, swobody przemieszczania si¢ pracownikow,
swobody $wiadczenia ustug oraz swobody przeptywu kapitalu, jedng z funda-
mentalnych swobod wspolnotowych uregulowanych w Traktacie o Funkcjo-
nowaniu UE. Pomimo ze swoboda przedsiebiorczosci nie zostala wymieniona
wprost w przepisie art. 26 ust. 2 TFUE posrod czterech gléwnych swobdd
wspolnotowych, jest ona niewatpliwie istotnym elementem rynku wewnetrz-
nego UE. Swiadczy o tym fakt, ze regulacje swobody przedsiebiorczosci prze-
widziano bezposrednio w tytule IV rozdziale 2 TFUE. Problematyke t¢ regu-
luja przede wszystkim przepisy art. 49-55 TFUE. Stosownie do przepisu art. 49
TFUE swoboda przedsi¢biorczosci obejmuje podejmowanie i wykonywanie
dzialalnosci prowadzonej na wlasny rachunek, jak rowniez zakladanie i za-
rzadzanie przedsigbiorstwami, a zwlaszcza spétkami w rozumieniu przepisu
art. 54 TFUE, na warunkach okreslonych dla wtasnych obywateli przez usta-
wodawstwo panstwa przyjmujacego.

Ze wzgledu na lakoniczno$¢ przepisow tytutu IV rozdziatu 2 TFUE
swoboda przedsigbiorczosci jest stale doprecyzowywana przez orzecznictwo
TSUE?. Nie ulega jednakze watpliwosci, ze przedmiotowy zakres swobody
przedsigbiorczosci bedzie obejmowal czynnosci prawne i faktyczne zwigzane
z utworzeniem, utrzymaniem i kierowaniem badz to prawnie samodzielng
forma organizacyjna przedsiebiorstwa, badz to prawnie niesamodzielng forma
organizacyjng przedsigbiorstwa (np. oddziatem) lub spdtka zalezna*. Ponadto
w piSmiennictwie wyrédznia si¢ takze pierwotna oraz wtorna swobode przedsig-

3 Zob. m.in.: wyr. TSUE z 12.6.2014 r., Inspecteur van de Belastingdienst/Noord/kantoor Gro-
ningen v. SCA Group Holding BV i in., C-39/13, Legalis; wyr. TSUE z 21.2.2013 r., postepowanie
wszczete przez A Oy, C-123/11, Legalis; wyr. TSUE z 6.9.2012 r., DI. V1. Finanziaria di Diego
della Valle & C. SapA v. Administration des contributions en matiere d’impdts, C-380/11, Legalis;
wyr. TSUE z 10.3.2009 r., Hartlauer Handelsgesellschaft mbH v. Wiener Landesregierung i Obe-
rosterreichische Landesregierung, Legalis; wyr. TSUE z 16.12.2008 r., Cartesio Oktaté és Szolgdltaté
bt, C-210/06, Legalis; wyr. TSUE z 30.11.1995 r., Reinhard Gebhard v. Consiglio dell’Ordine degli
Avvocati e Procuratori di Milano, C-55/94, Zb.Orz. 1995, s. 1-4165; wyr. TSUE z 25.7.1991 r., Fac-
tortame II, C-221/89, Zb.Orz. 1991, s. I-3905, pkt 20.

4 Por. J. Maliszewska-Nienartowicz, Swoboda prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na te-
renie Unii Europejskiej - wybrane zagadnienia, PrSp 2005, Nr 7-8, s. 23; E. Skibiriska, M. Zuk,
A. Lankamer-Prasolek, Transgraniczne laczenie sie spotek, s. 4.
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biorczosci®. Przy czym pierwotna swoboda przedsiebiorczosci polega na prze-
niesieniu do innego panstwa cztonkowskiego zaktadu gtéwnego (gtéwnej dzia-
talnosci), natomiast wtérna swoboda przedsiebiorczosci oznacza podjecie do-
datkowej dziatalnosci w innym panstwie cztonkowskim.

W swietle powyzszych uwag transgraniczne taczenie si¢ spotek wydaje si¢
by¢ interesujacym sposobem korzystania z tej swobody. Pomimo iz upraw-
nienie dla dokonania transgranicznego polaczenia wyplywa bezposrednio
z przepisow art. 49-55 TFUE (d. art. 43-48 Traktatu ustanawiajacego Wspol-
note Europejska), to w przypadku braku w krajowym ustawodawstwie pan-
stwa cztonkowskiego jakichkolwiek przepisow szczegdétowych dotyczacych nie
tylko taczenia si¢ transgranicznego, ale rowniez krajowego - potaczenia na po-
ziomie transgranicznym bylyby znaczaco utrudnione. Ponadto, niejednolite
ustawodawstwa krajowe panstw czlonkowskich w zakresie faczenia si¢ spotek
wymusily na ustawodawcy europejskim dokonanie pewnych rozwiazan tej
problematyki juz na poziomie wspdélnotowym. Fundament dla unormowa-
nia w krajowym porzadku prawnym instytucji tgczenia si¢ spotek uprzednio
stanowily przede wszystkim przepisy Trzeciej dyrektywy Rady 78/855/EWG
2 9.10.1978 r. dotyczacej faczenia sie spotek akcyjnych®, przepisy ujednoliconej
dyrektywy PE i Rady 2011/35/UE z 5.4.2011 r. dotyczacej taczenia si¢ spotek
akcyjnych’ oraz - dla transgranicznego taczenia si¢ spdtek — przepisy Dziesigtej
dyrektywy w sprawie transgranicznego laczenia si¢ spotek kapitalowych, jak
réwniez przepisy dyrektywy PE i Rady Nr 2009/109/WE z 16.9.2009 r.8 Obec-
nie problematyka przewidziana w przepisach powotanych dyrektyw zostata
uregulowana przez ustawodawce europejskiego bezposrednio w przepisach
dyrektywy 2017/1132/UE w sprawie niektérych aspektéw prawa spotek. Tym
samym materia prawa spotek na poziomie wspdlnotowym znalazla si¢ prak-
tycznie w jednym akcie prawnym. Na marginesie nalezy takze podkresli¢, ze

5 Wiecej na ten temat zob. A. Opalski, A.W. Wisniewski, w: A. Opalski (red.), Kodeks spotek
handlowych, t. IV, Laczenie, podzial, przeksztalcanie spotek. Przepisy karne, Komentarz, War-
szawa 2016, s. 59-60; M. Szydlo, Transgraniczne taczenie si¢ spotek kapitalowych na rynku we-
wnetrznym w Unii Europejskiej, Rej. 2006, Nr 12, s. 102 i n.; J. Napierata, w: S. Softysitiski (red.),
System Prawa Prywatnego, t. 17A, Prawo spolek kapitalowych, Warszawa 2010, s. 60-61.

6 Trzecia dyrektywa Rady Nr 78/855/EWG z 9.10.1978 r. (Dz.Urz. UE L z 1978 r., Nr 295,
s. 36).

7 Dyrektywa PE i Rady Nr 2011/35/UE z 5.4.2011 r. (Dz.Urz. UE L z 2011 r,, Nr 110, s. 1).

8 Dyrektywa PE i Rady Nr 2009/109/WE zmieniajaca dyrektywy Rady 77/91/EWG, 78/855/
EWG i 82/891/EWG oraz dyrektywe 2005/56/WE z 16.9.2009 r. w odniesieniu do wymogéw
dotyczacych sprawozdawczosci i dokumentacji w przypadku potaczen i podziatéw (Dz.Urz. UE
L 22009 r., Nr 259, s. 14).
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konieczno$¢ dostosowania przepisow dotyczacych taczenia si¢ spotek z prze-
pisami prawa UE wynika bezposrednio z Ukladéw Stowarzyszeniowych za-
wieranych z poszczegdlnymi panstwami czlonkowskimi®.

Glowne motywy prawnego uregulowania przez prawo europejskie proble-
matyki transgranicznego taczenia si¢ spdtek zostaly wskazane wprost w pre-
ambule dyrektywy 2017/1132/UEY. Uregulowanie to ma w swym zamysle ufa-
twic¢ przede wszystkim procedure dokonywania potaczen spotek kapitatowych
majacych swoje siedziby w co najmniej dwoch panstwach cztonkowskich.
Ponadto regulacja ma na celu wprowadzenie pewnych standardéw ochrony
wierzycieli oraz wspdlnikow faczacych sie spolek, jak réwniez zapewnienie
ochrony praw pracownikdéw w drodze umozliwienia im uczestnictwa w komi-
sjach organu nadzorczego oraz zagwarantowania mozliwosci konsultacji badz
informowania pracownikéw o planowanym polaczeniu. W dalszej kolejno-
$ci nalezy podkresli¢, ze przepisy te maja stanowi¢ gwarancje dla wskazanych
grup podmiotow, ze zobowiazania faczacych si¢ spolek bedg zaspokojone badz
przynajmniej zabezpieczone. Laczenie sie prowadzi bowiem do przesuniecia
majatkowego pomiedzy réznymi podmiotami (spdétkami, spéidzielniami itd.)
w zakresie nie tylko pasywow, ale rowniez aktywow. Niewatpliwie istotnym
celem przepiséw o transgranicznym laczeniu sie spotek kapitatowych zawar-
tych w dyrektywie 2017/1132/UE jest tez zakonczenie tworzenia i umozliwie-
nie funkcjonowania jednolitego rynku wspolnotowego.

1.2. Transgraniczne laczenie si¢ spotek
kapitalowych w przepisach dyrektywy 2017/1132/UE

1.2.1. Pojecie i sposoby transgranicznych polaczen

Przepisy dyrektywy 2017/1132/UE dotyczace transgranicznego faczenia sig
spotek znajduja zastosowanie do lgczenia sie spolek kapitatowych, utworzo-

9 Uklad Stowarzyszeniowy miedzy Wspolnotami Europejskimi i ich panstwami czionkow-
skimi w przypadku: Polski zostat sporzadzony i podpisany w Brukseli 16.12.1991 r. (Dz.U. 2 1994 r.
Nr 11, poz. 38), Republiki Czeskiej zostal podpisany w Luksemburgu 4.10.1993 r. (Pfedpis 7/1995
Sb.), Stowacji zostal podpisany w Luksemburgu 4.10.1993 r. (Ozndmenie ¢. 158/1997 Z. z.). Na-
lezy zaznaczy¢, ze pierwszy Ukltad Stowarzyszeniowy miedzy Wspélnotami Europejskimi i ich
panstwami czlonkowskimi a Czechostowacka Republika Federacyjna zostal sporzadzony jeszcze
w 16.12.1991 r. w Brukseli, jednakze z uwagi na rozpad Czechostowacji nie wszedt w zycie.

10 Uprzednio te motywy byly okreslone w preambule Dziesiatej dyrektywy.
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nych zgodnie z prawem panstwa czlonkowskiego i majacych siedzibe statu-
towa, zarzad gléwny lub gléwny zaklad na terenie wspodlnoty, pod warunkiem
ze przynajmniej dwie z nich podlegaja prawu réznych panstw cztonkowskich.
Nalezy jednakze zaznaczy¢, ze transgraniczne faczenie si¢ spdtek bedzie do-
puszczalne tylko miedzy takimi typami spotek handlowych, ktorych taczenie
przewiduje ustawodawstwo krajowe danego panstwa cztonkowskiego!!.
Dla zachowania jednolitosci terminologicznej, ustawodawca europejski
w art. 119 pkt 1 dyrektywy 2017/1132/UE postuzy! si¢ przede wszystkim ode-
staniem do Zalacznika II, ktory wskazuje formy spotek, o ktdrych jest mowa
w poszczegdlnych przepisach tejze dyrektywy'2. W $wietle wspomnianego
przepisu spotka kapitalows jest spotka majaca forme wskazang w Zalaczniku
IT do dyrektywy, lub spétka kapitalowa z kapitatem udzialowym lub akcyjnym
posiadajaca osobowo$¢ prawna i wydzielony majatek, ktorym wylacznie od-
powiada za swoje zobowigzania, oraz ktdra zgodnie z wlasciwym dla niej pra-
wem krajowym podlega warunkom dotyczacym gwarancji okreslonych w ty-
tule I rozdziale II sekcji 2 oraz w tytule I rozdziale III sekcji 1 dyrektywy w celu
zapewnienia ochrony intereséw wspolnikow i 0sob trzecich!>.
W mysl uzytej przez ustawodawce europejskiego definicji spotki kapitato-
wej za cechy charakterystyczne tego typu spotek nalezy uznaé:
1) posiadanie osobowosci prawnej przez spotke;
2) posiadanie wydzielonego majatku, ktérym spotka wylacznie odpowiada
za swoje zobowiazania;
3) podleganie na podstawie przepiséw krajowych przepisom dyrektywy
w sprawie koordynacji gwarancji dla zapewnienia ochrony intereséw
zaro6wno wspolnikow, jak i osob;

11 Zob. P. Pinior, Transgraniczne faczenie si¢ spotek, PPH 2007, Nr 9, s. 5; P. Stavinohovd,
Preshrani¢ni fze, Pravni rozhledy 2005, Nr 16, s. 595.

12 W przypadku Dziesigtej dyrektywy ustawodawca europejski postugiwal si¢ definicja
spotki kapitatowej zaczerpniety bezposrednio z nieobowiazujacej juz Pierwszej dyrektywy Rady
Nr 68/151/EWG z 9.3.1968 (Dz.Urz. UE L z 1968 r., Nr 65, s. 6).

13 Tym samym za spétke kapitalowa na potrzeby dyrektywy 2017/1132/UE w odniesieniu
do prawa polskiego, przepisy beda si¢ odnosi¢ do: spotki akcyjnej, spotki z ograniczong odpo-
wiedzialnoscia oraz spotki komandytowo-akeyjnej. Natomiast w przypadku ustawodawstwa cze-
skiego przepisy te znajduja odniesienie do transgranicznego taczenia sie spotek, w ktorych uczest-
nicza spotka akcyjna badz spétka z o.0., w przypadku ustawodawstwa stowackiego beda to rowniez
spotka akcyjna badz spotka z o.o.
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4) obowiazek utworzenia wlasnego kapitatu/funduszu (zakltadowego, sub-
skrybowanego, udziatowego itp.)*.

Jak zauwaza si¢ w literaturze'® w $wietle tak ujetych cech spolki kapitato-
wej pod definicje ,,spotki kapitalowej” moze rowniez podpadac forma prawna
spotdzielni. Z uwagi na te mozliwos¢, ustawodawca europejski przewidziat
wprost w przepisach dyrektywy 2017/1132/UE, ze panstwa czlonkowskie moga
postanowi¢ o niestosowaniu jej przepiséw regulujacych potaczenia transgra-
niczne do polaczen, w ktérych uczestniczy spoldzielnia, takze w przypadku,
gdyby byta ona objeta definicja ,,spotki kapitalowej” okreslonej w art. 119 pkt 1
dyrektywy 2017/1132/UE.

Nalezy podkresli¢, ze ,,posiadanie wydzielonego majatku” — zgodnie z pol-
skim brzmieniem dyrektywy 2017/1132/UE* - oznacza¢ bedzie wlasny, od-
dzielny od majatku udzialowcoéw (wspdlnikow, akcjonariuszy, czlonkow spot-
dzielni), majatek spotki badz spétdzielni, z ktoérego moga zostaé zaspokojeni
wierzyciele tejze spotki badz spdtdzielni. Z uwagi bowiem na immanentna ce-
che 0s6b prawnych, tj. zdolnos¢ do czynnosci prawnych, to podmiot bedacy
osoba prawna bedzie wylacznym podmiotem odpowiedzialnym za zaciggniete
zobowigzania.

Przepisy o transgranicznym taczeniu si¢ spotek kapitatowych zawarte w dy-
rektywie 2017/1132/UE, mimo pewnych odmiennosci, zasadniczo korzystaja
z definicji taczenia si¢ spotek (fuzji spolek)!” przewidzianych jeszcze w art. 3

14 Nalezy podkresli¢, Ze pojecia kapitatu udzialowego badz akcyjnego uzyte w polskiej wersji
jezykowej dyrektywy nie oddaja w pelni terminologicznej zfozonosci pojecia uzytego przez usta-
wodawce europejskiego. W wersji anglojezycznej dyrektywy uzyto bowiem okreslenia share ca-
pital, niemieckiej Gesellschaftskapital, francuskiej capital social, czeskiej zdkladni kapitdl, stowac-
kiej zdkladné imanie. Z uwagi na zakres przedmiotowy pracy nalezy podkresli¢, ze czeskie pojecie
zdkladni kapitdl znajduje zastosowanie do spotek: komandytowej, z ograniczona odpowiedzialno-
$cig oraz akcyjnej (§ 58 czeskiego KC) oraz do spotdzielni (§ 223 czeskiego KC). Stowackie pojecie
zdkladné imanie odnosi sie zaréwno do spétki z 0.0., jak i do spotki akeyjnej ($ 58 ust. 2 stowac-
kiego KH) oraz do spotdzielni (zob. § 223 ust. 3 stowackiego KH).

15 Zob. R. Pala, I. Palovd, A. Leontiev, Cezhrani¢né fazie, Praga 2010, s. 14 i n.; P. Pinior,
Transgraniczne taczenie, s. 5.

16 W czeskiej wersji tekstu dyrektywy 2017/1132/UE znalazlo si¢ bowiem sformutowanie di-
sponuje samostatnym majetkem (pol. dysponuje niezaleznym/oddzielnym majatkiem), natomiast
w stowackiej wersji tekstu tej dyrektywy uzyto okreslenia disponuje osobitnym majetkom (pol. dys-
ponuje oddzielnym majatkiem).

17 Dla potrzeb niniejszego opracowania pojecie fuzji spolek bedzie uzywane zamiennie z po-
jeciem taczenia si¢ spolek i traktowane jako jego ekwiwalent. Pojecia te niosa bowiem ze sobg ten
sam ciezar terminologiczny, a jedyna réznica lezy tutaj w pochodzeniu obu stéw. Stowo ,taczenie”
stanowi jedynie polski odpowiednik faciniskiego stowa fusio. Wiecej w tej kwestii zob. M. Zaba,

6
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ust. 1 oraz art. 4 ust. 1 Trzeciej dyrektywy. Nalezy podkresli¢, ze przepisy
dyrektywy 2017/1132/UE w czgsci dotyczacej transgranicznego faczenia sie
spolek zasadniczo postuguja sie pojeciem ,,polaczenie/taczenie si¢ spotek”. Na-
tomiast przepisy Trzeciej dyrektywy wykorzystywaly wprost pojecia ,taczenie
przez przejecie” oraz ,taczenie przez zawiazanie nowej spotki”.

Ustawodawca europejski przewidzial w art. 119 pkt 2 dyrektywy
2017/1132/UE trzy sposoby faczenia si¢ spotek. W wietle tego przepisu tacze-
nie sie spolek moze zosta¢ dokonane w drodze czynnosci, w ktorej:

1) jedna lub kilka spétek w chwili rozwiazania bez przeprowadzenia po-
stepowania likwidacyjnego przenosi wszystkie swoje aktywa i pasywa
na inng istniejacg spotke — spotke przejmujacq — w zamian za wydanie
wspolnikom spotki lub spétek przejmowanych papieréw wartosciowych
lub udziatéw lub akeji spotki przejmujacej oraz, jezeli ma to zastosowa-
nie, doplate w gotéwce nieprzekraczajaca 10% wartosci nominalnej lub,
w przypadku braku wartosci nominalnej, wartosci ksiegowej tych pa-
pierow wartosciowych lub udzialéw lub akeji (Yaczenie sie spotek przez
przejecie);

2) dwie lub wiecej spotek w chwili rozwiazania bez przeprowadzania po-
stepowania likwidacyjnego przenosi wszystkie swoje aktywa i pasywa
na zawiazana przez nie spotke — nowo zawiazang spotke — w zamian
za wydanie wlasnym wspoélnikom papieréw wartosciowych lub udzia-
6w lub akcji nowo zawigzanej spolki oraz, jezeli ma to zastosowa-
nie, doplate w gotéwce nieprzekraczajaca 10% wartosci nominalnej lub,
w przypadku braku wartosci nominalnej, wartosci ksiegowej tych pa-
pierow wartosciowych lub udzialéw lub akeji (Yaczenie sie spotek przez
zawigzanie nowej spo6iki);

3) w chwili rozwiazania bez przeprowadzania postepowania likwidacyj-
nego spotka przenosi wszystkie swoje aktywa i pasywa na spotke posia-
dajaca wszystkie papiery wartosciowe lub udzialy lub akcje tej spotki
(faczenie si¢ spolek przez przejecie, w ktérym spotka dominujaca przej-
muje swojg spotke zalezna).

Nalezy zaznaczy¢, ze trzeci ze wskazanych wyzej sposobdw transgranicz-
nego faczenia si¢ spotek stanowi z punktu widzenia formalnoprawnego od-
miang faczenia si¢ spotek kapitalowych przez przejecie.

Transgraniczne laczenie si¢ spotek kapitalowych w stowackim Kodeksie handlowym (problemy
wybrane), MPH 2013, Nr 6, s. 34.
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Warte odnotowania jest, ze przepisy Trzeciej dyrektywy rozciagaly swoje
zastosowanie wylacznie na spdtki akcyjne, natomiast przepisy Dziesiatej dy-
rektywy odnosily si¢ juz do wszystkich typow spotek kapitalowych. Obecnie
przepisy dyrektywy 2017/1132/UE moga w niektérych panstwach czlonkow-
skich dotyczy¢ rowniez taczenia si¢ spdtek komandytowo-akcyjnych oraz, jak
to zostalo uprzednio wspomniane, spéidzielni.

Przepisow dyrektywy nie stosuje sie natomiast do transgranicznego tacze-
nia sie spotek kapitalowych, w ktorych uczestniczy spotka:

1) ktdrej celem jest zbiorowe inwestowanie kapitatu pozyskanego w drodze
publicznej i ktora dziala na zasadzie dywersyfikacji ryzyka oraz

2) ktorej jednostki uczestnictwa sa na zadanie ich posiadaczy odkupywane
lub umarzane bezposrednio lub posrednio z aktywow tej spotki.

Tym samym z zakresu podmiotowego transgranicznego faczenia si¢ spotek
w $wietle przepiséw dyrektywy 2017/1132/UE zostaly wylaczone fundusze in-
westycyjne!’s.

1.2.2. Procedura transgranicznego
laczenia si¢ spolek kapitalowych

Nie ulega watpliwosci, ze w przypadku procedury transgranicznego lacze-
nia sie spolek kapitalowych dochodzi do jednoczesnego zastosowania co naj-
mniej dwoch odmiennych krajowych porzadkéw prawnych. Procedura pota-
czeniowa jest zasadniczo uruchamiana réwnolegle w kazdym z panstw czton-
kowskich i sklada sie z kilku etapow. Z tego tez powodu dyrektywa 2017/1132/
UE reguluje sposob, ktory ma zagwarantowa¢ zsynchronizowanie réznych po-
rzadkéw prawnych, w takim stopniu, ktéry w pierwszej kolejnosci umozliwi,
a w drugiej kolejnosci usprawni przebieg samej procedury.

W zaleznosci od przyjetej klasyfikacji czynnosci niezbednych dla doko-
nania transgranicznego faczenia si¢ spotek, sama procedure mozemy podzie-
li¢ na kilka faz. Ze wzgledu na klasyfikacje czynnosci dokonywanych przez
poszczegolne organy spdlek uczestniczacych w polaczeniu oraz organy pan-
stwowe mozna wyrdznic¢ trzy badz cztery fazy. Jest to klasyfikacja przyjmo-
wana powszechnie w polskim pi$miennictwie prawniczym i znajduje odnie-

18 Zob. R. Pala, 1. Palovd, A. Leontiev, Cezhrani¢né fuzie, s. 16; P. Pinior, Transgraniczne
faczenie, s. 6.
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sienie nie tylko do transgranicznego taczenia si¢ spotek kapitatowych, ale row-
niez do krajowego laczenia si¢ spotek?’.

W s$wietle tej klasyfikacji — postepowanie dotyczace transgranicznego la-
czenia si¢ spolek wymaga:

1) czynnosci przygotowawczych, ktére sa dokonywane przez zarzady
spotek lub organy administrujace (tzw. faza menedzerska);

2) podjecia uchwaty o potaczeniu przez wspolnikow (akcjonariuszy) spotek
faczacych sie (tzw. faza wlascicielska);

3) kontroli potaczenia przez uprawnione do tego na podstawie ustawowej
kompetencji podmioty (sady rejestrowe, notariuszy itd.) — tzw. faza kon-
trolna;

4) rejestracji i ogloszenia o polaczeniu (tzw. faza rejestracyjna).

Niektoérzy autorzy ujmuja zbiorczo dwie ostatnie fazy, tj. faze kontrolng
i rejestracyjna®. Moim zdaniem takie ujecie nie jest w pelni wlasciwe. O ile
bowiem na gruncie polskiego ustawodawstwa czynnosci kontrolne i rejestra-
cyjne wykonuje ten sam organ (tj. sad rejestrowy), o tyle krajowe porzadki
prawne innych panstw cztonkowskich kompetencj¢ kontrolna badz rejestra-
cyjna moga przyznawac zupelnie innym organom. Taka sytuacja ma miejsce
m.in. w ustawodawstwie czeskim oraz stowackim, gdzie czynnosci kontrolne
dotyczace potaczenia wykonuje notariusz, a czynnosci rejestracyjne — sad reje-
strowy?!. Z tego wlasnie powodu nalezy wyraznie rozgraniczy¢ faze kontrolna
od fazy rejestracyjne;.

Czynnosci przygotowawcze polegaja na przygotowaniu i uzgodnieniu pro-
cedury polgczenia. Obejmujg one przede wszystkim sporzadzenie planu pola-
czenia, poddaniu go badaniu przez bieglych oraz sporzadzeniu sprawozdania
uzasadniajacego przeprowadzenie procedury polaczeniowe;.

19 Zob. m.in. A. Szumariski, w: W. Pyziol, A. Szumatiski, I. Weiss, Prawo spotek, Warszawa
2014, s. 1070-1081; P. Pinior, w: J.A. Strzgpka (red.), Kodeks, s. 1189; P. Pinior, Transgraniczne
laczenie, s. 6; M. Bogajewska, R.L. Kwasnicki, Implementacja dyrektywy w sprawie transgranicz-
nego taczenia si¢ spotek kapitalowych, Prawo i Podatki Unii Europejskiej 2008, Nr 5, s. 14-17.

20 Zob. P. Pinior, w: J.A. Strzgpka (red.), Kodeks, s. 1189; M. Bogajewska, R.L. Kwasnicki, Im-
plementacja dyrektywy, s. 17. Ponadto w polskim pi§miennictwie faza kontrolna i rejestracyjna sa
tez okreslane zbiorczo jako tzw. faza autoryzacji potaczenia - zob. A. Witosz, w: S. Sottysiriski (red.),
System Prawa Prywatnego, t. 17B, Prawo spotek kapitalowych, 2010, s. 938 i n.; A. Szumariski,
w: W. Pyziol, A. Szumariski, I. Weiss, Prawo spotek, s. 1079; odmienny poglad zostat zaprezento-
wany w opracowaniu: P. Pinior, Transgraniczne laczenie, s. 6, w ktorym autor wskazal wyraznie
cztery fazy polaczenia transgranicznego.

21 Zob. m.in. R. Pala, I. Palovd, A. Leontiev, Cezhrani¢né fuzie, s. 128-138 oraz T. Dvofdk,
Pfemény obchodnich korporaci, Praga 2015, s. 326-328.
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Stosownie do przepisu art. 122 dyrektywy 2017/1132/UE obowiazek spo-
rzadzenia planu polaczenia transgranicznego spoczywa na organach zarzadza-
jacych badz administrujacych kazdej z faczacych si¢ spdtek. Wspolny plan po-
taczenia transgranicznego powinien zawiera¢ nastepujace informacje:

1)

2)
3)
4)
5)

6)

7)

8)

9)
10)
11)

12)

typ, firme i siedzibe statutowq laczacych sie spotek, jak rowniez typ,
firme i siedzibe statutowa proponowane dla spotki powstajacej w wy-
niku pofaczenia transgranicznego;

stosunek wymiany papieréw wartosciowych lub udziatéw lub akcji
spotki 1 wysoko$¢ ewentualnych doptat w gotéwce;

warunki dotyczace przyznania papieréw wartosciowych lub udzialéw
lub akeji spotki powstajacej w wyniku potaczenia transgranicznego;
prawdopodobne skutki potaczenia transgranicznego dla zatrudnienia;
dzien, od ktérego papiery wartosciowe lub udzialy lub akcje spotki
uprawniaja ich posiadaczy do uczestnictwa w zysku, a takze wszelkie
szczegblne warunki odnoszace si¢ do tego uprawnienia;

dzien, od ktdérego czynnosci faczacych si¢ spotek beda uwazane, dla ce-
16w rachunkowosci, za czynnosci dokonane na rachunek spotki powsta-
jacej w wyniku polaczenia transgranicznego;

prawa przyznane przez spotke powstajaca w wyniku polaczenia trans-
granicznego wspolnikom uprzywilejowanym lub posiadaczom papie-
réw wartosciowych innych niz udziaty lub akcje spotki lub dotyczace ich
proponowane srodki;

szczegblne korzysci przyznane bieglym badajacym plan polaczenia
transgranicznego lub czlonkom organow administrujacych, zarzadzaja-
cych, nadzorczych lub kontrolnych faczacych sie spotek;

umowe lub statut spotki powstajacej w wyniku polaczenia transgranicz-
nego;

zasady udziatlu pracownikow w ustaleniu ich praw uczestnictwa w spolce
powstajacej w wyniku polaczenia transgranicznego;

informacje na temat wyceny aktywow i pasywdw przenoszonych
na spotke powstajaca w wyniku potaczenia transgranicznego;

dzien zamknigcia bilanséw uczestniczacych w polaczeniu spotek, wyko-
rzystanych dla ustalenia warunkéw potaczenia transgranicznego.

W $wietle przepiséw dyrektywy wspolny plan polaczenia transgranicznego
podlega ogloszeniu dla kazdej z taczacych si¢ spolek. Ogloszenie powinno
by¢ dokonane w sposéb przewidziany w prawie krajowym panstwa czton-
kowskiego wlasciwym dla spdtki uczestniczacej w transgranicznym polaczeniu
na co najmniej jeden miesiac przed data zgromadzenia wspdlnikow, na kto-
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rym ma zosta¢ podjeta uchwala o polaczeniu. Ponadto, przepisy dyrektywy
przewiduja obowigzek wskazania dla kazdej z taczacych si¢ spotek warunkow
wykonywania praw wierzycieli i wspolnikow mniejszosciowych faczacych si¢
spotek oraz adres, pod ktérym mozna bezplatnie uzyska¢ pelne informacje
na temat tych warunkow.

W dalszej kolejnosci organ zarzadzajacy badz administrujacy taczacej
sie spotki powinien sporzadzi¢ sprawozdanie, w ktorym wyjasni i uzasadni
prawne i ekonomiczne aspekty polaczenia transgranicznego oraz przedstawi
skutki polaczenia transgranicznego dla wspolnikow, wierzycieli i pracowni-
kéw. Wspomniane sprawozdanie nalezy udostepni¢ wspolnikom i przedsta-
wicielom pracownikow lub pracownikom nie pdzniej niz jeden miesiac przed
datg zgromadzenia wspdlnikow, na ktorym wspolnicy laczacych sie spotek
beda podejmowac uchwate o potaczeniu.

Nastepnie dla kazdej ze spotek bioracych udzial w transgranicznym po-
faczeniu sporzadzana jest opinia niezaleznego biegtego. Opinia jest przezna-
czona dla wspolnikéw (akcjonariuszy) i musi zosta¢ udostepniana nie pozniej
niz jeden miesigc przed datg zgromadzenia wspdlnikoéw (walnego zgromadze-
nia), na ktérym wspdlnicy taczacych si¢ spotek beda podejmowaé uchwate
o polaczeniu. Badanie wspdlnego planu polaczenia transgranicznego i spo-
rzadzenie pisemnej opinii moze zosta¢ dokonane przez jednego badz kilku
niezaleznych bieglych, ktérzy zostali powotani lub zatwierdzeni w tym celu
na wspolny wniosek tych spolek przez organ sgdowy lub administracyjny
w panstwie czlonkowskim jednej z taczacych sie spdtek albo spotki powstajacej
w drodze transgranicznego polaczenia. Opinia biegtych powinna:

1) wskazywa¢ metode lub metody wykorzystane do ustalenia proponowa-
nego stosunku wymiany akgcji;

2) stwierdzaé, czy taka metoda lub metody sa adekwatne do przypadku
transgranicznego laczenia si¢ spolek;

3) wskazywal warto$¢ osiagnieta przy zastosowaniu takiej metody oraz
przedstawiaé opini¢ dotyczaca przyjetego rozwigzania.

Przepisy dyrektywy 2017/1132/UE w odniesieniu do transgranicznych
polaczen przewiduja mozliwos¢ odstapienia od wymogu sporzadzania opi-
nii biegtego, w przypadku gdy wszyscy wspolnicy kazdej ze spotek bioracych
udzial w potaczeniu wyrazili na to zgode.

Kolejna faza w procedurze transgranicznego faczenia sie spdtek jest juz
tzw. faza wlascicielska. Na tym etapie, po zapoznaniu si¢ ze wspomnianymi
sprawozdaniami, zgromadzenie wspdlnikow (walne zgromadzenie) kazdej
z taczacych si¢ spolek podejmuje uchwale o zatwierdzeniu wspolnego planu
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polaczenia transgranicznego. Przepisy dyrektywy 2017/1132/UE nie przewi-
duja jednakze w odniesieniu do transgranicznego laczenia si¢ spotek wymo-
gow co do kworum oraz wigkszosci gloséw. Kwestia ta zostala pozostawiona
swobodzie ustawodawcy krajowego?2.

Nalezy zaznaczy¢, ze zgromadzenie wspolnikow (walne zgromadzenie)
kazdej z taczacych sie spotek moze zastrzec sobie prawo do uzaleznienia po-
faczenia od wyraznego zatwierdzenia przez nie warunkoéw uczestnictwa pra-
cownikow w spolce powstajacej w wyniku polaczenia transgranicznego. Usta-
wodawca europejski wprowadzil ponadto mozliwos$¢ uproszczenia procedury
polaczeniowej, w przypadku gdy istnieje mozliwos¢ podjecia uchwaly w spra-
wie transgranicznego polaczenia przez przejecie. W odniesieniu do potaczenia
przez przejecie bowiem, jezeli ustawodawca krajowy tak postanowi, potacze-
nie nie bedzie wymagac zatwierdzenia przez zgromadzenie wspolnikow (walne
zgromadzenie) spotki przejmujacej, gdy co najmniej na miesiac przed termi-
nem zgromadzenia wspolnikow (walnego zgromadzenia), na ktdrym podej-
mowana jest uchwata o potaczeniu, nastapi ogloszenie o polaczeniu i udostep-
nienie wspolnikom spotki przejmujacej dokumentow dotyczacych transgra-
nicznego polaczenia. Trzeba jednakze podkresli¢, ze wspolnicy reprezentujacy
okreslong czegs¢ w kapitale zakladowym powinni mie¢ zagwarantowane prawo
zadania zwolania zgromadzenia w celu podjecia uchwaly o transgranicznym
polaczeniu. Zgodnie z art. 125 ust. 3 w zw. z art. 94 lit. ¢ dyrektywy 2017/1132/
UE ta czg$¢ w kapitale zaktadowym nie moze by¢ wyzsza niz 5% kapitatu za-
ktadowego spodtki przejmujacej.

Trzecia faza w Swietle powyzszego podziatu jest tzw. faza kontrolna. Kon-
trola czynnosci przebiega dwuetapowo. Pierwszy etap dziatan kontrolnych od-
bywa si¢ osobno dla kazdej ze spdtek Iaczacych sie transgranicznie zgodnie
z przepisami panstwa czlonkowskiego (tzw. kontrola legalnosci polaczenia),
w ktorym taka spotka ma swoja siedzibe. Drugi etap kontroli obejmuje nato-
miast zbiorcze badanie catego procesu potaczenia. Kontrola ta polega na ba-
daniu zgodnosci polaczenia transgranicznego z prawem w odniesieniu do
tej czesci procedury, ktora dotyczy ukonczenia pofaczenia transgranicznego
w przypadku transgranicznego taczenia przez przejecie badz ktdra dotyczy za-
wiazania nowej spotki w wyniku transgranicznego laczenia, jezeli spotka po-
wstajaca w wyniku pofaczenia transgranicznego podlega¢ bedzie prawu kra-
jowemu panstwa, w ktérym dokonywany jest drugi etap kontroli. Kontrola

22 Por. uw. do Dziesigtej dyrektywy: M. Bogajewska, R.L. Kwasnicki, Implementacja dyrek-
tywy, s. 17; P. Pinior, Transgraniczne faczenie, s. 7.
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moze by¢ dokonywana przez sad, notariusza badz inny organ panstwowy wia-
sciwy do przeprowadzenia kontroli. Krajowe ustawodawstwo panstwa czton-
kowskiego, ktérego jurysdykeji podlega spotka powstajaca w wyniku potacze-
nia transgranicznego, okresla date, od ktdrej polaczenie transgraniczne staje
sie skuteczne. Nalezy zaznaczy¢, ze takie polaczenie moze stal si¢ skuteczne
dopiero po przeprowadzeniu kontroli wspomnianego drugiego etapu potacze-
nia.

Innym sposobem klasyfikowania faz postepowania w sprawie polaczenia
transgranicznego jest podzial czynnosci na podstawie stosowania wlasciwego
prawa krajowego do procedury potaczeniowej. Ta klasyfikacja jest przyjmo-
wana m.in. w stowackiej literaturze prawniczej?*. W swietle takiej systematy-
zacji rozrdznié¢ nalezy dwie fazy:

1) faze poczatkows (przygotowawcza);
2) faze koncowsq (finalng)?.

Faza poczatkowa przebiega na podstawie krajowych porzadkéw prawnych
panstw czlonkowskich, ktére umozliwiaja dokonanie transgranicznego pola-
czenia przez spotki stosownie do art. 121 ust. 1 lit. a oraz lit. b dyrektywy
2017/1132/UE. Krajowy porzadek prawny panstwa cztonkowskiego wyznacza
bowiem pewne warunki i formalnosci, ktore musi spetni¢ spotka uczestniczaca
w polaczeniu transgranicznym. Chodzi tu nie tylko o przepisy i formalnosci
dotyczace procesu podejmowania decyzji o polgczeniu transgranicznym, ale
réwniez o przepisy i formalnos$ci odnoszace si¢ do ochrony wierzycieli czy pra-
cownikow taczacych sie spotek oraz przepisy chroniace pozycje wspdlnikow,
akcjonariuszy badz posiadaczy papieréw wartosciowych Iaczacych sie spolek.

Nalezy zauwazy¢, ze wlasnie ta pierwsza, poczatkowa (przygotowawcza)
faza bedzie przebiega¢ rownoczesnie w tylu krajowych porzadkach prawnych,
ile bedzie spolek uczestniczacych w transgranicznym taczeniu sie, podlegaja-
cych réznym porzadkom prawnym panstw czlonkowskich. Ponadto, trzeba
pamietad, ze na tym etapie bedzie tez dokonywany szereg czynnosci, ktdre nie
maja charakteru czynnosci prawnych, a stuza poddaniu potaczenia wieloptasz-

23 Zob. R. Pala, I. Palovd, A. Leontiev, Cezhrani¢né fazie, s. 33 i n.

24 Fazy te nie sa wprost nazywane w literaturze jako: przygotowawcza i koficowa. Takie na-
zewnictwo faz jest moim zdaniem wskazane z uwagi na ich charakterystyke. W opracowaniu:
R. Pala, 1. Palovd, A. Leontiev, Cezhrani¢né flzie, s. 33-34 wskazano jedynie, ze pierwsza faza to
tzw. pripravnd fiza cezhranicnej fiizie (pol. przygotowujaca faza polaczenia transgranicznego), na-
tomiast druga faza to tzw. fdza, ktord predstavuje dokoncenie operdcie cezhranicnej fiizie (pol. faza,
ktora przedstawia ukonczenie operacji transgranicznego polaczenia).
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czyznowej analizie pod katem potencjalnych ryzyk i korzysci (due diligence)?.
Faza poczatkowa w zasadzie winna si¢ konczy¢ wydaniem niezwlocznie dla
kazdej z faczacych si¢ spotek zaswiadczenia ostatecznie potwierdzajacego na-
lezyte dopelnienie czynnosci i formalnosci poprzedzajacych potaczenie.

Faza koncowa (finalna) transgranicznego laczenia si¢ spotek natomiast
podlega juz prawu panstwa cztonkowskiego, w ktdrym swoja siedzibe bedzie
mie¢ spotka przejmujaca badZ nowo zawigzana®. Istotna czynnoscia, dokony-
wana na tym etapie jest kontrola zgodnosci z prawem dokonanego potaczenia
transgranicznego?. Kontrola powinna by¢ dokonana przez organ wskazany
przez prawo panstwa czlonkowskiego pod katem zgodnosci tego polaczenia
z prawem (tzw. kontrola legalnosci potaczenia) w odniesieniu do tej czesci
procedury, ktora dotyczy ukonczenia polaczenia transgranicznego i tam, gdzie
to wlasciwe, zawigzania nowej spotki w wyniku polaczenia transgranicznego,
jezeli spotka powstajaca w wyniku polgczenia transgranicznego podlega jego
prawu krajowemu. Organ ten w szczegolnosci musi zaswiadczy¢, ze taczace
sie spolki zatwierdzily wspolny plan polaczenia. Na podstawie sporzadzonego
w ten sposoOb zapewnienia (zaswiadczenia) wlasciwy organ panstwowy, jakim
najczesciej jest sad rejestrowy, dokonuje nastepnie wpisu do rejestru wzmianki
o polaczeniu. Zgodnie z art. 128 ust. 2 dyrektywy 2017/1132/UE, kazda z ta-
czacych si¢ spotek musi ztozy¢ nie pdzniej niz w terminie 6 miesiecy do wia-
$ciwego organu panstwowego (wlasciwego dla spotki nastepczyni prawnej) za-
swiadczenie ostatecznie potwierdzajace nalezyte dopelnienie czynnosci i for-
malnosci poprzedzajacych potaczenie.

25 Zob. M. Bogajewska, R.L. Kwasnicki, Implementacja dyrektywy, s. 14; A. Helin, K. Zorde,
A. Bernaziuk, R. Kowalski, Fuzje i przejecia spotek kapitalowych. Zagadnienia rachunkowe i po-
datkowe, Warszawa 2016, s. 34 i n.

26 Spotka przejmujaca w przypadku faczenia si¢ przez przejecie badz spotka nowo zawiazana
w przypadku taczenia si¢ przez zawiazanie nowej spotki.

27 Wigcej na ten temat zob. K. Oplustil, w: J. Bieniak i in., Kodeks spotek handlowych. Ko-
mentarz, Warszawa 2015, s. 1258-1259; R. Pala, 1. Palovd, A. Leontiev, Cezhrani¢né fuzie, s. 33-36;
P. Pinior, w: J.A. Strzgpka (red.), Kodeks, s. 1282; idem, Transgraniczne faczenie, s. 8; E. Skibiriska,
M. Zuk, A. Lankamer-Prasotek, Transgraniczne taczenie si¢ spotek, s. 66.
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1.2.3. Naste¢pstwa transgranicznego
laczenia sie spolek kapitalowych

Od dnia wpisu transgranicznego polaczenia do odpowiedniego rejestru
prowadzonego przez wlasciwy organ panstwowy nastepuja skutki w postaci:

1) przeniesienia na spotke nowo powstala ogdtu praw i obowiazkdw spotek
faczacych si¢ (w przypadku laczenia si¢ spotek przez zawigzanie no-
wej spotki) badz przeniesienia na spotke przejmujaca ogédtu praw i obo-
wiazkow spotek przejmowanych (w przypadku faczenia sie spotek przez
przejecie);

2) utraty bytu prawnego (rozwiazania) spolek przejmowanych badz tacza-
cych si¢ bez przeprowadzania w stosunku do nich postepowania likwi-
dacyjnego;

3) nabycia badz utraty czlonkostwa w nowo zalozonej badz przejmuja-
cej spolce przez wspolnikow spotki (spolek), ktore utracily byt prawny
na skutek transgranicznego polaczenia.

Nalezy podkresli¢, ze w przypadku polaczenia transgranicznego przez
przejecie dokonywanego przez spotke, ktora posiada wszystkie udziaty lub
akcje i inne papiery wartosciowe przyznajace prawo glosu na zgromadze-
niach wspolnikow spoétki lub spotek przejmowanych zostal wylaczony skutek
w postaci nabycia cztonkostwa przez wspolnikow spotki przejmowanej. Na-
tomiast w przypadku polaczenia transgranicznego przez przejecie dokonywa-
nego przez spotke, ktora posiada 90% lub wigcej, ale nie wszystkie udziaty
lub akeje i inne papiery wartosciowe przyznajace prawo glosu na zgromadze-
niach wspoélnikéw (walnych zgromadzeniach) spétki lub spolek przejmowa-
nych, opinie niezaleznego biegtego lub bieglych oraz dokumenty niezbedne
dla przeprowadzenia kontroli sa wymagane jedynie w zakresie przewidzianym
prawem krajowym wlasciwym dla spotki przejmujacej albo dla spotki przej-
mowanej.

Zasadniczo z dniem wpisu transgranicznego polaczenia do odpowiedniego
rejestru wszystkie aktywa oraz pasywa spotki przejmowanej badz spotek tacza-
cych si¢ przechodza odpowiednio na spotke przejmujaca badz nowo zawia-
zana. Ponadto, jezeli ustawodawstwo krajowe panstwa czlonkowskiego wy-
maga w przypadku polaczenia transgranicznego spdtek dopelnienia szcze-
golnych formalnosci dla skutecznosci przeniesienia okreslonych sktadnikow
majatkowych, praw i zobowiazan faczacych sie spdtek w stosunku do oséb trze-
cich, to takie formalnosci sa dokonywane przez spotke powstajaca w wyniku
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polaczenia transgranicznego. Wypada takze zaznaczy¢, ze prawa i obowiazki
spotek uczestniczacych w polaczeniu transgranicznym, wynikajace z uméw
o prace lub stosunkdw zatrudnienia, przechodzg na skutek tego polaczenia
transgranicznego na powstajaca w jego wyniku spotke w dacie, w ktorej stato
sie ono skuteczne.

Mimo iz zasada nastgpstwa prawnego spotki przejmujacej badz spotki
nowo zawiazanej w przypadku transgranicznego faczenia si¢ spotek zostata
wskazana bezposrednio w art. 131 dyrektywy 2017/1132/UE, to dyrektywa nie
rozstrzyga jednoznacznie momentu dojscia do skutku transgranicznego pola-
czenia, pozostawiajac rozstrzygniecie tej materii w gestii ustawodawstwa krajo-
wego panstwa cztonkowskiego. W przepisach dyrektywy zaznaczono przy tym
jedynie, ze decydujacy jest wtedy jedynie porzadek prawny panstwa, w ktorym
siedzibe bedzie miata spdtka sukcesorka.

Od dnia wpisu transgranicznego polaczenia do odpowiedniego rejestru
wspolnicy spotki przejmowanej badz spotek laczacych sie staja sie wspdlni-
kami - odpowiednio - spotki przejmujacej badz nowo zawiazanej?. Wspolni-
kom spétki przejmowanej badz spotek faczacych sie przystuguja udzialy badz
akcje spolki przejmujacej lub nowo zawiazanej. Odnotowa¢ przy tym nalezy,
ze udzialy lub akcje w spolce przejmujacej nie podlegaja zamianie na udzialy
lub akcje w spolce przejmowanej, w przypadku gdyby byly one w posiadaniu:
spotki przejmujacej badz osoby dziatajacej we wlasnym imieniu, ale na rachu-
nek takiej spotki albo spotki przejmowanej badz osoby dzialajacej we wlasnym
imieniu, ale na rachunek takiej spotki.

Trzeba podkresli¢, ze zgodnie z art. 134 dyrektywy 2017/1132/UE - po
dniu, w ktérym polaczenie transgraniczne stalo sie skuteczne, nie ma mozliwo-
$ci jego uniewaznienia. W zwiazku z tym jakiekolwiek postepowanie w przed-
miocie waznosci uchwaly polaczeniowej musi zostac zakonczone jeszcze przed
zakonczeniem procesu polfaczenia®. Ponadto, do uniewaznienia polaczenia
nie bedzie moglo dojs¢ nawet w przypadku, gdyby okazalo sie, ze zostaly
W oczywisty sposob naruszone warunki dla wydania zaswiadczenia o zgodno-
$ci polgczenia transgranicznego z prawem.

28 Z wyjatkiem polaczenia transgranicznego przez przejecie dokonywanego przez spotke,
ktora posiada wszystkie udziaty lub akcje i inne papiery wartoéciowe przyznajace prawo glosu
na zgromadzeniach wspdlnikow spotki lub spotek przejmowanych.

29 Por. M. Bogajewska, R.L. Kwasnicki, Implementacja dyrektywy, s. 17; P. Pinior, Transgra-
niczne laczenie, s. 9; R. Pala, I. Palovd, A. Leontiev, Cezhrani¢né fuzie, s. 36.
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