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KILKA PROBLEMOW Z ZAKRESU LACZENIA
SPOLEK KAPITALOWYCH

1. Wprowadzenie

1.1. Laczenie spolck ma swoja podstawowa regulacje w art. 491-527
k.s.h. Systematyka kodeksu, wedlug ktorej caly tytul IV obejmuje zmiany
podmiotowe spolek, zyskata na przejrzystosci. Laczenie, podziat i przeksztal-
canie spolek ujeto w zwarty system rozbudowanych norm tworzacych skom-
plikowane, wicloetapowe postgpowanial. W ten sposob nastgpito tez do-
stosowanie prawa polskiego do trzeciej i szostej dyrektywy Rady Wspolnot
Europejskich regulujacych zasady i tryb laczenia si¢ i podziatu spolek
akcyjnych?

1.2. Nalezy odnotowaé, ze problematyka laczenia si¢ spolek zyskala
na znaczeniu z dniem 8 pazdziernika 2004 r., gdy weszto w zycie roz-
porzadzenie Rady Wspolnoty Europejskiej nr 2157/2001 w sprawie statutu
spolki europejskiej (Societas Europaea)®. Jednym ze sposobow powstawania
SE, poza holdingiem i przeksztalceniem spolki krajowej, jest wilasnie Ia-

1 Zarzut nadmiernego ich zbiurokratyzowania stawia piSmiennictwo, por. np. S. Wio-
dyka, Praktyczne problemy zwiqzane ze stosowaniem k.s.h., ,Przeglad Prawa Handlowego”
2002, nr 10, s. 4.

2 Trzecia dyrektywa Rady WE z 9 pazdziernika 1978 r. dotyczaca laczenia si¢ spotek
akcyjnych; szosta dyrektywa Rady WE z 17 grudnia 1982 r. dotyczaca podzialu spotek
i komentarz J. Modrzejewskiego w: Prawo Wspéinot Europejskich a prawo polskie, Prawo
spolek, red. M. Safjan, Warszawa 1996, s. 146.

3 Rozporzadzenie Rady UE uchwalone 8 pazdziernika 2001 r. blizej omowione: J. Na-
pierata, Societas Europaea, , Przeglad Prawa Handlowego™ 2002, nr 11, s. 23; K. Oplustil,
Europejska spotka akcyjna (Societas Europaea) i jej wplyw na polskie prawo spélek, ,Rejent”
2004, nr 3-4, s. 180.
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czenie*. Dalsze rozwazania nie bgda jednak podejmowaé tych zagadniens,
a uwaga skupiona zostanie na kilku weztowych problemach z zakresu
taczenia spolek krajowych.

2. Zakres podmiotowy dozwolonego laczenia si¢ spolek

2.1. Kodeks spotek handlowych dokonal istotnego rozszerzenia plasz-
czyzny podmiotowej laczenia si¢ spolek w stosunku do dawnej regulacji
kodeksu handlowego, gdzie dopuszczalne bylo tylko laczenie spolek kapi-
talowych. Wobec obecnie mocniej akcentowanej podmiotowos$ci prawnej
spolek osobowych (zwlaszcza w art. 8 k.s.h.) stusznie uznano, ze nie moze
to nie mie¢ wplywu na ksztalt omawianej instytucji z tytutu IV kodeksu.
Mozliwe jest wigc taczenie spotek kapitalowych, osobowych oraz tzw. laczenie
mieszane. Nie ma natomiast przyzwolenia na laczenie spotki handlowej
z inng organizacja gospodarcza.

Swoiste wlasciwosci laczenia si¢ z udzialem spolek osobowych ujeto
w art. 517-527 k.s.h. Jest bowiem tak, Zze spolki osobowe moga laczyé si¢
mig¢dzy soba tylko przez zawiazanie spolki kapitalowej (art. 491 § 2 k.s.h.),
a w laczeniu spoiki osobowej z kapitalowa ta pierwsza nie moze byc¢ spotka
przejmujaca ani spotka nowo zawigzang (art. 491 § 1 zd. 2 k.s.h.). Z zasad-
noscia ograniczen w taczeniu si¢ spotek osobowych polemizuje czgs¢ doktryny
prawa®, co ze wzglgdu na bezpieczenstwo obrotu w obecnych stosunkach
nie wydaje si¢ zarzutem trafnym.

Z aprobata nalezy natomiast odnie$¢ si¢ do przyjetej przez ustawodawce
niedopuszczalnosci taczenia si¢ spolek cywilnych i z udziatem spotki cywilne;.
Wyjatek, jaki poczyniono w art. 26 § 4 k.s.h., dozwalajac na uproszczone
przeksztalcenie kazdej spotki cywilnej w spotke jawna” i w art. 551 § 2 k.s.h.
stanowigcym, ze spotka cywilna moze by¢ przeksztalcona w spotke handlowa,
inng niz spotka jawna®, stwarza wspolnikom spotki w rozumieniu

+ K. Bilewska, Tworzenie spotki europejskiej — fuzja transgraniczna, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2004, nr 12, s. 27; tej samej autorki: Tworzenie spolki europejskiej — holding,
ibidem, 2005, nr 1, s. 28.

5 O projektowanych zmianach prawa polskiego w zwiazku z wejSciem w zycie rozpo-
rzadzenia o spoice europejskiej pisza autorzy powotani w przypisie 3 i 4.

6§ Np. T. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz, £qczenie, podzial i przeksztalcenie spolek,
,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2001, nr 11, s. 21; A. Kidyba, Kodeks spolek handlowych.
Komentarze, t. 2, Zakamycze 2002, s. 841.

7 Po nowelizacji z 2003 r. art. 26 § 4 k.s.h. jest podstawa uproszczonego tak fakultatywnego,
jak i obligatoryjnego trybu przeksztalcenia spotki cywilnej w spotke jawna.

8 Do tego przeksztalcenia stosuje si¢ zgodnie z art. 551 § 3 k.s.h., odpowiednio przepisy
dotyczace przeksztalcenia spoiki jawnej w inng spotke handlowa.
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art. 860 k.c. wystarczajace pole do zmiany ich prawnego statusu. Po
przeksztalceniu w spotk¢ handlowa, w drugim etapie dostgpne bedzie
laczenie wedlug regut ogoélnych. Przychylno$¢ ustawodawcy, by i tu co$
,uproéci¢”, bylaby wyrazem lamania podstawowej reguly rownosci wszys-
tkich uczestnikéw obrotu. Opowiadam si¢ zdecydowanie za dotychczaso-
wym rozwiazaniem i niedopuszczalno$cia adresowania do wspolnikow
cywilnych podstaw prawnych do bezposredniego laczenia si¢ ze spotkami
handlowymi.

2.2. Inne przyczyny zdecydowaly o tresci art. 491 § 3 k.s.h.. Przyjeto
brak zdolno$ci do laczenia si¢ spotki w likwidacji, ktora rozpocze¢la podziat
majatku oraz spolki w upadlosci. Wylaczenia te dotycza kazdej formy
organizacyjnoprawnej spotki handlowej. Tak postgpowanie likwidacyjne jak
upadlo$ciowe charakteryzuje przede wszystkim porzadek ukierunkowany na
ochron¢ praw podmiotowych wierzycieli. W réznych fazach tych postgpowan
zagrozenia dla wierzycieli wyst¢puja z niejednakowym nasileniem. Zawsze
jednak chodzi o to, by dluznik poprzez polaczenie ,,nie schowatl si¢” przed
wierzycielami, jak i o to, by wskutek polaczenia nie zburzy¢ porzadku ich
zaspokajania. Problem jest jednak bardziej zlozony ze wzglgdu na odmien-
nosci etapow likwidacji i regut podzialu majatku spotki pomigdzy wspolnikow
oraz istot¢ i charakter postgpowania upadtosciowego od dnia ogloszenia
upadlosci®.

2.3. Nalezy zastrzec, ze ocena zakresu dozwolonego faczenia spolek musi
uwzgledniaé takze przepisy pozakodeksowe. Stusznie dostrzega si¢, ze ana-
lizowana problematyka obejmuje dziedziny z réznych dyscyplin prawnych
i ekonomicznych!®, Okolicznosci kazdego konkretnego laczenia si¢ spolek
wymagaé beda zatem w praktyce najpierw ustalen co do zrédet prawa
niezbednych do zastosowania. Przykladowo, laczenie z udzialem spotki
publicznej czy bedacej instytucja finansowa wskazuje na konieczno$¢ sigg-
nigcia do ustaw szczegblnych wihasciwych dla danego podmiotu. Niezbedne
beda tez analizy norm z zakresu prawa publicznego. Réznorodne przyczyny
laczenia si¢ spotek (np. koncentracja kapitatu, dostgp do nowych technologii
produkcji czy nowoczesnych metod zarzadzania) nie sa przeciez oboj¢tne
z punktu widzenia ogdlnych zasad wykonywania dzialalno$ci gospodarczej.
Chodzi zwlaszcza o to, by laczenie nie stanowilo zagrozenia dla wolnej
konkurencji. W wypadkach ustawowo oznaczonych zamiar laczenia powinien

9 Blizsze omoOwienie tych zaleznosci: A. Szumanski, [w] S. Sottysinski, A. Szaj-
kowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spilek handlowych. Komentarz, t. 4, Warszawa
2004, 5.192 i n; M. Rodzynkiewicz, £qczenie si¢ spolek. Komentarz, Warszawa 2002,
LR RS

10 pPrzedstawia te zaleznosci klarownie A. Szumanski, Kodeks..., s. 178 i n.
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by¢ zgloszony Prezesowi Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentow!!.
Warto tez w tym miejscu wspomnie¢, ze od dnia 1 maja 2004 r. bardziej
rygorystyczne stalo si¢ tez antymonopolowe ustawodawstwo europejskie!?.

3. Sposoby laczenia si¢ spolek

3.1. Zroznicowane, cho¢ najczgsciej ekonomiczne przyczyny laczenia
spolek nie sa obojetne dla wyboru prawnej formy laczenia. Sposoby laczenia
zostaly normatywnie oznaczone. Wedtug art. 492 § 1 k.s.h. polaczenie moze
by¢ dokonane badz przez przejecie, badz przez zawigzanie nowej spolki.

Pierwszy sposob, zwany w literaturze inkorporacja, polega na przenie-
sieniu calego majatku spotki przejmowanej na inng spotke¢ (przejmujaca) za
udzialy lub akcje, ktore spotka przejmujaca wyda wspolnikom spotki prze-
jmowanej. Z dwoch (lub wigcej) istniejacych spolek pozostanie, po wyczer-
paniu postgpowania, bedaca spotka kapitalowa spotka przejmujaca, a spotka
(spotki) przejmowane utraca swdj byt prawny z chwila ich wykre§lenia
z rejestru. Zachowana podmiotowos$¢ prawna spoOiki przejmujacej oraz ciag-
lo$¢ organizacyjna i gospodarcza jest w praktyce najczesciej odpowiednikiem
jej silniejszej pozycji na rynku, cho¢ nie stanowi to prawnej przestanki
wyboru tej formy potaczenia.

Laczenie si¢ przez zawiazanie nowej spolki, okreslane tez mianem fuzji'?,
polega na tym, ze wszystkie laczace si¢ spOtki straca swa podmiotowosc
prawna z chwila wpisu do rejestru nowo powstalej spotki kapitalowe;.
Majatek wszystkich laczacych si¢ spolek stanie si¢ majatkiem zawigzanej
spotki, a ich wspodlnicy obejma udzialy lub akcje nowej spotki wedlug
uzgodnionego parytetu wymiany. Z tej formy polaczenia korzystaja z reguly
spotki o w miar¢ rownorzgdnej pozycji w obrocie.

3.2. Rozwigzanie spolki przejmowanej i spolek uczestniczacych w fuzji
nastgpuje bez przeprowadzania postgpowania likwidacyjnego (art. 493
§ 1 k.s.h.). Chodzi przeciez o to, by majatki spolek poddanych omawianej

11 Art. 12 ustawy z 15 grudnia 2000 r. o ochronie konkurencji i konsumentéow (Dz. U.
nr 122, poz. 1319 z pozn. zm.).

12 Weszto w zycie rozporzadzenie Rady WE w 139/2004 w sprawie kontroli koncentracji
przedsigbiorstw; blizsze omowienie: K. K ohutek, Kryteria oceny koncentracji przedsigbiorstw
w prawie antymonopolowym UE, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2005, nr 2, s. 4.

13 Spor co do zakresow pojec ,,fuzja” i ,inkorporacja” na gruncie kodeksu handlowego
byt ozywiony; racj¢ ma M. Litwinska, ze normatywne oznaczenie sposobow laczenia w art. 492
§ 1 k.sh. pozwala konsekwentnie wiaza¢ fuzj¢ z faczeniem przez zawiazanie nowej spotki,
a inkorporacj¢ z laczeniem przez przejecie; M. Litwinska, Kodeks spolek handlowych.
Komentarz, Warszawa 2002, s. 994.
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transformacji przeszty na spotke przejmujaca lub nowo zawigzana. Jedno-
cze$nie uniwersalny charakter sukcesji co do wszystkich praw i obowigzkéw
spolki przejmowanej badz spolek laczacych si¢ przez zawiazanie nowej spotki
chroni wierzycieli co do zasady na tyle skutecznie, by zaniechaé formalnej
likwidacji.

Nalezy tez wspomnie¢, Ze obecna regulacja wpisow i wykreSlen z rejestru
eliminuje niebezpieczenstwo ,,prozni prawnej” w postgpowaniu taczeniowym.
Wykreslenie spolek uczestniczacych w fuzji nie moze nastapi¢ przed dniem
wpisania do rejestru nowej spolki (art. 493 § 4 k.s.h.). Wykre$lenie z rejestru
spolki przejmowanej nie moze nastapi¢ przed dniem zarejestrowania pod-
wyzszenia kapitatu zakltadowego spoltki przejmujacej, o ile takie podwyzszenie
nastgpilo, i przed dniem wpisania do rejestru wlasciwego wedtug siedziby
spotki przejmowanej (art. 493 § 3 k.s.h.).

4. Plan polaczenia spolek kapitalowych

4.1. Laczenie spolek kapitalowych jest postgpowaniem skomplikowanym
i wieloetapowym. W piSmiennictwie systematyzuje si¢ czynno$ci prawne
i faktyczne wymagane przez ustawg dla wyczerpania tego postgpowania.
Wyodrebnia si¢ jego trzy podstawowe etapy (fazy): czynno$ci przygotowaw-
cze, etap podejmowania uchwal przez zgromadzenia wspolnikow (walne
zgromadzenia) i postgpowanie rejestrowe!®. W kazdym z etapoéw zachowad
nalezy wymagania ustawodawcy co do przedzialow czasu pomiedzy kolejnymi
czynno$ciami, co czasami w praktyce okazuje si¢ niemozliwe i na co spotki
poddawane transformacji nie maja tez wptywu!s,

4.2. Jest oczywiste, ze polaczenie spolek poprzedzaja prace studialne
(np.: badanie rynku, ekspertyzy prawne i ekonomiczne, lagodne formy
wywiadu gospodarczego itp.). Zarzady spolek powinny miec tez rozeznanie
co do nastawienia wspolnikow do ewentualnej transformacji. Nim zaczna
ponosi¢ koszty ekspertyz, badan i wycen majatku zobowiazani sa, wedlug
regul starannego prowadzenia spraw spolki, uzyska¢ upowaznienie wspol-
nikéw do takich dzialan. Prawo nie ingeruje w sposob szczegdlny w zakres
czynno$ci poprzedzajacych plan polaczenia spolek kapitalowych ani w relacje

14 Tak np.: M. Rodzynkiewicz, £qczenie sie..., s. 7-8; A. Nowicka, [w:] Prawo
handlowe, red. A. Koch i J. Napierata, Krakow 2002, s. 557 i n.; A. Szumanski, Kodeks...,
#:302:i n.

15 Np. na termin wyznaczenia przez sad bieglego rewidenta, sporzadzenie przez bieglego
opinii co do poprawnosci i rzetelnosci planu polaczenia czy termin ogloszenia planu potaczenia
W ,,Monitorze Sadowym i Gospodarczym”.



172 Anna Rzetelska

pomiedzy ich organami. Wyczuciu profesjonalnych przeciez czlonkoéw za-
rzadow pozostawiono tez ocen¢ dbalosci o zabezpieczenie poufnosci danych
udostgpnianych w toku rozmoéw czy harmonizowanie wspOlpracy w celu
uzyskania wiarygodnych ekspertyz. Ma to znaczenie, zwlaszcza gdy chodzi
o wyceny laczacych si¢ spotek. Musza by¢ one dokonane przed sporzadze-
niem planu polaczenia i to w bardzo precyzyjnie zakreSlonym, uzgodnionym
terminie. Przepis art. 499 § 2 pkt 3 k.s.h. wymaga, by do planu dolaczy¢
ustalenie warto§ci majatku spotki przejmowanej badz spolek laczacych si¢
przez zawigzanie nowej spolki, na okreslony dzien w miesiacu poprze-
dzajacym zlozenie wniosku o ogloszenie planu polaczenia. Konieczno$¢
uzgodnienia harmonogramu poszczegdlnych faz postgpowania jest wigc oczy-
wista. O innych zalacznikach do planu polaczenia bedzie jeszcze mowa
w dalszej czgsci.

4.3. Plan polaczenia spolek wymaga pisemnego uzgodnienia pomig¢dzy
taczacymi si¢ spolkami (art. 498 k.s.h.). Tres¢ niezbedng planu wyznacza
art. 499 § 1 k.s.h. Uzgodnienia planu dokonujg zarzady spoiki przejmowanej
1 przejmujacej oraz spolek uczestniczacych w fuzji's. Plan potaczenia obli-
gatoryjnie bedzie upubliczniony poprzez ogloszenie w Monitorze Sadowym
i Gospodarczym nie pdzniej niz na sze§¢ tygodni przed dniem powzigcia
pierwszej uchwaly w sprawie polaczenia (art. 500 § 2 k.s.h.). Nadto, plan
powinien zosta¢ zgloszony do sadu rejestrowego taczacych si¢ spotek z wnios-
kiem o wyznaczenie bieglego rewidenta (art. 500 § 1 k.s.h.)1".

Charakter prawny planu polaczenia zostal szeroko omoOwiony w pis-
miennictwie. Bardzo zr¢czna argumentacja doprowadzita A. Szumanskiego!®
do konkluzji, iz plan nie ma natury umownej!® i nie moze stanowi¢ samo-
istnej podstawy dla wywolania jakichkolwiek skutkéw cywilnoprawnych,
gdyby do potaczenia nie doszto. Plan jest dokumentem zarzadu o charakterze
ujetej w pismo czynnosci faktycznej jako jednego z elementéw postgpowania
laczeniowego. Temu ostatniemu zdaniu A. Szumanskiego sprzeciwia si¢
A. Witosz?® dopatrujac si¢ w planie wihasciwosci listu intencyjnego i za-
checajac do analizy problemu przez pryzmat funkcji planu.

6 M. Rodzynkiewicz, Lqczenie sig..., s.95; M. Litwinska, Kodeks..., s. 1017,
A.Szumanski, [w:] Kodeks..., s. 310.

17 Zarysowala si¢ wyrazna rozbiezno$¢ w granicach wykiadni zwrotu ,aczacych si¢ spotek™;
podzielam zgodne z wykladnig jezykowa stanowisko A. Szumanskiego, [w:] Kodeks...,
s. 337 i n. i podniesione argumenty przeciwko ujeciu A. Rodzynkiewicza i A. Witosza.

18 A. Szumanski, [w:] Kodeks..., s. 306 i n.

19 Ten punkt widzenia podziela M. R od zynkiewicz, Lqczenie sig..., s. 94; A. Kidyba,
Kodeks..., s. 865.

20 A. Witosz, Charakter prawny, funkcje i rola planéw restrukturyzacyjnych spolek
handlowych, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2004, nr 8, s. 36 i n. oraz w kilku wypowiedziach
wczesniejszych.
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Nie jest latwo przyznaé, ze prawna regulacja spolek w wielu punktach
ukazuje niedostatki wykladni prowadzonej w sposob dogmatyczny. Bez-
pieczenstwo odestania w art. 2 k.s.h. do kodeksu cywilnego staje si¢ mimo
to szczegdlnie wartosciowe. Przyznajg, ze ciag czynnosci skladajacych si¢ na
procedur¢ polaczeniowa nie skutkuje powstaniem dla spolek zobowigzania
ani wzgledem siebie ani w stosunku do osob trzecich. Ogloszenie planu
laczenia jest dla osob trzecich tylko zrodlem wiedzy, Ze strona stosunku
prawnego dozna transformacji podmiotowej; nie moze jednak temu przeciw-
dzialaé, zglosi¢ opozycji czy, zwigkszajac swoja nieufnos¢, zada¢ ustanowienia
zabezpieczen?!. Dostrzegajac te uwarunkowania A. Nowicka proponuje, by
uzna¢ plan polaczenia za czynno$¢ prawna konwencjonalna, niezbgdna jako
sktadnik stosunku prawnego laczenia si¢ spotek??

Zadne z przedstawionych zapatrywan nie moze by¢ zaakceptowane bez
zastrzezen. I chyba w obecnym ksztalcie przepisow nie jest mozliwe skon-
struowanie spojnego rozwiazania wywodzacego si¢ z teorii o$wiadczen woli.
Latwos¢, z jaka A. Szumanski przesuwa plan polaczenia z kategorii ,,czyn-
no$¢ prawna” do zbioru czynnos$ci faktycznych, wzbudza uznanie, ale nie
przekonuje. Wszystkie elementy tresci planu beda przeciez stanowi¢ sktadniki
uchwal zgromadzen wspolnikow (walnych zgromadzen) w przedmiocie po-
laczenia. Najstabiej wobec tego prezentuje si¢ stwierdzenie, ze podstawe
kwalifikacji planu polaczenia do czynnosci faktycznych jest sam art. 498
k.s.h. ,,Uzgodnienie” samo w sobie zawiera przeciez pierwiastek woli lacza-
cych si¢ spolek. Potraktowanie za$ pisma w kategoriach techniczno-prawnych
jest w tych okoliczno$ciach brawurg interpretacyjng?3.

4.4. 1 jeszcze krotka, zapowiedziana wczesniej uwaga dotyczaca zalacz-
nikow do planu polaczenia spolek. Pomijam projekty uchwal o polaczeniu
spolek oraz o zmianie umowy albo statutu spotki przejmujacej badz projekt
umowy albo statutu spolki nowo zawiazanej (art. 499 § 2 pkt 1 i 2 k.s.h.).
Zatrzymajmy si¢ chwilg przy o$wiadczeniu zawierajacym informacj¢ o stanie
ksiggowym spolki sporzadzonym dla celow polaczenia na dzien w miesigcu
poprzedzajacym zlozenie wniosku o ogloszenie planu polaczenia przy wy-
korzystaniu tych samych metod i w takim samym ukladzie jak ostatni
bilans roczny (art. 499 § 2 pkt 4 k.s.h.). W praktyce wystapily dwie grupy
problemoéw na tle tego przepisu oraz wczesniejszego pkt 3. Pierwsza dotyczy
ich zakresu podmiotowego. Podnosi si¢, Ze obowiazek informacji o stanie
ksiggowym obciaza spolke przejmujaca, ale i przejmowana oraz wszystkie

21 Wierzyciel spotki bedzie mogh tego zada¢ dopiero po wpisie samego potfaczenia do
rejestru, w ciagu 6 miesigcy od dnia ogloszenia o polaczeniu (art. 496 § 2 k.s.h.).

2 A. Nowicka, Prawo..., s. 564 i n.

23 A. Szumanski, [w:] Kodeks..., s. 309; M. Litwinska, Kodeks..., s. 1017, przyjmuje
forme pisemna dla celow dowodowych.
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spotki uczestniczace w fuzji?*. W wypadku inkorporacji wycena, o ktorej
mowa w pkt. 3, odnosi si¢ tylko do spolki przejmowanej oraz spolek
uczestniczacych w fuzji. Drugi problem to przedmiot wyceny. M. Rodzyn-
kiewicz stusznie dostrzega, Zze ustawodawca nie jest konsekwentny w po-
stugiwaniu si¢ zwrotami ,,warto$¢ spolki” i ,,warto$¢ majatku spotki”?.
W omawianych zalacznikach do planu potaczenia chodzi¢ powinno o ka-
tegori¢ szersza, czyli warto$¢ spolki. Plynnie przechodzi nad redakcja art.
499 § 2 pkt 3 k.s.h. A. Szumanski pisze, ze sformutowanie ,,ustalenie wartosci
majatku spotki” nalezy traktowaé tylko w kategoriach cywilistycznego okres-
lenia zwartego kompleksu majatkowego, ktérym jest przedsigbiorstwo spotki
w rozumieniu art. 55' k.c.2® Nie mam watpliwosci, ze wycena tzw. godziwej
(rynkowej) warto$ci spoOtki uzasadniona jest przede wszystkim ze wzgledu
na ochron¢ wspélnikéw spotki przejmowanej oraz spolek uczestniczacych
w fuzji i ustalony nalezny im parytet udzialéw (akcji) w spolce przejmujacej
badz nowo zawiazane;j.

5. Skutki prawne polaczenia spolek

5.1. Nastgpstwa prawne polaczenia spolek obejmuja problemy wcale nie
proste do usystematyzowania. Podazajac tokiem regulacji kodeksu spotek
handlowych, najczesciej wyodrgbnia si¢ trzy podstawowe grupy zagadnien.
Po pierwsze, analizuje si¢ sukcesj¢ spolki przejmujacej i nowo zawigzanej
co do praw i obowiazkow spolek objetych koncentracja. Na plaszczyznie
sukcesji mozna ocenia¢ skutki prawne laczenia spotek. Po drugie, wyodrgbnia
si¢ skutki o charakterze podmiotowym badajac je w odniesieniu do samych
spolek. Trzecia grupa to pozycja prawna samych wspolnikow

Nie jest mozliwe oczywiécie przedstawienie choéby w zarysie najbardzie]
weztowych problemow wystepujacych w nastepstwie polaczenia spolek. Od-
notujmy tylko dobre rozwigzanie przyjete w art. 494 § 1 i 4 k.s.h. Otoz
wszystkie skutki koncentracji nast¢gpuja w tym samym czasie. Dzien pota-
czenia jest normatywna cezura, wspolna dla kazdej grupy prawnych kon-
sekwencji polaczenia.

5.2. Pozostawmy najbardziej obszerna problematyke sukcesji i skutkow
o charakterze podmiotowo-rejestrowym. Zatrzymajmy si¢ na bardzo prak-
tycznej stronie nastgpstw taczenia dla wspolnikow taczonych spotek kapitato-

% A.Szumanski, [w:] Kodeks..., s. 333; M. Rodzynkiewicz, £qczenie sie..., s. 113.
25 M. Rodzynkiewicz, £qczenie sie..., s. 110 i n.
26 A. Szumanski, [w:] Kodeks..., s. 331.
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wych. Z dniem potaczenia wspolnicy spotki przejmowanej lub spotek lacza-
Cych si¢ w drodze fuzji staja si¢ wspolnikami spoiki przejmujacej badz
spotki nowo zawigzanej (art. 494 § 4 k.s.h.). Podkresli¢ nalezy, Ze uzyskanie
statusu wspolnika spotki po koncentracji nastgpuje ex lege z chwila dojscia
do skutku polaczenia (dzien polaczenia). Wobec tego, ze ,.staja si¢” oni
wspolnikami spotki przejmujacej lub nowo zawiazanej, zb¢dne jest sktadanie
przez nich o$wiadczen o objgciu akcji lub udzialébw. Na gruncie kodeksu
spotek handlowych nie powinny tez by¢ podnoszone zastrzezenia co do
tego, ze majatek spotki przejmowanej nie jest aportem; nawet wigc gdy
W trybie inkorporacji nast¢puje podwyzszenie kapitalu zakladowego spotki
przejmujacej, akcje objgte przez nowych jej wspoOlnikow nie sa akcjami
aportowymi?’. Co do zasady przeto, uprawnienia z udzialow (akcji) moga
by¢ wykonywane wedtug regut ogoélnych.

Anna Rzetelska

SELECTED PROBLEMS CONNECTED WITH THE MERGER OF JOINT STOCK
COMPANIES

1. The allowable conditions for merger of companies are set forth in Art. 491 of the
CCC, which properly widened the scope of allowable mergers in comparison to the old Code.
The following mergers are presently permissible:

— mergers of joint stock companies,

— mergers of individual partnerships, but only into joint stock companies,

— mergers of individual partnerships with joint stock companies, so long as the joint stock
Company is the acquiring company.

Companies in the process of liquidation or bankruptcy may not be merged (Art. 491,
RS - OO0,

2. The methods of joining companies are set forth in Art. 491, par. 1 of the CCC. One
Company may be acquired by another, which is known as an acquisition, or a new company
Mmay be formed, which is known as a merger. In an acquisition all the assets of the company
being acquired are transferred to the acquiring company in exchange for shares of stock,
which are given to the stockholders or partners of the company being acquired. In the case
of a merger a new joint stock company is formed, into which all the assets of both companies
are transferred in exchange for shares of stock.

3. The provisions of the Code also take into account the various motivations for mergers
or acquisitions (for example increased capitalization, access to new technological methods of
Production or methods of management, etc). The end result of the merger or acquisition must
not threaten open and free competition. Thus in circumscribed circumstances set forth in the
Code, companies intending to engage in a merger or acquisition must declare their intent to
the President of the Office of Competition and Consumer Protection. A particular aspect of
this problem appears in the case of “hostile takeovers”, and the Code is designed to prevent

27 Mocno akcentuje to zwlaszcza A. Szumanski, [w:] Kodeks..., s. 259.
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the negative aspects associated therewith by requiring that particular provisions be included
the corporate charters and/or stock provisions of the takeover company, and assuring proper
supervision of the management board.

4. The complicated and step-by-step nature of the provisions governing mergers and
acquisitions raises many doubts. Actual practice in this area is only just beginning. The
transformations thus effected must not harm the interests of either shareholders or creditors
of the firms which are joining via merger or acquisition. Basic protective mechanisms include
assuring that the process is public, obtaining the opinions of experts appointed by the courts
to assess the fairness and correctness of proposed mergers or acquisitions, and assuring that
shareholders or partners are properly informed of the transaction.

5. The legal effects of mergers and acquisitions by joint stock companies are analyzed
on several levels. The interpretation of the provisions of Art. 494 of the CCC and
the successive steps will be of fundamental significance.



