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jczenie spdtek kapitalowych,
- a takze kapitalowych i osobo-
_wych jest czesto wykorzystywa-
Alednym narzedziem zwiekszenia
efektywnosci i ograniczenia kosztow,
narzedziem, dzieki ktéremu moga
zostac osiagniete liczne synergie.
Z prawnego punktu widzenia po-
laczenie moze nastapic¢ poprzez:
® przeniesienie majatku jednej z 13-
czacych sie spoélek (spotka przej-

mowana) na inng spélke (spoétka -

przejmujaca). W zamian za ten
majatek wspoélnicy spolki przejmo-
wanej uzyskuja udziaty lub akcje
w spoélce przejmujacej. Spéika
przejmowana w wyniku potaczenia
traci byt prawny.

@ zawigzanie nowej spotki (spotka
nowo zawigzana), na ktoéra prze-
chodzi majatek laczacych sie spot-
ek. W zamian za ten majatek
wspolnicy lgczacych sie spétek
uzyskuja udziaty lub akcje w spétce
nowo zawiazanej. Spoétkilaczace sie
przez polaczenie tracg byt prawny.
Potaczenie moze odbywaé sie

z udzialem spoélek polskich jak

i spotek zagranicznych. W tym ostat-

nim wypadku mamy do czynienia

z polaczeniem transgranicznym,

ktore jest nieco odmiennie uregulo-

wane w kodeksie spétek handlowych
- iktérym sie nie zajmujemy.

Polgczenie z zatozenia ma by¢ ko-
rzystne dla wspolnikéw fgczacych sie
spotek. Wzrost wartosci aktywow
osiggniety dzieki polacZeniu przekia-
da sie przeciez na zwiekszenie war-
toéci wydawanych im udziatéw lub
akeji. Czasamijednak wspélnik moze

z réznych przyczyn byé przeciwny

polaczeniu.

Jak sprawdzi¢ prawidiowos¢

Jezeli nie udaje si¢ zgromadzi¢
grupy wspélnikéw, ktérych glosy
pozwola na zablokowanie potaczenia
i zgromadzenie wspélnikow/walne
zgromadzenie akcjonariuszy jego
spoiki podejmie uchwale o polacze-
niu, nie pozostaje nic innego jak za-
skarzenie jej do sadu. :

Wspdlnik, aby moégl oceni¢ czy
glosowac za podjeciem uchwaly czy
przeciwko jej podjeciu, a nastepnie
czy uchwale mozna zaskarzy¢, powi-
nien zbadad nie tylko sam projekt
uchwaty, ale przede wszystkim plan
polaczenia wraz z zalacznikami,
sprawozdania finansowe oraz spra-
wozdania zarzadéw lgczacych sie
spolek za ostatnie trzy lata, wraz
z opinig i raportem bieglego rewi-
denta, sprawozdania zarzadow lacza-
cych sig spélek sporzadzone dla ce-
16w polaczenia, opinie biegtego rewi-
denta wyznaczonego przez sad
rejestrowy, co do prawidlowosci
ustalenia stosunku wymiany udzia-
6w lub akcji. To te dokumenty,
przygotowane w tak zwanej fazie
menedzZerskiej polaczenia okreélaja
istotne parametry polgczenia, na
ktére uchwata polgczeniowa ma
wyrazi¢ zgode. Ich analiza pozwoli
wspolnikowi na ocene, czy polaczenie
jest korzystne dla jego spoiki. Czesto
juz na tym etapie moga ujawnic sie
pewne niezgodnos$ci planowanej
uchwaly polgczeniowej z prawem.
Spéltka ma obowigzek udostepnié
takie dokumenty kazdemu wspdlni-
kowi oraz wydacich bezplatne odpisy.

Nalezy jednak pamietaé, ze do
skutecznego zaskarzenia polaczenia
nie wystarczy jego negatywna ocena
biznesowa. Muszg zostac spelnione
$cigle okreslone przestanki prawne.

Niewainosc lub uchylenie
uchwaly

Polaczenie spétek mozna kwestio-
nowaé w trybie zaskarzenia uchwaly
polaczeniowej na podstawie przepi-
s6w kodeksu spéiek handlowych.
Mozliwe jest domaganie sie stwier-
dzenia niewazno$ci takiej uchwaty
(gdy jest sprzeczna z prawem) lub jej

. uchylenia (gdy zachodza przestanki
uchylenia uchwaly, jakimi sa sprzecz-
nosc¢ ze statutem/umowg spéiki badz
dobrymi obyczajami i godzenie
winteres spoiki lub cel pokrzywdze-

nia akcjonariusza/wspélnika). Ogol-
ne przestanki zaskarzenia uchwaly
polaczeniowej sq zatem takie same
jak przestanki stwierdzenia niewaz-
noéci lub uchylenia innych uchwat
zgromadzenia wspélnikow lub wal-
nego zgromadzenia.

Zaskarzenie uchwaly polgczenio-
wej podlega jednak pewnym specy-
ficznym regulom, ktére w praktyce
powaznie utrudniajg skuteczne jej

wych, przewidzianych prawem wy-
padkach.

Czy mozna kwestionowaé
parytet

Uchwala polgczeniowa nie moze
by¢ zaskarzona ze wzgleduna zastrze-
zenia dotyczace wylacznie stosunku
wymiany udziatéw lub akgji (art. 509

Ve

(dzieni polaczenia). Ustawodawca nie
wylducza nawet wytoczenia powddz-
twa po zarejestrowaniu potgczenia.
Przeciwnie, wskazuje wyraZnie, ze po
dniu polaczenia powo6dztwo o unie-
waznienie lub uchylenie uchwaly
polaczeniowej, moze by¢ wytoczone,
tyle ze nalezy je wnie§c przeciwko
spolce przejmujacej lub nowo zawig-
zanej (art: 509 § 1 k.s.h.). Po dniu po-
laczenia nie ma juz bowiem spéiki

wprowadzenie wyjatkowego w na-
szym prawie obostrzenia co do tego,
w jakim terminie moze zapas¢ ko-
rzystny ‘dla powoda wyrok nie w
sposob wyrazny, ale poprzez pietro-
we odeslanie do innych przepiséw.
Tym niemniej ze wzgledu na autory-
tet SN z wypowiedzianym przezen
pogladem nalezy sie liczy¢, bedzie on
bowiem zapewne honorowany przez
inne sady.

Dla skutecznego zaskarzenia polgczenia spélek nie wystarczy negatywna ocena biznesowa
dokonana przez wspolnikéw. Powinny zosta¢ spetnione okreslone przestanki.
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Uchwata pofgczeniowa moze by¢€ zaskarzona, aby jednak zrobi¢ to skutecz-
nie i osiagna¢ zamierzony cel, jakim jest przeciwdziatanie potaczeniu spatek
realizowanemu na podsfawie wadliwej uchwaty, nalezy dziata¢ w sposéb
profesjonalny i niezwtocznie reagowac na podjecie uchwaty. Pozew
przeciwko uchwale potaczeniowej musi zawiera przekonujgca argumentacje
co do jej wadliwosci, jak i co do koniecznosci wstrzymania potgczenia do
czasu rozpoznania sprawy. Nalezy rowniez pamiefac, ze nie fylko samo
prawidtowe poprowadzenie postgpowania sgdowego jest wazne. Wspoinik
powinien by¢ aktywny juz na efapie podejmowania uchwaty potgczeniowej,

a nawet jeszcze wczesniej, kiedy wazg sie losy samego potaczenia.

zakwestionowanie. Ograniczenia te
wynikaja z konieczno$ci ochrony
polaczenia spélek, ktére przewaznie
jest procesem skomplikowanym,
diugotrwalym i kosztownym. Wigza
sie one takze z konieczno$cig imple-
mentacji do naszego porzadku
prawnego trzeciej dyrektywy Rady
78/855/EWG z 9 pazdziernika 1978 r.,
a obecnie dyrektywy Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady 2011/35/UE
z 5 kwietnia 2041 r).

Z tych wzgledéw ustawodawca
wprowadza powazne obostrzenia w
zakresie terminu, do ktérego moze
zosta¢é ztozone powddztwo, podstaw
jego wytoczenia oraz terminu, wjakim
moze doj$¢ do uchylenia polgczenia.

lle ma sie czasu

Termin do zloZenia powo6dztwa
wynosi miesiac od dnia podjecia
uchwaly (art. 509 § 2 k.s.h.). Jest to
termin wyjatkowo krétki, a ponadto
biegnie on niezaleznie od tego, czy
wspo6lnik Iub akcjonariusz wie
o podjeciu uchwaly. Przewaznie
jednak wspdlnik bedzie miat mozli-
wo$¢ dowiedzenia sie o planowanym
polaczeniu, albowiem art. so4 k.s.h.
przewiduje obowiazek dwukrotnego
ogloszenia laczacych sie spélek
o zamiarze polgczenia. Nalezy pa-
mieta¢, iz aby zaskarzy¢ uchwate
polgczeniowg musi zasadniczo glo-
sowaé przeciwko jej podjeciu
i wnie$¢ o zaprotokolowanie sprze-
ciwu. Nieobecny wspdélnik moze
skarzy¢ uchwale tylko w wyjatko-

§ 3 kis.h). Wspdélnikowi pozostaje
w takim wypadku roszczenie odszko-
dowawcze. Innymi stowy wspolnik
spoiki bioracej udziat w polaczeniu,
ktéry uznaje, ze w wyniku polgczenia
otrzymat mniej udzialéw niz powinien,
nie moze z tego powodu kwestionowaé
uchwaty, ale moze dochodzi¢ odszko-
dowania z tytulu poniesionej szkody.
Nie jest przy tym bezdyskusyjne jak
daleko siega zakaz kwestionowania
parytetu wymiany, aczkolwiek Sad
Najwyiszy w wyroku z = 7 grudnia
2012 roku, 1 CSK 77/42, zdaje sie przyj-

- mowac, ze chodzi o kazdy wypadek,

w ktérym uwzglednienie okre$lonego
zarzutu sprowadzatoby sie wistocie do
zakwestionowania parytetu wymiany.
Przykladowo wspoélnik nie moze po-
wotac sie na to, Ze zaniZono warto$¢
jego spdlki, w wyniku czego doszlo do
jego pokrzywdzenia, skoro otrzymat
mniej udzialéw niz powinien. Taki ar-
gument oznacza bowiem kwestiono-
wanie parytetu wymiany. Moim zda-
niem nalezy jednak uznaé, ze nie za-
wsze kwestionowanie parametréw
ekonomicznych polaczenia jest zaka-
zane. Przykladowo jest ono dozwolo-
ne, jezelinie chodzi o kwestionowanie
parytetu wymiany udziatéw, ale
o-ochrone interesdw spotki lub wspél-
nikéw innych niz interes zwigzany
z prawidlowym okredleniem parytetu
wymiany.

Jald jest po rejestracii

Polaczenie odnosi skutek z dniem
jego wpisu do wiasciwego rejestru

przejmowanej ani tez spélek lgcza-
cych sie przez zawigzanie nowej
spolki. Dlatego tez wspolnik takich
spéiek nie moze pozwaé ,swojej”
spoiki, lecz musi skierowaé pozew
przeciwko jej nastepczyni. Jesli do-
szloby do pozwania juz nieistniejacej
spolki przejmujacej lub jednej ze
spélek taczacych sie przez zawigza-
nie nowej spolki, to taki pozew zo-
statby odrzucony.

Co wigcej ustawa przewiduje, iz
sad rejestrowy z urzedu po wydaniu
prawomocnego, korzystnego dla
wspolnika wyroku powinien wykre-
§li¢ wszystkie wpisy zwigzane z pola-
czeniem (art. 510 §1k.s.h.). Wykresle-
nie takich wpiséw prowadzi do ,re-
aktywacji” stanu istniejacego przed
polaczeniem, a wiec.do ,odzycia”
spolek taczacych sie przez zawigza-
nie nowej spoiki, jakispoiki przejmo-
wanej.

Wydawatoby sig zatem, Ze rejestra-
cja polaczenia (przed zlozeniem po-
zwu Jub juz w trakcie procesu) jest
z punktu widzenia skarzacego wspoél-
nika bez znaczenia, bowiem zawsze
bedzie mozna ja uchyli¢. Tak jednak
nie jest.

Jest szesé miesiacy
na wygranie

W przywolanym wyroku z 7 grudnia
2042 roku, Il CSK 77/12, Sad Najwyzszy
zwrécit uwage na przepis art. 497 § 2
k.s.h., ktory zakazuje unicestwiaé
skutki polaczenia po uplywie szesciu
miesiecy od dnia polaczenia (dnia
wpisu polaczenia do rejestru). Nawet
w przypadku najdalej idgcych brakéw
polaczenia, analogicznych do brakéw
towarzyszacych zawigzaniu spdiki
okreslonych w art. 21 ks.h, wéréd
ktérych sa takie, jak brak zawarcia
umowy spdiki, nie mozna uchyli¢ po-
laczenia po uplywie sze$ciu miesiecy
od dnia rejestracji. Odestanie przez
art. 497 § 2k s.h. do brakéw, o ktérych
mowa w art. 21 k.s.h: i jednoczesne
okreslenie krétkiego szedciomiesiecz-
nego terminu do uchylenia polacze-
nia, oznacza zdaniem Sadu Najwyz-
szego 1o, Ze po uplywie szeSciu miesie-
¢y od dnia polgczenia, nie mozna juz
uniewazni¢ ani uchyli¢ uchwaty pola-
czeniowej. Prowadziloby to bowiem
do uchylenia skutkéw polgczenia,
co jestjuz wtedy zakazane.

Poglad wyrazony przez Sad Naj-
wyzszy nie jest zapewne bezdysku-
syjny. Watpliwo$ci budzi takie

W praktyce zatem wspélnik ma
sze$¢ miesiecy, liczac od rejestracji
polaczenia na wygranie sprawy
o uniewaznienie lub uchylenie
uchwaly polaczeniowej i doprowa-
dzenie do wykreélenia polgczenia. Ze
wzgleduna wystepujace obiektywnie
w polskich sadach terminy rozpozna-
nia spraw, zachowanie takiego sze-
§ciomiesiecznego terminu jest
w znakomitej wiekszosci wypadkéw
niemozliwe.

Wyscig z czasem

Nie oznacza to jednak, ze zaskar-
zenie uchwaly polaczeniowej jest
niecelowe. By osiggnelo ono zamie-
rzony skutek powddztwo przeciwko
uchwale polaczeniowej musi zostaé
wytoczone jeszcze przed dniem po-
laczenia (dniem zarejestrowania
polaczenia). Powddztwo takie musi
by¢ réwniez polaczone ze zlozeniem

Po uptywie szesciu

miesiecy od dnia

polaczenia

nie mozna juz

uniewaznic ani

uchyli¢ uchwaty
potaczeniowey.

wniosku o zabezpieczenie poprzez
wstrzymanie skuteczno$ci uchwaty,
ewentualnie poprzez zawieszenie
postepowania rejestrowego w spra-
wie rejestracji polgczenia. Uwzgled-
nienie takiego wniosku o zabezpie-
czenie, uzaleznione jest od tego, czy
sad uzna za uprawdopodobnione
przyczyny uniewaznienia lub uchy-
lenia uchwaly. Tylko wstrzymanie
skutecznos$ci uchwaly polgczeniowej
lub zawieszenie postgpowania reje-
strowego, pozwoli na wstrzymanie
procedury rejestracji polaczenia,
a tym samym wsirzymanie biegu
sze$ciomiesigcznego terminu.
W praktyce zatem z zaskarzeniem
polaczenia nalezy sie spieszy¢.

—Grzegorz Pobozniak



