Wprowadzenie

§ 1. Zagadnienia ogdlne

Przedmiotem niniejszej monografii jest potaczenie odwrotne (ang. down-
stream merger lub reverse merger, niem. Abwdrtsverschmelzung, fr. fusion in-
versée) spolek prawa handlowego. Z wyjatkiem majacego ewidentnie szczat-
kowy charakter art. 515 § 1 zd. 2 KSH, tytulowa problematyka nie zostala
wprost uregulowana przez jakiekolwiek przepisy KSH. Tym samym, aby pra-
widtowo uksztattowa¢ strukture prawna potaczenia odwrotnego, nalezy usta-
li¢c zasady jego przebiegu, a przede wszystkim odpowiednio rozwigza¢ po-
szczegblne problemy prawne przez nie wywolywane, konieczne jest przepro-
wadzenie odpowiedniej wykladni przepisow regulujacych taczenie si¢ spotek,
tj. art. 491-527 KSH, oraz przepisow regulujacych relewantne instytucje
prawne na gruncie poszczegoélnych spétek kapitalowych, w szczegdlnosci do-
tyczacych zasad nabywania wlasnych udziatéw lub akeji wlasnych, umarzania
tychze, obnizenia kapitatu zakladowego oraz prowadzenia postepowania kon-
wokacyjnego. Poza przypadkiem polaczenia odwrotnego, wymienione insty-
tucje prawne nie znajduja zastosowania w toku procedury laczeniowej, gdyz
sg jej konstrukcyjnie obce.

§ 2. Przedmiot badawczy

Problematyka potaczenia odwrotnego spdtek prawa handlowego od wielu
lat stanowi przedmiot zainteresowania nauki prawa z uwagi na zwigzane
z nig istotne kontrowersje prawne. Ta procedura nierzadko traktowana bywa
jako szczegdlny przypadek laczenia si¢ spotek przez przejecie, a do pewnego
stopnia wrecz jako fenomen zachodzacy w ramach procedur reorganizacji
spotek!. Kontrowersje na tym polu wynikajq z jednej strony z wlasciwego nie-

1 W niniejszej monografii termin ten stosowany jest jako termin zbiorczy dla okre-
$lenia procedur laczenia, podzialu i przeksztalcen spotek uregulowanych w tytule IV KSH,
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uregulowania przedmiotowej materii przez ustawodawce w zaden okreslony
i skonkretyzowany sposdb, a z drugiej strony z rosnacego znaczenia polacze-
nia odwrotnego w praktyce obrotu. Pomimo stosunkowo regularnego prze-
prowadzania polaczen odwrotnych od blisko dwoch dekad w polskiej prak-
tyce transakcyjnej M&A (ang. mergers & acquisitions)?, przez lata ustawo-
dawca zdawal si¢ ignorowaé w ogoéle istnienie zjawiska polaczenia odwrotnego.
Za swoisty przejaw rozpoznania na gruncie normatywnym tej problematyki
mozna uzna¢ wprowadzenie art. 515§ 1 zd. 2 KSH w brzmieniu ,,spétka przej-
mujaca moze przyznaé wspolnikom spolki przejmowanej udziaty albo akcje
wlasne, ktore nabywata w wyniku polaczenia z ta spotka”, ktory wszedl w zycie
dopiero 1.3.2020 r. na podstawie ZmKSH19(1). Nowelizacja wspomnianego
przepisu wynikala zreszta z koniecznosci usuniecia istotnych watpliwosci pod-
noszonych przez lata zardwno przez teoretykow, jak i praktykow prawa w od-
niesieniu do dopuszczalnosci oraz zasad przeprowadzenia polaczenia odwrot-
nego’. Tlumaczy to zreszta, dlaczego procedura polaczenia odwrotnego bywa
uznawana za niestandardowa i wysoce skomplikowana*.

Pofaczeniu odwrotnemu nadal nie mozna jednak przypisa¢ pelnopraw-
nego charakteru normatywnego. Pojeciem tym ani innym zblizonym, nie po-
stuguje si¢ ani ustawodawca europejski w dyrektywie Nr 2017/1132, ani polski
ustawodawca w KSH. Problematyka ta w ogole nie stanowi przedmiotu regu-
lacji dyrektywy Nr 2017/1132, ktéra nawet posrednio nie odnosi si¢ do tego
zagadnienia. Podobne podejscie prezentowane jest w czotowych europejskich

tj. w art. 491-58413 KSH. Polska ustawa nie postuguje si¢ zadnym zbiorczym terminem o cha-
rakterze normatywnym, jak czyni to przykladowo niemiecka UmwG uzywajaca niemieckiego ter-
minu Umwandlung, czy luksemburska LSC uzywajaca francuskiego terminu restructurations. W li-
teraturze proponowane jest wiele zbiorczych terminéw, jakie moglyby by¢ w tym celu uzywane,
przyktadowo: czynnosci restrukturyzacyjne spotek, przemiany ustrojowe spotek, procesy trans-
formacji spotek, transformacje podmiotowo-przedmiotowe spotek osobowych i kapitatowych itd.
Zob. szerzej A. Opalski, A.W. Wisniewski, w: Opalski, Komentarz KSH, t. IV, uw. przed art. 491,
Nb 1; A. Kidyba, A. Witosz, A.]. Witosz, Laczenie, s. 17-18.

2 Transakcje M&A czyli transakgje fuzji i przejec. Jest to szerokie pojecie, wywodzace sie z je-
zyka biznesowego, opisujace zbior czynnosci nakierowanych na przejmowanie kontroli nad in-
nymi podmiotami gospodarczymi za pomocg wszelkiego dostgpnego instrumentarium prawnego.
Zob. szerzej z polskiej literatury: B. Marcinkowski, w: Przewodnik po transakcjach fuzji i przejeé,
s. 15-19, 24-29; A. Ggsior, Ocena procesow fuzji i przeje¢, s. 28—29; R.L. Kwasnicki, P. Pietrzak,
Transakcje M&A, cz. I, s. 205 i n; ciz, Transakcje M&A, cz. II, s. 255 i n.

3 Tak wprost uzas. do ZmKSH19(1), Druk sejmowy VIII kadencji Nr 3236, s. 79.

4 Por. pismo z 12.4.2017 r. MRIF, SP3.8011.3.2016, odmawiajace wydania opinii zabezpieczaja-
cej, w ktorym uznano wybor procedury polaczenia odwrotnego jako formy likwidacji spotki przej-
mowanej zamiast modelowego postgpowania likwidacyjnego za ekonomicznie nieuzasadniony.
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ustawodawstwach®. Konstrukcje polaczenia odwrotnego cechuje zatem czy-
sty rodowdd empiryczny. Zostata ona uksztalttowana gtownie przez praktyke
transakcyjng M&A celem realizacji okreslonych potrzeb biznesowych. Pola-
czenie odwrotne stanowi zatem przyklad regularnie przeprowadzanych ope-
racji w praktyce obrotu, ktdre nie zostaly objete ramami prawnymi przez usta-
wodawce. Zauwazy¢ nalezy, ze te ramy prawne uksztaltowane zostaly wrecz
w taki sposob, jakby mozliwos¢ przeprowadzenia potaczenia odwrotnego nie
byla brana pod uwage przez ustawodawce.

Glownym przedmiotem badan przeprowadzonych w ramach niniejszej
monografii jest polskie prawo spolek. Problematyka potaczenia odwrotnego
pozostaje silnie zakorzeniona w krajowych przepisach regulujacych zasady
i przebieg procedury laczenia si¢ spolek, a takze w przepisach ksztaltujacych
rezim nabywania wlasnych praw udzialowych przez spotki kapitatowe oraz
zasady postepowania z nimi, w szczegélnosci zasady ich umorzenia. Ustawo-
dawca europejski uregulowat te kwestie w dyrektywie Nr 2017/1132 wylacz-
nie w odniesieniu do ram prawnych S.A., gdyz zawarte w niej przepisy maja
na celu harmonizacje funkcjonowania S.A. oraz procedur faczenia ich ze sobg
na szczeblu krajowym w ustawodawstwach poszczegélnych panstw cztonkow-
skich. Ponadto dyrektywa Nr 2017/1132 ustanawia ramy prawne dla przepro-
wadzenia transgranicznego faczenia si¢ spdtek kapitatowych, a w zwiazku z jej
nowelizacja na podstawie dyrektywy Nr 2019/2121, od niedawna réwniez wy-
znacza ramy prawne transgranicznych przeksztalcen i podzialow spolek kapi-
tatowych®. Ustawodawca europejski natomiast nie zdecydowat si¢ jak dotad
zharmonizowac¢ przepiséw regulujacych funkcjonowanie spotek prywatnych,
w szczegolnosci spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia’, czy spolek osobo-

5 Ani niemiecka UmwG, ani angielska CA 2006, ani luksemburski LSC nie zawieraja jakich-
kolwiek regulacji, ktore identyfikowalyby wyraznie zjawisko potaczenia odwrotnego dla celow
prawno-handlowych ani nie zawieraja jakichkolwiek przepisow szczegolnych wyodrebnionych
w ramach ogdlnych przepiséw regulujacych procedury taczeniowe spotek, ktore chocby posred-
nio odnosityby sie do tej problematyki. Podobnie jak w polskim porzadku prawnym, kwalifikacje
prawna polaczenia odwrotnego nalezy dokonywac przez pryzmat ogolnych przepisow taczenio-
wych oraz przepisow regulujacych funkcjonowanie spotki przejmujacej okreslonego typu.

6 Zob. szersze omOwienie rozwoju europejskiego prawa spotek: K. Oplustil, w: Bieniak i in.,
Komentarz KSH, art. 491, Nb 1-3; K. Oplustil, A. Mucha, Transgraniczne reorganizacje spotek,
s. 125-129; A. Opalski, Europejskie prawo spolek, s. 177-593; tenze, Kierunki ewolucji europej-
skiego prawa spotek, s. 13-21. Z literatury zagranicznej: L. Enriques, A Harmonized European
Company Law, s. 763-777.

7 W latach 2008-2013 toczone byly prace odnoénie do utworzenia nowej europejskiej formy
prawnej, jaka miata by¢ europejska spotka prywatna (Societas Privata Europaea), stanowiaca eu-
ropejski odpowiednik sp. z 0.0., przeznaczona dla matych i $rednich przedsigbiorstw. Odnosnie
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wych. Zasadniczo ww. konstrukcje i instytucje prawne zostaly uregulowane
w zrdznicowany sposob w przepisach poszczegélnych panstw czlonkowskich,
czasem wrecz w sposob dalece odmienny w odniesieniu do poszczegélnych
typow spolek w nich wyréznianych, zatem niecelowe bytoby ich szczegotowe
zestawianie ze soba w ramach tej monografii. Oprécz tego zakresem badan
nalezaloby obja¢ rowniez ustawodawstwa o innym niz europejskim rodowo-
dzie, czasem oparte o odmienne konstrukcje prawno-handlowe. Tym samym
monografia nie ma charakteru prawno-poréwnawczego, co nie przeszkadza
jednak czyni¢ uwag uzupelniajacych odnosnie do specyfiki rozwiazan przyje-
tych w systemach prawnych innych niz prawo polskie celem wzbogacenia oraz
uzupelnienia wywodu. Stusznosci przyjetego zalozenia dowodzi zreszta fakt,
ze w odniesieniu do samego tylko prawa polskiego konieczne jest prowadze-
nie wywodu przez pryzmat przepisow regulujacych sp. z 0.0., S.A. oraz P.S.A.
Kazda z tych spolek zostata uregulowana w sposob autonomiczny, a przez to
wyczerpujacy. Tym samym juz na gruncie prawa polskiego wyodrebni¢ nalezy
trzy odrebne ekosystemy prawne, w ktérych zakorzeniona jest przedmiotowa
problematyka. Nie jest mozliwe ograniczenie wykltadni problematyki potacze-
nia odwrotnego wylacznie do ogodlnych przepiséw regulujacych laczenie si¢
spotek, gdyz wymagane jest przeprowadzenie ich analizy przez pryzmat kon-
kretnych przepiséw majacych zastosowanie wobec danego typu spotki kapita-
fowej.

Rozwazania w niniejszej monografii prowadzone sa przede wszystkim
na gruncie prawa prywatnego. Wszelkie odwotania do przepiséw o charakte-
rze publicznoprawnym maja charakter uzupelniajacy i pochodny wobec pro-
cesOw zachodzacych na podstawie przepiséw KSH. W niezbednym zakresie
uwage przywiazano do relewantnych przepiséw prawa rynkow kapitalowych
zwigzanych z przeprowadzaniem oferty publicznej akeji taczeniowych przy-
znawanych w toku potaczenia, gdyz kwestie te zwykle pomijane sa w litera-
turze prawno-handlowej, wzglednie omawiane sa dos¢ zdawkowo. Nie jest
natomiast przedmiotem niniejszej monografii przeprowadzenie kwalifikacji
pofaczenia odwrotnego na gruncie prawa podatkowego. Przepisy prawa po-
datkowego nie rozpoznaja bowiem polaczenia odwrotnego w zaden sposéb dla
swoich celow, a zatem podatkowe rozliczenie potgczenia odwrotnego nie rézni

do tej koncepcji i przebiegu prac legislacyjnych zob. szerzej A. Radwan, European Private Com-
pany, s. 769-780; A.F.M. Dorrestejin, O. Uziahu-Santcroos, The Societas Privata Europaea under
the Magnifying Glass (part 1), s. 277-283; ciz, The Societas Privata Europaea under the Magnify-
ing Glass (part 2), s. 152-159; M. Zurek, Reforma regulacji prawnej, s. 70-74; J. Napierata, Euro-
pejskie prawo spotek, s. 54-56.
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sie istotnie od podatkowego rozliczenia modelowego faczenia si¢ spolek, acz-
kolwiek zauwaza sie, ze w kontekscie polaczenia odwrotnego szczegélnie zywa
okazuje sie problematyka unikania opodatkowania. Podobne podejscie przy-
jeto rowniez w odniesieniu do przepiséw prawno-bilansowych. Problematyka
prawidtowego rozliczenia od strony rachunkowej potaczenia odwrotnego jest
zlozona, szczegdlnie jesli dane polgczenie odwrotne spelnia warunki uznania
go za przejecie odwrotne. Konieczne bytoby rowniez przeprowadzenie dwuto-
rowej analizy tego zjawiska na gruncie polskich przepiséw rachunkowych oraz
MSR/MSSF. Prowadzone wywody zawezono zatem do omoéwienia podsta-
wowych bilansowych skutkéw prawnych rozliczenia pofaczenia odwrotnego
na gruncie polskiej ustawy o rachunkowosci, w szczegdlnosci w przypadku
umorzenia wlasnych praw udzialowych przez spotke kapitalowsa. Kwestie te
bowiem regulowane sg wspodlnie przepisami KSH oraz RachunkU. Stusznosci
tego podejscia dowodzi rowniez obserwacja, ze w praktyce obrotu zdecydo-
wana wigkszo$¢ przeprowadzanych polaczen odwrotnych nie stanowi przeje-
cia odwrotnego, a faczace si¢ spotki w drodze polaczenia odwrotnego decydujg
sie na ich rozliczenie na zasadach ogdlnych wynikajacych z RachunkU.

Na ile to mozliwe, rozwazania o charakterze prawno-handlowym prowa-
dzone sa z perspektywy spodtek kapitalowych jako takich, pomimo zacho-
dzacych pomiedzy nimi istotnych rdznic, zaréwno z uwagi na odmiennosci
regulacyjne na linii S.A. i sp. z 0.0. oraz spdotek w systemie nominalowym
i systemie beznominalowym. W szczegélnosci dotyczy to wykltadni przepi-
sow regulujacych taczenie sie spolek, tj. art. 491-516 KSH, ktére w zamysle
ustawodawcy przyjete zostaly wspdlnie dla wszystkich typow spotek kapita-
fowych i wlasciwie niemal nie roznicujq sytuacji prawnej spotki przejmujacej
z uwagi na jej forme¢ prawna. Nie zmienia to jednak faktu, Ze szczegdélowe
rozwazania wymagaja prowadzenia odrebnego wywodu z perspektywy kazdej
ze spotek kapitalowych. Problematyce przeprowadzenia polaczenia odwrot-
nego z udzialem spotek osobowych przypisywane jest natomiast marginalne
znaczenie. Spotki osobowe zasadniczo pozbawione sa bowiem pelnej zdolno-
$ci faczeniowej w polaczeniu odwrotnym, gdyz nie moga w ogéle wystepowac
w roli spotki przejmujacej, z wyjatkiem S.K.A., ktdrej pelna zdolnos¢ tacze-
niowa zostala przyznana dopiero w 2023 r. w zwigzku z wejsciem zycie przepi-
sow ZmKSH23(1) nowelizujacej KSH®. Sama mozliwosci wystepowania przez
spotke osobowa w roli spotki przejmowanej nie ma natomiast wiekszego zna-
czenia z perspektywy przedmiotowej problematyki, gdyz nie tworzy to szcze-

8 Tj. z 1.8.2023 r., kiedy to ZmKSH23(1) wchodzi w zycie.
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golnych problemoéw prawnych z tym zwiazanych. Ponadto, jak dowodza tego
przeprowadzone badania empiryczne, polaczenie odwrotne z udzialem spotki
osobowej jako spotki przejmowanej stanowi margines praktyki transakcyjne;.
Wybdr problematyki potaczenia odwrotnego jako przedmiotu niniejszej
monografii podyktowany jest zatem potrzebg wyczerpujacego omowienia tego
zjawiska w $wietle obecnie obowiazujacych przepisow, a takze nalezytego usys-
tematyzowania wykladni tychze, z uwzglednieniem potrzeb wykladni syste-
mowej. Trudno bowiem znalez¢ racjonalne argumenty, ktdre przemawiataby
za odmiennym ksztaltowaniem procedury pofaczenia odwrotnego na gruncie
kazdego typu spotki kapitatowej. Skoro procedura laczenia sie spolek przez
przejecie przebiega wlasciwie w ten sam sposob, niezaleznie od formy prawnej
spotki kapitalowej bedacej spotka przejmujaca, to przypadek potaczenia od-
wrotnego nie powinien tej sytuacji w sposdb nieuzasadniony réznicowac.

§ 3. Literatura przedmiotu

Chociaz tytulowa problematyka jest przedmiotem zainteresowania polskiej
nauki prawa od ponad 15 lat, to nie doczekata si¢ jak dotad kompleksowego
omowienia, w szczegdlnosci publikacji o charakterze monograficznym.

Autorem pierwszej w ogdle wzmianki o problematyce pofaczenia odwrot-
nego jest A. Szumariski, ktéra zostala poczyniona w komentarzu do KSH
w 2005 r.%, natomiast pierwsze publikacje majace charakter artykutéw nauko-
wych zostaly opublikowane przez R.L. Kwasnickiego oraz P. Piniora dopiero
w latach 2006—-2007'°. W kolejnych latach zagadnienie polaczenia odwrotnego
doczekalo si¢ kilkunastu opracowan w formie artykuléw naukowych dotycza-
cych przede wszystkim wybranych aspektéw prawa handlowego!!, prawa po-

9 A. Szumatiski, w: Sottysiriskiiin., Komentarz KSH, t. V, art. 491, Nb 94-96. Zarysowano tam
przede wszystkim problem dopuszczalno$ci wystepowania sp. z 0.0. w roli spotki przejmujacej
w polaczeniu odwrotnym.

10 R.L. Kwasnicki, Przejecie spotki dominujacej, passim; P. Pinior, Przejecie spotki dominuja-
cej, passim. Byly to pierwsze polskie publikacje naukowe prezentujace oraz analizujace wybrane
problemy zwiazane z polaczeniem odwrotnym.

11 M. Mazgaj, Przejecie spotki dominujacej, passim; tenze, Wieloszczeblowe polaczenie, pas-
sim; K. Solarz, O dopuszczalnoéci downstream mergers, passim; A. Opalski, W. Achramowicz, Kon-
trowersje, passim; J. Jerzmanowski, Umorzenie akcji wlasnych, passim; M. Pyka, Przejecie dominu-
jacej S.A., passim; M. Kozuchowski, B. WoZniak, Umorzenie akcji wlasnych, passim; M. Gregorczyk,
Downstream mergers w prawie polskim, passim; M. Grzeskéw, Procedura polaczenia odwrotnego,
passim; M. Ruciniski, Polaczenie odwrotne, passim. Pobocznie warto zwrdcié uwage na pierwsza
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datkowego!? oraz prawa bilansowego!?, a takze jednej glosy'* oraz wzmianek
w kilku komentarzach do KSH". Zauwazy¢ nalezy, ze dotychczas powstala li-
teratura naukowa poswiecona aspektom prawno-handlowym polaczenia od-
wrotnego skoncentrowana zostala wlasciwe na zagadnieniach:
1) dopuszczalnosci wystgpowania sp. z 0.0. w roli spotki przejmujacej
w toku polaczenia odwrotnego (temat ten zdominowat literature) oraz
2) dopuszczalnoéci przyznania wspolnikom spdtki przejmowanej wia-
snych praw udzialowych nabywanych przez spotke przejmujaca w dniu
polaczenia.

Pobocznie oméwione zostaly kwestie zwigzane z umorzeniem akeji wia-
snych przez przejmujacg S.A. z uwzglednieniem powigzanych aspektow bilan-
sowych. Tylko jedna z publikacji naukowych poruszyta w ogoéle zagadnienie
umorzenia wlasnych udziatéw przez przejmujaca sp. z 0.0.!¢ Jak dotad nie po-
wstala jakakolwiek publikacja odnoszaca si¢ ogoétem do problematyki potacze-
nia odwrotnego z udziatem P.S.A. Calkowicie pomijane sa natomiast kwestie
proceduralne zwiazane z przebiegiem procedury potaczenia odwrotnego. Ni-
niejsza monografia uzupelnia te luki. Przeglad dotychczas powstalej literatury
naukowej dowodzi zatem, ze problemy badawcze zwigzane z tytulowsa proble-
matyka nie zostaly w pelni wyczerpane.

Zauwazalne jest rowniez to, ze polaczenie odwrotne nie byto przedmiotem
jakichkolwiek autorytatywnych wypowiedzi ze strony judykatury, w szczegol-
nosci SN, czy chociazby sadéw apelacyjnych. Wynika to zreszta z natury spe-
cyfiki postepowania rejestrowego regulowanego przepisami art. 6941 i n. KPC.

w ogole publikacje poswigcona tzw. podzialowi odwrotnemu. Tematyka ta pozostaje w $cistym
zwiazku z polaczeniem odwrotnym. Zob. J. Jerzmanowski, Nabycie przez spotke zalezna wtasnych
udzialow, passim. Por. szerzej uwagi w rozdz. I'§ 1 pkt III ppkt 3.

12 T. Jezierski, Polaczenie odwrotne spotek kapitatowych, passim; P. Soltysiak, M. Czerwitiski,
Podatkowa neutralnos¢, passim; ciz, Realizacja polaczenia odwrotnego, passim; ciz, Prawne i po-
datkowe kontrowersje, passim.

13 M. Janowicz, Przejecia odwrotne, passim; A. Wjcik, Przejecie odwrotne, passim; P. Softysiak,
M. Czerwinski, Procedura polaczenia odwrotnego, passim; K. Swietla, J. Toborek-Mazur, Motywy,
passim; A. Helin, K. Zorde, A. Bernaziuk, R. Kowalski, Fuzje, s. 117-121, 227-231.

14]. Jerzmanowski, Podwyzszenie kapitatu zaktadowego, passim.

15 'W szczegolnosci zob. K. Oplustil, w: Bieniak i in., Komentarz KSH, art. 491, Nb 9-11,
art. 515, Nb 5; M. Rodzynkiewicz, w: Opalski, Komentarz KSH, t. IV, art. 491, Nb 17-22, art. 515,
Nb 8; A. Opalski, A.-W. Wisniewski, w: Opalski, Komentarz KSH, t. IV, uw. przed art. 491, Nb 46-50;
P. Pinior, w: Strzgpka, Komentarz KSH, art. 515, Nb 7; A. Szumariski, w: Sottysiniski iin., Komentarz
KSH, t. IV, art. 491, Nb 101-104; A. Kidyba, w: Kidyba, Komentarz aktualizowany KSH, art. 492,
Nb 1.

16 A. Opalski, W. Achramowicz, Kontrowersje, s. 12—13.



Wprowadzenie

Praktyka obrotu ksztaltowana jest tutaj w zasadzie przez wydzialy rejestrowe
poszczegolnych sadéw rejonowych w toku rozpatrywania wnioskéw o wpis
polaczenia w rejestrze przedsigbiorcow KRS. W praktyce w tych sprawach nie-
mal zawsze orzekaja referendarze sadowi, a dopiero w przypadku wniesienia
przez wnioskodawce skargi na orzeczenie referendarza sagdowego w sprawie
odmowy wpisu polgczenia do rejestru przedsigbiorcow KRS w trybie art. 5181
§ 3a KPC, sprawa ta jest rozpatrywana przez sad rejonowy jako sad I instancji.
Nastepnie, w razie wniesienia apelacji, sprawa ta rozstrzygana jest przez SO
jako sad II instancji, ktory z uwagi na tres¢ art. 6947 KPC nie orzeka jednak
w sprawie reformatoryjnie, a wylgcznie kasatoryjnie. Mozliwos¢ wniesienia
skargi kasacyjnej, stosownie do art. 5191 § 3 KPC, zaistnieje wylacznie w przy-
padku wydania przez sad II instancji postanowienia oddalajacego przedmio-
towa apelacje'’, przy czym musi by¢ to ponadto skarga kasacyjna wniesiona od
postanowienia w sprawie wpisu lub wykreslenia z rejestru podmiotu podlega-
jacego rejestracji. W przypadku tutaj omawianym oznacza to, ze z przyczyn
formalnych nie zachodzi w ogoéle mozliwos¢ wniesienia skargi kasacyjnej, gdyz
odmowa wpisu polaczenia do rejestru przedsiebiorcéw KRS nie ma charakteru
wpisu lub wykreslenia ktorejkolwiek ze spolek uczestniczacych w potaczeniu
odwrotnym's. Tym samym, jak dotad nie odnotowano jakiejkolwiek wypowie-
dzi SN w sprawie polaczenia odwrotnego, zaréwno na gruncie spraw rejestro-
wych, jak i innych spraw z zakresu prawa spolek. Wyjatkiem sa tutaj nieliczne,
niedawno wydane orzeczenia przez sady administracyjne, ktére jednak nie
tyle dotycza istoty zjawiska potaczenia odwrotnego na gruncie prawno-han-
dlowym, ile zagadnien powstajacych na gruncie rozliczenia podatkowego po-
faczenia odwrotnego!. Tlumaczy to rowniez, dlaczego w niniejszej monogra-
fii gléwnym przedmiotem analizy orzecznictwa sa postanowienia sadow re-
jestrowych wydawane przez referendarzy sagdowych, a nie orzeczenia sadéw
wyzszych instancji wydawane przez sedziow.

17 Tak: M.J. Kaczy#ski, w: Gora-Blaszczykowska, Komentarz KPC, art. 6947, Nb 8; A. Michnik,
Postepowanie o wpis do rejestru przedsiebiorcow, s. 269-273. W przypadku bowiem wydania
postanowienia uwzgledniajacego apelacje, postepowanie w sprawie toczy sie dalej. Odmiennie,
I. Kunicki, w: Géra-Blaszczykowska, Komentarz KPC, art. 5191, Nb 45.

18 Por. post. SN 2 19.1.2006 r., IV CZ 144/05, Legalis. Wpis polaczenia, niezaleznie od tego czy
wiaze si¢ on z podwyzszeniem kapitatu zakladowego spotki przejmujacej czy emisja akeji przez
przejmujaca P.S.A., nie wywoluje skutku w postaci wpisania spétki do rejestru przedsigbiorcow
KRS.

19 Por. wyr. WSA w Warszawie z 30.5.2018 r., III SA/Wa 2226/17, Legalis; wyr. NSA
2 8.7.2019 r., I FSK 135/19, Legalis.



§ 3. Literatura przedmiotu

Zauwazy¢ nalezy réwniez, ze w polskiej literaturze dotyczacej przedmio-
towej problematyki odnalez¢ mozna dos¢ liczne wzmianki wskazujace na an-
glosaski rodowod polaczenia odwrotnego oraz jego szerokiego zastosowania
w zagranicznej praktyce obrotu. Co zadziwiajace, z zasady sa to jednak stano-
wiska pozbawione jakichkolwiek zrodel odsytajacych do literatury zagranicz-
nej lub cho¢by przyktadéw pochodzacych z zagranicznej praktyki transakcyj-
nej. Jak dotychczas, w polskiej literaturze tylko M. Mazgaj*® poczynit jakiekol-
wiek uwagi o charakterze prawno-poréwnawczym i to, co nalezy podkresli¢,
odnoszgce si¢ wytacznie do systemu niemieckiego?!. Ponadto czesto w polskiej
literaturze wskazuje sie na praktyczne wykorzystywanie polaczenia odwrot-
nego dla osiagania réznych celéw biznesowych. Wielu autoréw ma rowniez
zauwazalng tendencj¢ do odwolywania si¢ do niesprecyzowanych decyzji po-
dejmowanych przez sady rejestrowe w odniesieniu do dokonania wpisu da-
nego potaczenia odwrotnego do rejestru przedsigbiorcow KRS. Tezy formulo-
wane w oparciu o tak prezentowane stanowiska w przewazajacej wiekszosci
nie znajdujg jednak oparcia w wynikach jakichkolwiek badan empirycznych.
Niniejsza monografia dazy zatem do uzupelnienia tej istotnej luki w polskiej
literaturze naukowej, szczegdlnie poprzez zaprezentowanie wynikow przepro-
wadzonych badan empirycznych.

20 M. Mazgaj, Przejecie spotki dominujacej, s. 43 i 45—-47.

21 O problematyce pofaczenia odwrotnego w literaturze niemieckiej, zob. w szczegélnosci:
J. Schmitt, S. Schloffmacher, Downstream-Merger, s. 673—677; M. Klein, M. Stephanblome, Der Do-
wnstream Merger, s. 351-400; T. Rodder, P. Wochinger, Down-Stream-Merger, passim; O. Midden-
dorf, D. Stegemann, Down-stream merger, s. 1082—1086. Z publikacji o charakterze komentator-
skim, zob. w szczegolnosci: F. Moszka, w: Umwandlungsgesetz: UmwG (Hrsg. J. Semler, A. Stengel,
N. Leonard), § 11 UmwStG, Nb 48-51; J. Schmitt, w: Umwandlungsgesetz, Umwandlungssteuer-
gesetz (Hrsg. J. Schmitt, R. Hortnagl), § 11 UmwStG, Nb 99-101; R. Barwaldt, w: D. Haritz, D. Men-
ner, A. Bilitewski, Umwandlungssteuergesetz, § 11, Nb 65-69; T. Bula, A. Thees, w: B. Sagasser,
T. Bula, T.R. Briinger, Umwandlungen, § 10, Nb 157-167. Zauwazy¢ jednak nalezy, Ze ta tematyka
jest przedmiotem wiekszego zainteresowania w sferze prawno-podatkowej, ktorej omoéwienie nie
jest przedmiotem niniejszej monografii, niz w sferze prawno-handlowej. W tej ostatniej natomiast
najwigcej uwagi przywiazuje sie do kwestii zwiazanych z mobilnoscia spotek, tj. wykorzystywania
polaczenia odwrotnego jako sposobu transgranicznego przeniesienia siedziby statutowej spotki
oraz transakcji lewarowanych, gdzie skutkiem potaczenia odwrotnego moze by¢ pogorszenie sy-
tuacji majatkowej taczacych si¢ spotek, a przez to ich wierzycieli. Kwestie te nie stanowig jednak
przedmiotu niniejszej monografii, a tylko zdawkowo sa omawiane w rozdz. I, poniewaz nie od-
noszg sie one do istoty problematyki potaczenia odwrotnego jako takiego, a do jego praktycznego
zastosowania.



Wprowadzenie

§ 4. Zastosowane metody badawcze

Wybdr metod badawczych w niniejszej monografii podyktowany zostat te-
matem badawczym, jakim jest polaczenie odwrotne.

Podstawowa metoda badawcza zastosowana w opracowaniu jest metoda
dogmatycznej wykltadni przepiséw prawa. Przedmiotem analizy sa w szcze-
golnosci przepisy dotyczace uregulowania procedury laczenia sie spolek
z uwzglednieniem specyfiki rezimu nabywania wlasnych praw udziatowych
przez spétki kapitalowe, umarzania tychze oraz emisji (ustanowienia) lub
przyznania praw udzialowych w zwiazku z faczeniem sie spotek. W tle przewi-
jaja sie watki dotyczace instytucji kapitatu zakladowego oraz jej braku na grun-
cie P.S.A., osadzone oczywiscie w kontekscie procedury taczeniowej. Uwagi
nie przywiazano jednak wylacznie do jezykowej wykiadni przepisow prawa,
gdyz byloby to niewystarczajace z perspektywy wybranego tematu. Relewantne
przepisy zostaly zatem poddane réowniez wykladni systemowej oraz celowo-
sciowej celem uzyskania pelnego obrazu problematyki potaczenia odwrot-
nego. Stuzy temu w szczegdlnosci zestawienie ze sobg procedury faczenia sie
spolek z procedura ich podziatu jako procesami zblizonymi do siebie, a takze
poréownywanie tych samych instytucji prawnych, ktére w odmienny sposéb
zostaly uregulowane na gruncie kazdej ze spélek kapitatowych. Nabiera to
szczegolnego znaczenia w kontekscie tozsamych regulacji istniejacych w rezi-
mie nominalowym, tj. w ramach sp. z 0.0. oraz S.A., oraz w rezimie bezno-
minatowym, czyli w ramach P.S.A. Problematyka taczenia si¢ spotek, w tym
polaczenia odwrotnego, powinna by¢ bowiem wyktadana tak samo na grun-
cie kazdego typu spotki kapitatowej. Szereg problemdéw zwigzanych z polacze-
niem odwrotnym zdaje si¢ wynika¢ z instytucji kapitatu zakladowego. Majac
na wzgledzie, ze polaczenie odwrotne koncentruje w sobie konflikt réznych
norm prawnych, konieczne stalo sie poszukiwanie ich istoty oraz celow, dla
jakich zostaly przyjete przez ustawodawce. Z tych powodow istotne znaczenie
przypisywane jest takze wykladni funkcjonalnej przepiséw prawa, szczegélnie
wowczas, gdy rezultaty literalnej wyktadni relewantnych przepiséw okazuja si¢
by¢ niesatysfakcjonujace.

W toku przygotowywania niniejszej monografii przeprowadzono réw-
niez obszerne badania empiryczne zjawiska polaczenia odwrotnego, majace
na celu zidentyfikowanie mozliwie wielu przypadkéw przeprowadzenia pota-
czenia odwrotnego w polskiej praktyce transakcyjnej. Tym samym przebadano
w szczegdlnosci publikowana oraz skladang do akt rejestrowych dokumenta-
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§ 4. Zastosowane metody badawcze

cje taczeniowa, a takze przeanalizowano przebieg zainicjowanych przypadkow
pofaczenia odwrotnego, kladac nacisk na to, czy dane polaczenie odwrotne
zostalo ostatecznie zarejestrowane przez sad rejestrowy. Mialo to umozliwi¢
ocene skali zjawiska polaczenia odwrotnego, jego znaczenia dla praktyki ob-
rotu, a takze zweryfikowanie tez stawianych m.in. przez przedstawicieli dok-
tryny odnosnie do prawidlowego sposobu ksztaltowania ram prawnych tej
procedury. Zakresem badan empirycznych objeto réwniez zwykle przypadki
taczenia si¢ spolek, celem zestawienia stosowania tych samych instytucji praw-
nych na gruncie odmiennych procedur faczeniowych. Przeprowadzone na po-
trzeby niniejszej monografii badania empiryczne nie maja jednak charakteru
badan statystycznych. Uzasadnienia dla zastosowania metody empirycznej na-
lezy doszukiwac si¢ w nastepujacych powodach. Po pierwsze, nie budzi watpli-
wosci, ze materia polaczenia odwrotnego stanowi wytwor praktyki transakeyj-
nej, a w literaturze naukowej opisywana jest ona w sposob wtérny, przewaznie
zreszta przez praktykow-teoretykow na kanwie ich doswiadczen zawodowych
jako doradcow prawnych. Po drugie, granica pomiedzy dogmatycznymi na-
ukami prawnymi a praktyka obrotu bywa niezwykle cienka. Prowadzone za-
tem w tym zakresie badania naukowe nie powinny by¢ ograniczone wylacz-
nie do warstwy jezykowo-gramatycznej przepisow prawa, a uwzgledniaé po-
winny trendy oraz sposoby stosowania przepisow prawa w praktyce obrotu.
Dla tych celow zreszta z zasady w licznych pracach naukowych przywolywane
jest orzecznictwo sadowe oraz decyzje organdéw administracyjnych. Po trzecie,
trudno nie zauwazy¢, ze czesto w pracach naukowych pojawiajg sie odwotania
do pojemnej, acz mato skonkretyzowanej kategorii, jaka jest pojecie praktyki
obrotu. Odwotanie to ma na celu przewaznie poparcie tez prezentowanych
przez danego autora. Wydaje si¢ jednak, ze jesli takie stanowiska nie znajduja
faktycznie oparcia w jakichkolwiek uprzednio przeprowadzonych badaniach
empirycznych, to w istocie mozna zakwestionowa¢ ich warto$¢ poznawcza.
Tego rodzaju krytyka przewija si¢ zreszta coraz czesciej w recenzjach prac na-
ukowych.

Jak juz zasygnalizowano, monografia dotyczy prawa polskiego i nie ma
charakteru prawno-poréwnawczego. Nie stoi to jednak na przeszkodzie prze-
prowadzenia analizy sposobu uregulowania problematyki potaczenia odwrot-
nego przez innych ustawodawcow, ewentualnie zweryfikowania doniostosci
tej problematyki i jej ewentualnego rozpoznania przez ustawodawce czy prak-
tyke transakcyjna. Zagadnienie nabywania wlasnych praw udzialowych przez
spotki kapitatlowe ma bowiem charakter uniwersalny, w szczegoélnosci na grun-
cie prawa europejskiego, ktore dazy do ujednolicenia ram regulacyjnych funk-
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cjonowania wszystkich istotnych kapitalowych aspektow S.A., a takze tacze-
nia si¢ S.A. pomiedzy soba. Wynika to z postrzegania S.A. jako modelowej
spotki kapitalowej. Konsekwentnie, dla celéow monografii analizie poddano
wybrane, reprezentatywne europejskie porzadki prawne, tj. prawo angielskie??,
prawo niemieckie?® i prawo luksemburskie?, dla ktérych punktem odniesie-
nia, a przez to wspdlnym rdzeniem, sg przepisy dyrektywy Nr 2017/1132. Z za-
kresu analizy wylaczono inne jurysdykcje, bowiem wskazane uprzednio sys-
temy prawa spolek de facto traktowane sa jako rozwigzania modelowe dla wielu
innych ustawodawcoéw w zakresie prawa spotek. Uwagi o charakterze prawno-
poréownawczym stanowia jednak tylko tto dla omawianych polskich regulacji,
stad tez nie zostaly zebrane w formie odrebnego rozdziatu pracy. Prezento-
wane sg ono punktowo, w formie komentarzy uzupelniajacych wybrane pol-
skie zagadnienia. Byloby to zreszta niecelowe majac na uwadze wielowatko-

22 Przedmiotem analizy s wylacznie przepisy CA 2006, ktéra reguluje funkcjonowanie an-
gielskich spolek kapitalowych (ang. company), przy czym nacisk potozony zostal na publiczna
i prywatng spotke kapitatowa (ang. public and private public company). Zasady taczenia si¢ spotek
publicznych reguluja sekcje 902—-918A CA 2006. Cechg charakterystyczng angielskiego prawa
spotek jest to, ze regulacja poswiecona krajowemu taczeniu sie spolek jest nie tylko szczatkowa,
ale rowniez zawezona do laczenia sie spotek publicznych (stosownie do zal. I do dyrektywy
Nr 2017/1132, mowa tu o public company limited by shares i public company limited by guarantee
and having a share capital). Spétka prywatna mogta taczy¢ si¢ tylko w rezimie transgranicznego
laczenia si¢ na podstawie przepisow The Companies (Cross-Border Mergers) Regulations 2007, jed-
nak akt ten zostat uchylony w rezultacie Brexitu. Przed przyjeciem tej ustawy, w angielskim pra-
wie spotek nie istnial koncept tzw. true domestic merger, a transakcja taczenia si¢ spotek oparta
byta, w przyblizeniu, na sprzedazy przedsiebiorstwa spotki przejmowanej i jej nastepczej likwida-
cji. Wybor prawa angielskiego podyktowany jest zamiarem poddania badaniu reprezentatywnego
systemu prawa spélek wywodzacego si¢ z tradycji anglosaskiej.

23 Gléwna osig zainteresowania jest UmwG, ktéra reguluje przebieg procedur reorganizacji
m.in. niemieckich spétek. Przepisy taczeniowe analizowane sa przez pryzmat powiazanych regu-
lacji niemieckiej S.A. (niem. Aktiengesellschaft) i niemieckiej sp. z 0.0. (niem. Gesellschaft mit be-
schrinkter Haftung). W ogolnym rozrachunku, réznice pomigdzy niemieckimi i polskimi regula-
cjami na tym polu nie sg znaczne, gdyz polskie prawo handlowe w duzej mierze inspirowane jest
rozwiazaniami wywodzacymi si¢ z germanskiej tradycji prawne;.

24 Przedmiotem analizy jest LSC, kt6ra reguluje m.in. zasady funkcjonowania poszczegélnych
spotek luksemburskich oraz procedur reorganizacji tychze. Przedmiotem analizy objeto wylacz-
nie dwie spotki kapitalowe, tj. spotke akeyjna (fr. société anonyme) i spétke z ograniczona odpo-
wiedzialnoscia (fr. société a responsabilité limitée), ktore jako jedyne luksemburskie spotki kapi-
talowe zostaly w pelni autonomicznie uregulowane. Luksemburska prosta spétka akcyjna (fr. so-
ciété par actions simplifiées) posiada szczatkowq regulacje, do ktorej stosuje sie gtdwnie przepisy
o spolce akcyjnej. Przepisy prawa luksemburskiego sa dos¢ liberalne, zezwalaja m.in. na przepro-
wadzenie procedur faczeniowych ze spétkami spoza UE. Luksemburskie prawo spotek odgrywa
zreszta znaczng role w praktyce transakcyjnej M&A, co umozliwia zakwalifikowanie tego systemu
prawnego jako reprezentatywny system prawny wywodzacy sie z romanskiej tradycji prawnej.
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wo$¢ problematyki potaczenia odwrotnego, a takze dalece odmienna specyfike
zasad nabywania wlasnych praw udzialowych przez spotki kapitatowe w roz-
nych porzadkach prawnych. Wnioski ptynace z w ten sposob przeprowadzo-
nej analizy prawnoporéwnawczej umozliwiaja rowniez weryfikacje tezy, czy
polska problematyka potaczenia odwrotnego nie wynika z wadliwosci regula-
¢ji tej materii w polskim prawie handlowym.

W marginalnym stopniu zastosowana zostala metoda historycznej wy-
kfadni przepiséw prawa. Wynika to z faktu, ze przedmiotem prowadzonych
analiz sa gléwnie przepisy KSH. Zauwazalne jest rowniez to, ze przepisy o cha-
rakterze fundamentalnym z perspektywy przedmiotu monografii w duzej mie-
rze nie zmienity sie w ogodle lub nie zmienily si¢ w sposdb istotny od chwili wej-
$cia w zycie tej ustawy. Zasady regulujace procedure faczenia si¢ spotek oraz
nabywania i postgpowania z wlasnymi prawami udzialowymi przez spotki ka-
pitalowe podlegaty wlasciwie tylko drobnym korektom, ktdre nie naruszaly ich
istoty. Oczywiscie nie zmienia to faktu, ze zakres tematyczny monografii obej-
muje rewolucyjng wrecz regulacje P.S.A., a takze doniosta z perspektyw pro-
cedury laczenia si¢ spolek, zmiane brzmienia art. 515 § 1 KSH. W ramach mo-
nografii nie zachodzi natomiast potrzeba siggania zbyt czesto po przepisy KH.
Wynika to z dwdch przyczyn. Po pierwsze, polskie publikacje dotyczace pro-
blematyki potaczenia odwrotnego zaczely powstawaé dopiero po roku 2005.
Po drugie, wszystkie przypadki potaczenia odwrotnego zidentyfikowane w ra-
mach badan empirycznych zostaly przeprowadzone na gruncie obecnie obo-
wiazujacej ustawy, acz zaznaczy¢ nalezy, ze zdecydowana wigkszos$¢ z nich
miala miejsce przed 1.3.2020 r., kiedy to w zycie wszedt znowelizowany art. 515
§ 1 KSH. Majac na wzgledzie, Ze niniejsza monografia nie ma charakteru opra-
cowania historyczno-prawnego, nie zachodzi potrzeba prowadzenia rozwazan
teoretycznohistorycznych odnosnie do mozliwosci przeprowadzenia potacze-
nia odwrotnego pod przepisami KH.

§ 5. Tezy monografii

Gléwnym celem opracowania jest dokonanie kompleksowej analizy pro-
blematyki potaczenia odwrotnego na gruncie prawa polskiego. Ma to przystu-
zy¢ sie do rozwiazania podstawowych problemdw teoretycznych oraz prak-
tycznych zwiazanych z prawidlowa wykladnia przepiséw KSH w kontekscie
pofaczenia odwrotnego. Innymi stowy, przeprowadzona analiza ma umozli-
wi¢ wypracowanie spdjnego normatywnie, racjonalnego oraz majacego prak-
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tyczne zastosowanie modelu polaczenia odwrotnego. Wyznacza to zarazem
gtéwna teze monografii, ktora brzmi, ze przepisy KSH umozliwiajg przepro-
wadzenie polaczenia odwrotnego w ten sam sposob niezaleznie od tego, jaki
typ spotki kapitalowej wystepuje w roli spotki przejmujacej?. W rezultacie, nie
zachodzi potrzeba formutowania daleko idgcych postulatow de lege ferenda.

Teza gléwna monografii uzupelniana jest przez szereg tez pobocznych,
ktére dotyczg poszczegdlnych aspektow problematyki polaczenia odwrotnego.
Aby ulatwi¢ lekture niniejszej pozycji, tezy poboczne prezentowane sg poni-
zej. Zwrdci¢ bowiem nalezy uwage, ze przedmiotowa problematyka ogniskuje
w sobie szereg réznych, nierzadko niepowiazanych ze sobg probleméw praw-
nych. A przy tym, ewidentnie zjawisko polaczenia odwrotnego bywa w rézny
sposob interpretowany w obrocie prawnym, a nierzadko réwniez mylone z in-
nymi zjawiskami, w szczegélnosci z przejeciem odwrotnym.

Po pierwsze, polaczenie odwrotne stanowi empirycznie wyodrebniony
podtyp normatywnej kategorii faczenia sie spotek przez przejecie. Polaczenie
odwrotne polega na polaczeniu sie spotki przejmujacej ze spotka bedaca jej
wspolnikiem, tzw. przejecie spotki matki przez jej spdtke corke, co skutkuje
nabyciem przez spotke przejmujacg wlasnych praw udziatowych w dniu pola-
czenia.

Po drugie, polaczenie odwrotne i przejecie odwrotne stanowig odrebne,
niepowiazane ze sobg zjawiska prawne, ktore czegsto bywaja ze soba mylone,
a terminy je opisujace bywaja stosowane zamiennie. To pierwsze pojecie przy-
nalezy wyltacznie do siatki pojeciowej jezyka prawniczego opisujacego prawo
handlowe, a drugie pojecie przynalezy natomiast do jezyka prawniczego prawa
bilansowego i jezyka prawniczego prawa rynkow kapitatowych.

Po trzecie, w $wietle art. 515 § 1 KSH mozliwe jest wyrdznienie trzech nor-
matywnych modeli ustrukturyzowania potaczenia odwrotnego, tj.:

1) modelu opartego na emisji taczeniowej;
2) modelu opartego na odstapieniu od emisji faczeniowej oraz
3) modelu opartego na emisji Iaczeniowej uzupetniajacej.

Wybér ktdregokolwiek z tych modeli wynika z przyjetego w danym przy-
padku sposobu postepowania z wlasnymi prawami udzialowymi nabywanymi
przez spotke przejmujaca w dniu polaczenia.

25 Ubocznie zaznaczy¢ nalezy, ze z uwagi na przyznanie S.K.A. pelnej zdolnosci taczeniowej,
ilekro¢ w tezach mowa o spoétce kapitatowej w kontekscie przepisow laczeniowych, a konkretniej
S.A., nalezy przez to réwniez rozumie¢ S.K.A., pomimo tego ze jest ona spotka osobowa.
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§ 5. Tezy monografii

Po czwarte, dopuszczalne jest umorzenie przez spotke przejmujaca juz
w dniu polaczenia wlasnych praw udzialowych nabywanych przez niag wsku-
tek polaczenia odwrotnego bez potrzeby przeprowadzenia postepowania kon-
wokacyjnego. Stanowi to zarazem odrebny, autonomiczny sposob umorzenia
praw udziatowych przez spotki kapitalowe, inny niz umorzenie dobrowolne,
przymusowe, automatyczne lub ustawowe, ktére wyrdzniane sg w przepi-
sach KSH. Kodeks spétek handlowych nie zakazuje bowiem umorzenia przez
spotke kapitalowa wlasnych praw udzialowych znajdujacych sie w jej majatku
na podstawie uchwaly zgromadzenia.

Po piate, sp. z 0.0. moze wystepowac w roli spotki przejmujacej w potacze-
niu odwrotnym na réwni z P.S.A. 1 S.A. Mozliwosci tej nie przeczy na wskros
nienowoczesna konstrukcja prawna rezimu nabywania wlasnych udziatéw
przez sp. z o.0. Uzasadnienie tego stanowiska wynika zreszta z rozstrzygnie-
cia zachodzacego tutaj konfliktu pomiedzy zasada nastepstwa prawnego spotki
przejmujacej a zakazem nabywania wlasnych praw udzialowych przez spotki
kapitalowe na rzecz przyznania tej zasadzie nadrzednosci wobec tego zakazu.

Po szoste, obecnie najlepiej przystosowang spotka kapitalows do wystepo-
wania w roli spotki przejmujacej w polaczeniu odwrotnym jest P.S.A. Z uwagi
na niemalze wyeliminowanie z jej konstrukcji instytucji kapitatu zaktadowego,
a tym samym postepowania konwokacyjnego tradycyjnie zwigzanego z obni-
zeniem kapitatu zaktadowego, P.S.A., niezaleznie od wybranego modelu prze-
prowadzenia polaczenia odwrotnego, praktycznie nie boryka sie¢ z zadnymi
istotnymi problemami prawno-handlowymi zwiazanymi z potaczeniem od-
wrotnym.

Po siédme, polskie przepisy o charakterze proceduralnym regulujace za-
sady laczenia sie spolek nakladajg na taczace sie spotki szereg obowiazkow,
ktérych celem jest zapewnienie ochrony intereséw majatkowych wspolnikow
tychze. Realizacja tych obowiazkéw na gruncie potaczenia odwrotnego prze-
waznie okazuje si¢ bezcelowa, a realizowane s one wylacznie z przyczyn for-
malnych. Ten stan rzeczy wynika z braku regulacji nie tylko w prawie polskim,
ale rOwniez w prawie europejskim, nakierowanych na wprowadzenie uprosz-
czen proceduralnych w przypadku potaczen odwrotnych. Konieczna jest za-
tem modernizacja tych przepisow.
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