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Recenzja

rozprawy doktorskiej mgr. Dawida Rejmera pt.:

Regulacja bilansowych aspektow polgczenia spotek
w kodeksie spolek handlowych i innych ustawach

1. Wprowadzenie

Mgr Dawid Rejmer przygotowal rozprawe doktorska dotyczaca bilansowych aspektow
taczenia si¢ spotek, taczenie spotek jest przedmiotem regulacji zaréwno prawa handlowego,
jak i prawa bilansowego. Przedmiotem opracowania jest wiec wzajemne oddziatywanie na

siebie norm prawa handlowego oraz bilansowego.
Praca ma na celu znalezienie odpowiedzi na gléwne pytania badawcze:

1) W jakim zakresie przepisy prawa handlowego, znajdujace sie w kodeksie spdtek
handlowych | regulujgce kwestie faczenia spélek, sa spéjne badz niespdjne z

przepisami prawa bilansowego?




2} W jaki sposob przepisy prawa hilansowego wplywajg na pozycje interesariuszy
potaczenia, tj. spétek przejmujacych, przejmowanych, tgczacych sie przez zawigzanie

nowej spotki, nowo zawigzanych oraz ich wspdinikow?

3) Czy, a jezeli tak, to w jakim zakresie wskazana mogtaby by¢ korekta obowigzujacych

w Polsce przepisow regulujacych potaczenie spotek w zakresie kwestii bilansowych?

4} W jaki sposéb nalezy interpretowa¢ odwotania do pojeé bilansowych zawarte w

przepisach kodeksu spotek handlowych dotyczacych potgczenia spétek?

5) Czy, a jezeli tak, to w ktorych przypadkach analiza prawa bilansowego moze pomdc
przy rozwazaniu problemoéw interpretacyjnych powstajacych na gruncie regulacji

potaczenia spotek zawartej w kodeksie spétek handlowych?

6) W jaki sposéb kwestie pofaczenia spdlek, na styku prawa handlowego i prawa

bilansowego, sg regulowane przez prawodawce europejskiego?

Podstawowa hipoteza badawcza pracy zaktada istnienie wzajemnego oddziatywania norm
prawa handlowego oraz prawa bilansowego w zakresie tgczenia spétek. Oznacza to, ze
prawno-handlowe uwarunkowania potaczenia wptywaja na jego rachunkowe rozliczenie, jak
rowniez, ze sposob rachunkowego rozliczenia potaczenia wplywa na prawa i obowigzki
gléwnych interesariuszy procesu pofaczenia, tj. spétki przejmowanej i spétki przejmujacej lub

spotek taczacych sig oraz spotki nowo zawigzanej oraz ich wspélnikéw

Praca podzielona jest na pie¢ rozdzialéw. Pierwszy rozdziat dotyczy wybranych
zagadnieri prawa bilansowego, ktére majg znaczenie w kontekscie tgczenia spéiek. W tym
kontekscie istotne jest przedstawienie aparatu pojeciowego, kt6rym postuguje sie
ustawodawca przy opisywaniu zdarzert o charakterze rachunkowym, a ktére s3 réwnie:
wykorzystywane przy konstruowaniu przepiséw prawa handlowego. Rozdziat drugi zawiera
analize¢ wybranych elementéw planu pofaczenia oraz zatacznikéw do planu potaczenia, tj.
tych, ktdre sa istotne z punktu widzenia bilansowych aspektéw potaczenia. Rozdziat trzeci
dotyczy wybranych czynnosci przygotowujacych potaczenie a nastepujacych po uzgodnieniu
planu potaczenia. Rozdziat czwarty obejmuje problematyke bilansowych metod rozliczenia
pofaczenia. Rozdziat pigty zawiera przeglad gfownych zagadnien problemowych na gruncie

bilansowego rozliczenia potaczenia i jego styku z prawem handlowym, w szczegdlnodci




wplywu zagadnien rachunkowych na sytuacje korporacyjng wspdlnikéw spéiki przejmujacej

lub nowo zawigzanej.

Przeprowadzone w pracy wywody koncentrujg si¢ na dwoch problemach: kwestii
stosunku wymiany i wysokosci doplat oraz kwestii rachunkowego rozliczenia polgczenia i
jego wplywu na kapitaly wlasne oraz na prawa wsp6lnikow, w szezegdlnodci prawo do zysku.

Autor stawia nastepujace tezy:

Dopuszczalne jest ustalenie stosunku wymiany w drodze negocjacji migdzy spotkami
uczestniczacymi w polgczeniu, w wyabstrahowaniu od wartosci poszczegdlnych spotek (w
tym wartosci potwierdzonych jakimi$§ wycenami). Istotne jest, zeby wspolnicy oraz biegly
badajgcy plan polaczenia mieli wiedze o tym, w jaki sposdb zostal w planie polgczenia
okreslony stosunek wymiany. Szczegblowe vuzasadnienie sposobu ustalenia stosunku
wyniany powinno by¢ zawarte w sprawozdaniu zarzadu uzasadniajagcym polgczenie. Ani
prawodawca europejski, ani ustawodawca polski nie wymagaja, Zeby w zwigzku z

polaczeniem zostala sporzadzona wycena wszystkich spotek uezestniczacych w polgczeniu.

W zakresie doplat, kodeks spélek handlowych wprowadza dodatkowe wymogi odnognie
ich bilansowego pokrycia, ale tylko w przypadku polaczenia przez przejecie. Wowczas
doplaty musza by¢ pokryte z kapitalu zapasowego bgdZz z zysku. Nie jest zrozumiale,
dlaczego ustawodawca przyjal, Zze doplaty moga by¢ pokryte badz z kapitalu zapasowego
badz z zysku, a juz nie z kapitalu rezerwowego. W zwigzku z powyzszym Autor opowiada sig
za usuni¢ciem zdania drugiego art. 492 § 2 k.sh. Skoro ustawa nie przewiduje zrodel
pokrycia wyplaty doplat w przypadku spoiki nowo zawiazanej, ktéra moze nie mieé Zzadnego
innego kapitalu niz kapital zakladowy, to nie ma powodu, zeby takie ograniczenie

wprowadzac¢ w przypadku polaczenia przez przejecie.

Zastosowanie metody nabycia jako metody rachunkowego rozliczenia polaczenia
prowadzi do przeszacowania wartosci aktywow i pasywéw do wartosci godziwej. W tym
kontekscie kluczowe znaczenie ma to, ktéra ze spolek uczestniczacych w potgczeniu
rozliczonym rachunkowo wedlug metody nabycia moze dokonaé przeszacowania swoich
aktywow 1 pasywdéw do wartodci godziwej, a ktéra musi pozostawié wartosé aktywow i
pasywow w wartosci bilansowej. Zdaniem Autora w obecnie obowigzujacym stanie prawnym
spotka przejmujgca dla celéw rachunkowego rozliczenia polaczenia jest tozsama ze spotka

przejmujgca W sensie prawnym. Spolka przejmujgca dla celow rachunkowych (spotka
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przejmujaca w sensie rachunkowym) jest takze spoilka nowo zawigzana. Oznacza to, ze przy
polaczeniu przez zawigzanie nowe] spdlki rozliczanego metodg nabycia dochodzi do
przeszacowania aktywoéw i pasywow do wartosci godziwej obu spodlek taczacych sig przez

zawiazanie nowej spotki, a nie tylko jednej z nich.

Rachunkowe =zasady rozliczenia polaczenia nie wprowadzajg zadnych ograniczen
odnosgnie do wysokoéci kapitatu zakladowego, jaki jest tworzony w spodlce nowo zawigzanej
lub wysokoédci, o jaki kapital zakladowy jest w zwigzku z polgczeniem podwyzszany w spélce
przejmujacej. Ustawodawca przyjmuje za dopuszczalne przyznanie w spdlce przejmujacej lub
nowo zawigzanej udziatow lub akcji o lacznej wartosei nominalnej przewyzszajacej wartosc
przedsiebiorstwa spolki przejmowanej lub przedsigbiorstw spdtek laczacych sie przez
zawigzanie nowej spolki. Niezaleznie od tego, jakg metodg rachunkows zostanie rozliczone

polaczenie, to nowo utworzone udzialy lub akcje znajda pokrycie w sensie bilansowym.

Dodatkowo, elementem badania planu polaczenia nie jest weryfikacja pokrycia kapitatu
zakladowego, ktéry bedzie utworzony (powickszany) w zwigzku z polaczeniem. Ani kodeks
spétek handlowych, ani ustawa o rachunkowosci nie zawieraja jednak przepiséw, ktore
nakazywalyby bieglemu dokonanie takiej oceny. Obowigzek taki nie zostal tez nalozony na
zarzad spOtki przejmujacej lub nowo zawigzanej. Doktorant postuluje, zeby czlonkowie
zarzadu spotki przejmujacej lub spotki nowo zawiazanej byli zobowigzani do weryfikacji po
dniu polaczenia, czy kapital zakladowy utworzony w zwigzku z polgczeniem znajduje
pokrycie w wartosci przedsigbiorstwa spdotki przejmowanej [ub przedsiebiorstw spodlek
faczacych si¢ przez zawigzanie nowej spotki. W przypadku stwierdzenia, ze podwyzszony lub
utworzony kapital zakladowy znajduje pokrycie, zarzad skladalby stosowne oswiadczenie i
zglaszal ten fakt sadowi rejestrowemu. W razie stwierdzenia braku pokrycia podwyzszonego
lub utworzonego kapitalu zakladowego sad rejestrowy wpisywalby wzmianke do rejestru
przedsigbiorcow o tym, ze nie caly kapital zakladowy znajduje pokrycie.

Majaca zastosowanic metoda rozliczenia polaczenia wplywa na prawa wspdlnikéw takie,
jak prawo do zysku, sume dywidendowsg, wartos¢ bilansowa aktywow netto po potgczeniu,
itp. Wybdr metody rachunkowego rozliczenia polgczenia wplywa przede wszystkim na to, w
jaki sposob zysk spolek wykreslanych z rejestru jest ,,przejmowany” przez spétke
przejmujaca lub nowo zawigzang. W przypadku rozliczenia polaczenia metods nabycia
wszystkie pozycje kapitalow wlasnych, w tym zysk netto spéiki przejmowanej lub spotek

faczacych sie przez zawigzanie nowej spolki sg wykreslane. W zwigzku z powyiszym, w
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spolce przejmujacej lub spolce nowo zawigzanej nic wykazuje sig¢ po polgczeniu zysku
wypracowanego przez spotke przejmowang lub spotki lgczaee sig. Autor argumentuje, ze
zysk spolki przejmowanej lub spoiki lgczacej si¢ przez zawigzanie nowej spolki jest
wykazywany w sprawozdaniu finansowym takiej spélki sporzadzonym na dzief
poprzedzajacy polgczenic lub na dzien polaczenia (w zaleznosci od prawnego sposobu
polaczenia). Doktorant stoi na stanowisku, ze w obecnym stanie prawnym polgczenie spolek
rozliczane metoda nabycia skutkuje tym, ze wspdlnicy spotki przejmowanej lub laczacej sig
nie otrzymaja dywidendy z tytulu uczestnictwa w takiej spotce za rok, w ktérym miato
miejsce polgczenie, Wspdlnicy powinni ustalié stosunek wymiany, ktéry uwzgledniatby
okolicznos$é, ze wspdlnicy spotki wykreslanej z rejestru utracg prawo do zysku, a zatem
powinni otrzymaé rekompensatg w postaci zwigkszonej liczby udziatéw lub akcji spotki
przejmujgcej czy nowo zawiazanej. Wybdr rozliczenia metodg iaczenia udzialéw powoduje
zmiang uprawniefi wspolnikéw w poréwnaniu do metody nabycia. Rozliczenie ta metoda
oznacza, ze zysk wykazany w sprawozdaniu finansowym spotki wykreslanej z rejestru, za rok
obrotowy koficzacy si¢ w dniu lub w przeddzien polaczenia (w zaleznosci od prawnego trybu
polaczenia), jest przenoszony wprost do sprawozdania spélki przejmowanej lub nowo
zawigzanej. Innymi stowy, zysk spotki wykreslanej z rejestru powigksza zysk spotki
przejmujacej lub nowo zawigzanej za dany okres. Doktorant stawia tezg, ze metoda
ksiegowego rozliczenia polgczenia nie powinna determinowa¢ mozliwosci podziatu zysku za
ostatni rok obrotowy spotki wykreslanej z rejestru. 7 tego powodu nalezy postulowac zmiang
w ustawie o rachunkowosci oraz kodeksie spolek handlowych w zakresie sprawozdania

finansowego za rok obrotowy koniczacy sig w dniu lub w przededniu dnia polaczenia.

Z punktu widzenia wsp6lnikéw spolek uczestniczacych w polgczeniu istotne znaczenie
ma to, w jaki sposob polaczenie wplywa na sume dywidendows. Suma dywidendowa w
spolce przejmujacej lub nowo zawigzanej jest zalezna od tego, jaka bedzie struktura kapitatu
wlasnego spolki przejmujgcej lub nowo zawigzanej po polaczeniu. W granicach
dopuszczonych przez kodeks spétek handlowych oraz ustawe o rachunkowosci, spétki
uczestniczace w polgczeniu mogg wplywac na sume dywidendowsg spotki przejmujgcej lub
nowo zawigzanej. Oznacza to, Zze przygotowanie polaczenia powinno byé poprzedzone
analizg wplywu polaczenia na sume¢ dywidendowa. Wspdlnicy majacy wiedzg o tym, w jaki
sposdb polgczenie wplynie na ich uprawnienia sg w stanie podja¢ $wiadoma decyzje o tym,

jak gtosowaé nad uchwalg o potgczeniu. Doktorant stawia tezg, ze w obowigzujacym stanie




prawnym, wspdlnicy powinni wymagac¢ od zarzadu dokladnego przeanalizowania zagadnienia

wplywu polaczenia na ich prawo do dywidendy po polgczeniu.

2. Ocena wyboru tematu pracy

Wybér tematu pracy nalezy oceni¢ nadzwyczaj wysoko i to zaréwno z punkiu widzenia
teoretycznego, jak 1 praktycznego. Bilansowe aspekty funkcjonowania spolek prawa
handlowego sa dziedzina interdyscyplinarng i dlatego zaniedbang w doktrynie. Specjalisci z
zakresu prawa spélek i rachunkowosci z reguly funkcjonuja w odrgbnych ,$wiatach”
postugujac sie odmienng siatkg pojeciows. Dotyczy to w szczegoblnosci tak specyliczne) i

waskiej dziedziny jak laczenie sig spolek.

3. Ocena struktury pracy, wykorzystanych zraodel i metod badawcezych

Struktura pracy jest poprawna. Zostala ona przygotowana niezwykle starannie z
wykorzystaniem bogatych zrodet. Na najwyzsze uznanie zastuguje czgste postugiwanie sig
przez Autora przykladami dla wyjasnienia kluczowych zagadnien co sprzyja zrozumiatosci
wywodu w zakresie problemow o charakterze rachunkowym. Nalezy takze podkreslié
umiejetne postugiwanie si¢ badaniami empirycznymi i si¢ganie po analizg¢ przypadkow (case

study) przy omawianiu wybranych kwesti:.

Podstawowa metodg badawcza pracy stanowita metoda formalno-dogmatyczna majaca

za przedmiot analize tresci przepisow prawa spotek oraz prawa bilansowego.

Praca dotyczy zasadniczo prawa polskiego, jednak niekiedy — gdy jest to potrzebne —

Autor umiejetnie sigga takze po elementy analiz prawno-poréwnawczych.

Na uwage zasluguja takze formulowane przez Doktoranta uwagi de lege ferenda.
Stanowia one dojrzalg 1 przemys$lang propozycje zmian legislacyjnych, ktdéra wprost wyplywa
z poglcbionych analiz dogmatycznych i funkcjonalnych. Stanowig one dowdd duzej
dojrzalosci naukowej Autora, ktéra nie jest powszechna na etapie przygotowywania pracy

doktorskiej.




4, Ocena strony formalnej pracy

Strona formalna pracy nie budzi jakichkolwiek zastrzezen. Opracowanie napisane jest
ladnym i zrozumialym jezykiem. Generalnie rzecz ujmujac, na wysoka oceng zastuguje
przystepnosé wywoddéw, co jest wazne w kontekscie zlozonodei analizowanego zagadnienia.
Autorowi udato sie unikng¢ nadmiernie technicznego jezyka, na ile pozwalala na to omawiana
problematyka. Analizowane problemy przedstawiane sa w sposob zrozumialy takze dla os6b

nie bedgcych specjalistami w danej dziedzinie.

Praca zostala napisana z wykorzystaniem obfitych i wyczerpujgcych Zrodet
doktrynalnych. Na uznanie zasluguje w szczegdlnosci wykorzystanie literatury z zakresu
rachunkowosci, a takze badania empiryczne w zakresie polskiej praktyki polgczen spoélek

dokonane na podstawie akt Krajowego Rejestru Sadowego.

Krytycznie natomiast nalezy oceni¢ stosunkowo czgste prowadzenie wywodow
merytorycznych w przypisach. Utrudnia to lekture tekstu i $wiadczy raczej o braku
zdecydowania na ile te dodatkowe uzupemhiania sg doniosle dla prowadzonych analiz, W
mojej ocenie sg one z reguly na tyle wazne, ze zashugiwaly na wilaczenie do gléwnego nurtu

wypowiedzi.

5. Ocena tresci pracy

Merytoryczng zawarto$¢ pracy oceniam bardzo wysoko. Z wigkszoscia formulowanych
przez Autora tez si¢ zgadzam. W szczegodlnosci akceptuje Jego tezg o dotyczacg ustalania

stosunku wymiany akcji w ramach tgczenie sie spoélek w oparciu negocjacje pomiedzy




spotkami bazujace na wszelkich branych pod uwage biznesowych czynnikach - abstrahujgc
od wyceny poszczegdlnych spétek a w szezegdlnosci od okreslonych, sformalizowanych
metod wyceny przedsigbiorstw, Akceptuje takze prezentowang przez Autora elastycznosé w

zakresie formulowania parytetu wymiany akcji w ramach fuzji.
Formulowane przez Doktoranta postulaty de lege ferenda sg przekonujace.

Ogolnie na uznanie zashuguje bardzo elastyczne i praktyczne podejscie do analizowanych
problemdw, ktore bierze pod uwage gospodarcza natur¢ analizowanych instytucji. Pozwala to
unikaé zbednego formalizmu, ktéry najczedciej jest przejawem braku zrozumienia

regulowanych dang instytucja proceséw gospodarczych.

Wywody Autora zdradzajg ogromng bieglod¢ w poruszaniu sie po omawiane
problematyce. Z calg pewnoscig doglebnie rozumie on problematyke lgczenia sie spotek nie

tylko od strony prawnej, ale tez i praktyczno-gospodarczej.

Pewnym zarzutem w stosunku do omawianej pracy jest brak jakiej$ ogdlniejszej tezy
badawczej oraz jej nadmiernie praktyczno-techniczny charakter. Oczywiscie zdaje sobie
sprawe jak trudno sili¢ si¢ na jakies ogélniejsze tezy zajmujac sie problematyka bilansowych
aspektow Iaczenia si¢ spolek. Tym niemniej, wybitna i wyrézniajgca si¢ praca powinna takie
wyzwanie podjaé 1 staraé si¢ ukaza¢ omawiang problematyke w szerszym kontekscie
podstawowych zasad laczenia si¢ spolek oraz rachunkowego opisu tych proceséw. Powyzsze

uwagi nie zmieniaja mojej zdecydowanie pozytywnej oceny tej pracy.

5. Whnioski

Uwazam, Ze recenzowana rozprawa doktorska spelnia wymagania, o ktérych mowa w
obowigzujacych przepisach - stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego oraz
wykazuje og6lna wiedzg kandydata w dziedzinie prawa handlowego, a takze umicjetnosé
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Majac na uwadze sformulowane wyzej wnioski
czgstkowe uwazam, ze recenzowana praca moze by¢ podstawg nadania Autorowi stopnia

doktora nauk prawnych. Stanowi ona interesujacy wklad w rozwaj polskiej doktryny prawa
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handlowego.




