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pt. ,,Regulacja bilansowych aspektéw polaczenia spolek w kodeksie spotek handlowych
I innych ustawach”

I. Wybor tematu i probleméw badawczych rozprawy oraz jej zakres

Przedmiotem recenzowanej rozprawy doktorskiej jest problematyka bilansowych
aspektow 1gczen spoOtek na tle wiasciwych przepisow zawartych w kodeksie spotek
handlowych i w ustawie o rachunkowosci. Problematyka ta jest niezwykle doniosta zarowno
z dogmatycznego, jak praktycznego punktu widzenia, a mimo to brak jest obecnie
monograficznego opracowania poswigconego tym zagadnieniom. Wynika to zapewne z faktu,
ze prawo bilansowe i rachunkowos$¢ stanowig obszary ,hermetyczne” z perspektywy
prawnikow, nawet tych zajmujacych si¢ w praktyce prawem gospodarczym, i rzadko stanowia
przedmiot odrebnych, poglebionych kursow w trakcie studiow prawniczych. Réwniez we
wspotczesnej polskiej doktrynie prawa handlowego zagadnienia i problemy z zakresu prawa
bilansowego sa postrzegane jako domena bieglych rewidentow i ekonomistow, co moze
dziwi¢ zwazywszy choéby na okoliczno$¢, ze w czasach Il Rzeczpospolitej nie ulegato
watpliwosci, iz prawo bilansowe stanowi cze¢$¢ prawa handlowego, a kodeks handlowy
z 1934 r. w swoim pierwotnym brzmieniu zawieral przepisy o ,,rachunkowosci kupieckiej”
oraz szczegolne przepisy dotyczace rachunkowosci spotek kapitatowych. Takze
wspotczesnie, jak dowodzi Autor recenzowanej pracy, zagadnienia bilansowe pozostajg
w $cistym funkcjonalnym zwiazku z przepisami z zakresu prawa spotek, a wybor okreslonej
opcji przewidzianej w prawie bilansowym (np. metody rozliczenia potgczenia spotek) czy
sposob rozstrzygnigcia okreslonego problemu pojawiajacego si¢ na jego tle, wplywa

W sposob zasadniczy na sytuacj¢ spotek oraz prawa majatkowe i korporacyjne wspolnikow.



Celem Autora jest ,holistyczne” podejscie do analizowanych zagadnien z zakresu
taczenia si¢ spotek, a wiec uwzglednienie, przy ich ocenie i rozstrzyganiu, perspektywy
zarowno prawa spotek, jak i prawa bilansowego. Autor we wstepie formutuje trzy zasadnicze
cele (pytania) badawcza oraz trzy ,pytania uzupelniajace”. Udzielenie odpowiedzi na te
pytania w toku analizy zawartej w rozprawie pozwala Autorowi zdiagnozowac niespojnosci
miedzy regulacjami prawa spotek i prawa bilansowego, okres§lic wplyw, jaki wywiera
stosowanie przepisdw prawa bilansowego na pozycje wspdlnikow i interesariuszy taczacych
si¢ spotek, a takze zaprezentowac postulaty de lege ferenda w zakresie kwestii bilansowych.
Wybor tematu rozprawy oraz sformutowane przez Doktoranta problemy i cele badawcze
zastuguja w pelni na pozytywng ocen¢. Rozprawa mgr-a D. Rejmara stanowi w polskiej
literaturze =z zakresu prawa handlowego i bilansowego pierwsze tak wyczerpujace
i kompleksowe opracowanie poswiecone problematyce rachunkowych aspektow taczenia Sie
spotek.

Krytycznie oceniam natomiast tytut pracy, ktorego zakres podmiotowy zostat
sformutowany zbyt szeroko w porownaniu do poruszanej w niej problematyki. W tytule jest
bowiem mowa o ,,regulacji bilansowych aspektow potaczenia spotek” co mogloby sugerowac,
ze zakres dysertacji obejmuje wszystkie spotki handlowego, a wiec zaréwno spotki
kapitatowe, jak i spotki osobowe. Tymczasem Autor pozostawil catkowicie poza zakresem
swoich rozwazan nie tylko spotki osobowe, ale takze nowy typ spotki kapitatlowej, jaka jest
prosta spotka akcyjna. Odpowiednie przepisy jej dotyczace weszly w zycie 1 lipca 2021 r.
Catkowite pomini¢cie PSA, ktorej zdolno$¢ taczeniowa (a takze podziatlowa i
przeksztalceniowa) nie ulega watpliwosci, stanowi mankament recenzowanej rozprawy.
W przypadku, gdyby Autor zdecydowal si¢ na jej publikacje (co zdecydowanie nalezy
rekomendowac), powinien on rozwazy¢ jej uzupetnienie o analize dotyczgcg prostej spoiki
akcyjnej. Uwagi dotyczace spoiki akcyjnej nie zawsze znajdg wprost zastosowanie do PSA
choéby ze wzgledu na to, ze w strukturze kapitatowej tej ostatniej nie wystepuje kapitat
zaktadowy, lecz szczegolnego rodzaju kapitat podstawowy, jakim jest kapitat akcyjny, a takze
akcje beznominatowe, nieb¢dace jego czgscig. Alternatywa bytoby zawezenie tytutu do spotki
z 0.0. 1 spotki akcyjnej tak, aby odpowiadal on rzeczywistemu zakresowi podmiotowemu
analizy zawartej w pracy, ktora ogranicza si¢ do tych wtasnie typow spotek kapitatowych.

Il. Konstrukcja rozprawy, zastosowane metody badawcze oraz warsztat

1. Rozprawa jest skonstruowana w sposob poprawny metodologicznie i przejrzysty.
Sktada si¢ z pigciu rozdziatéw, wstepu i zakonczenia, zawierajacego podsumowanie celow
badawczych pracy oraz sformutowanie postulatow de lege ferenda.

Punktem wyjscia dla prowadzonej w rozprawie analizy jest przedstawienie
podstawowych poje¢ z zakresu prawa bilansowego, ktore sg relewantne dla taczenia spotek.
Do tej terminologii Autor odwotuje si¢ w kolejnych czterech rozdziatach, stanowiacych



zasadniczy trzon pracy. Rozdzial drugi zawiera analiz¢ wybranych elementéw planu
potaczenia, istotnych z punktu widzenia bilansowych aspektow tej operacji. Sa to w
szczegblnosci kwestie zwigzane z wyceng spotek i1 udzialow (akcji) oraz z wymogami
w zakresie prezentacji stosunku wymiany udzialdw/akcji oraz problemy dotyczace dopfat,
a zwlaszcza ich wplywu na ceng przejecia oraz sposobow ich rachunkowego pokrycia. Trzeci
rozdziat jest poswigcony analizie wybranych czynnosci przygotowujacych polaczenie na tzw.
etapie menedzerskim, obejmujgcych m.in.  sporzadzenie sprawozdan zarzadow
uzasadniajacych potaczenie, poddania planu polaczenia badaniu bieglego oraz wypetnienie
obowigzku informacyjnego cztonkéw zarzadu przewidzianego w art. 501 § 2 KSH. Rozdziat
czwarty dotyczy stricte bilansowych aspektow taczen, a wigc przede wszystkim bilansowych
metod rozliczenia potaczenia w $wietle ustawy o rachunkowosci, tj. metody taczenia
udzialow i metody nabycia, oraz zgodnie z MSSF. Rozdzial pigty zawiera analize¢ wplywu
rachunkowego rozliczenia polaczenia na sytuacje korporacyjng wspoOlnikow spotki
przejmujacej 1 nowo zawigzanej, w szczegdlnosci pokrycia kapitalu zaktadowego tej spotki

oraz jej zdolno$ci dywidendowe;.

2. W rozprawie zastosowano kilka wzajemnie uzupetniajgcych si¢ metod analizy
prawniczej, tworzacych jednolity proces badawczy. Podstawowe znaczenie ma metoda
dogmatyczna polegajaca na analizie obowigzujagcych norm polskiego prawa handlowego
i prawa bilansowego, a w relewantnym zakresie — takze prawa unijnego iobcego, na tle
wypowiedzi judykatury i doktryny. Odwotanie si¢ do prawa unijnego jest istotne ze wzgledu
na okolicznos¢, ze polskie przepisy o taczeniach spotek kapitalowych stanowig implementacje
odpowiednich regulacji unijnej dyrektywy 2107/1132 w sprawie niektorych aspektéw prawa
spotek. Szkoda, ze Autor jedynie kursorycznie odwotuje si¢ do prounijnej wyktadni prawa
krajowego (s. 167) i nie poswiecit temu zagadnieniu nieco szerszych uwag w kontekscie
przepisow o 1lgczeniach. Z rzadka tylko Autor postuguje sie roéwniez metoda
komparatystyczng (np. s. 154-158, 166-167, 171-173, 182), odwolujac si¢ do prawa
francuskiego, hiszpanskiego, holenderskiego i niemieckiego. W pewnym zakresie
zastosowano rowniez metode historycznej analizy przepisow prawa bilansowego, CO jest
pomocne dla rozstrzygnigcia probleméw pojawiajacych si¢ de lege lata i wzmocnienia
argumentacji na poparcie pogladu reprezentowanego przez Autora (por. s. 201 i n., s. 233).

3. Na jednoznacznie pozytywna ocene zastuguje strona formalna pracy. Rozprawa jest
napisana precyzyjnym, a jednoczesnie jasnym i komunikatywnym jezykiem. W pracy bardzo
rzadko wystepuja usterki interpunkcyjne i stylistyczne (np. na s. 57 ,,Ustawa o rachunkowosci
postuguje si¢ takze pojeciem by¢ wartosci godziwej (...)”, niepoprawne stylistycznie
uzywanie stowa ,.cigzko” zamiast ,trudno” w zwiazkach frazeologicznych typu ,cigzko
moéwié o (...), s. 187, ,.Ciezko znalezé uzasadnienie (...), s. 103-104). Swiadczy to o starannej
korekcie autorskiej rozprawy. Jej niewatpliwie duzym walorem sa liczne praktyczne
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przyktady liczbowe, pozwalajace czytelnikowi lepiej zrozumie¢ konsekwencje okreslonego
sposobu interpretacji i zastosowania przepisow prawa bilansowego. Przyklady te bardzo
pozytywnie wplywaja na czytelno$¢ i percepcje rozprawy w szczegoélnosci przez 0Soby
niezajmujace si¢ na co dzien skomplikowanymi problemami z zakresu tego prawa.
Podkreslenia wymaga rowniez wysoka jako$¢ warsztatu naukowego Doktoranta.
Przedstawienie stanowisk reprezentowanych w doktrynie lub orzecznictwie zostalo jasno
oddzielone od wlasnych przemys$len i pogladow Autora, ktory zawsze przywotuje
argumentacj¢ w celu ich uzasadnienia. Niekiedy Autor naduzywa jednak zwrotow
pierwszoosobowych (,,uwazam, ze”, ,,moim zdaniem”). Starannie zostal opracowany aparat
przypisow, ktore sporzadzone sg w sposob precyzyjny, przejrzysty (np. dzigki stosowaniu
numeracji pozwalajacej tatwo ustali¢ liczbe autorow opowiadajacych si¢ za Okreslonym
pogladem), a zarazem ,o0szczedny” w tym znaczeniu, Ze W rozprawie nie wystepuje
spotykana niekiedy w pracach naukowych ,maniera podwdjnej narracji”’, tj. mnozenia
rozbudowanych przypiséw, w ktoérych prowadzone s3 rozwazania rownolegle do analizy
prowadzonej w tekscie glownym. W recenzowanej rozprawie przypisy wypelniaja swoja
podstawowg funkcje, tj. wskazanie zrodet, na ktorych opiera si¢ zawarta w niej analiza.

I11. Ocena merytoryczna pracy

1. Wielo$¢ probleméw poruszanych w dysertacji oraz prezentowanych przez Autora
wiasnych pogladow czyni niemozliwym odniesienie do kazdego z nich w niniejszej recenzji.
Ponizej skoncentruje si¢ przede wszystkich na tych fragmentach i tezach rozprawy, co do
ktorych trafno$ci mam watpliwosci lub ktorych argumentacja moglaby zosta¢ rozbudowana
i uzupeliona. Pragn¢ podkresli¢, ze u podstaw tez i twierdzen zawartych w rozprawie lezy
zawsze solidna, pogtebiona analiza przepiséw oraz orzecznictwa i doktryny, a poglady Autora
sg uzasadnione dobrze i (z reguly) w sposob przekonujacy. Rozprawa dowodzi duzej,
a niekiedy wrecz imponujacej wiedzy Doktoranta i jego znajomosci poruszanej w pracy
problematyki, koncentrujacej si¢ wokot prawnohandlowych i prawnobilansowych aspektow
taczen spotek z o0.0. i akcyjnych, na tle prawa unijnego i z uwzglednieniem
Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci (MSR/MSSF).

2. Jak trafnie stwierdza Autor w rozdziale 2 (s. 53-54), ,.kluczowym parametrem”
planu potaczenia spotek jest stosunek wymiany udziatow lub akcji, a wiec okreslenie, ile
udziatlow spotki przejmujacej albo nowo zawigzanej ma zosta¢ przyznanych wspolnikom
spotki przejmowanej lub spotek uczestniczacych w potaczeniu w zamian za nalezace do nich
akcje w tych spotkach. Stosunek wymiany stanowi ,liczbowe przedstawienie zaleznosci
miedzy dotychczasowym stanem wlascicielskim a stanem, ktéry zaistnieje, jezeli potaczenie
dojdzie do skutku”. Autor stusznie zaznacza réwniez, ze stosunek wymiany udziatow/akcji

,decyduje o koncowym podziale korzysci ekonomicznych migdzy wspdlnikow spotek



uczestniczacych w potaczeniu”, a wigc bezposrednio dotyka interesOwW majatkowych tych
wspolnikow. Jednoczesnie Autor reprezentuje teze, ze ,,dopuszczalne jest ustalenie stosunku
wymiany w drodze negocjacji migdzy spotkami uczestniczacymi W potaczeniu,
w wyabstrahowaniu od warto$ci poszczegdlnych spotek (w tym wartosSci potwierdzonych
jakimi§ wycenami).” (por. wniosek na s. 321, a wczesniej argumentacja na s. 75 n., s. 83.).
Zdaniem Autora, ,nie istnieje norma prawna nakazujaca, aby stosunek wymiany
odzwierciedlat warto$§¢ udzialow spotek uczestniczacych w polaczeniu, na takiej samej
zasadzie, jak w kodeksie cywilnym nie istnieje norma prawna nakazujgca, aby wspdlnik
sprzedawal udziaty lub akcje jedynie za cen¢ odpowiadajgca ich wartosci rynkowej.” Autor
dopuszcza sytuacje, w ktorej ,,wspolnicy spotki przejmowanej otrzymaja udziaty lub akcje 0
tacznej wartosci mniejszej niz warto$¢ majatku netto spotki przejmowanej” (s. 77). W celu
uzasadnienia tego pogladu Autor odwotuje si¢ do autonomii stron i swobody umow, ktore
stanowig aksjologiczne zatozenie prawa prywatnego (S. 77), cho¢ nie powotuje on w tym
kontek$cie wprost normy przewidzianej w art. 353 KC. Wzglad na te autonomie sklania go
do postawienia tezy, ze taczace sie spotki, a Scislej: ich zarzady, mogg swobodnie ustali¢ ten
stosunek wymiany w toku negocjacji, w oderwaniu od jakiejkolwiek wyceny taczacych si¢
spotek.

Ze stanowiskiem tym nie zgadzam si¢ w sposob fundamentalny. W mojej ocenie stoi
ono w jaskrawej sprzeczno$ci z aksjologia, na ktorej oparte sg unijne i polskie regulacje
dotyczace taczen. Whrew twierdzeniu Autora, taczenia spotek nie mozna utozsamiaé z prostg
transakcjg sprzedazy udziatéw czy akcji. Typowa umowa sprzedazy akcji zawierana jest w
wyniku ztozenia zgodnych o$§wiadczen woli przez jej strony, ktore dochodza do konsensusu w
zakresie jej warunkéw (w szczegolnosci ceny), a prawne i ekonomiczne skutki tej umowy
dotykajg interesow majatkowych z reguly wylacznie tych stron. Natomiast potgczenie
wywotuje skutki ex lege nie tylko dla samych uczestniczacych w nim spoétek, ale dla
wszystkich ich wspélnikéw (akcjonariuszy) — niezaleznie od tego, czy zgadzajg si¢ oni na
potaczenie 1 na warunki, na jakich si¢ ono odbywa (w szczegdlnosci na przyjety parytet
wymiany akcji). W przypadku taczenia per incorporationem, wspdlnicy spotki przejmowane;j
stajg si¢ z dniem polaczenia wspolnikami spotki przejmujacej (art. 494 § 4 KSH). Polskie
prawo nie przewiduje generalnej mozliwosci ,,wyjscia” ze spoiki tych udzialowcow, ktorzy
nie godza si¢ na potaczenie. Dlatego tez zupeknie inne sg zalozenia i cele aksjologiczne
przepiséw regulujacych umowe sprzedaz udzialow/akeji 1 przepisow dotyczacych laczenia si¢
spotek. Umowa sprzedazy udziatow/akcji podlega co do zasady swobodzie kontraktowania
(art. 353! KC), a przepisy prawa cywilnego nakierowane s3 na realizacje woli jej stron, ktére
pozostaja dysponentami swoich intereséw majatkowych, co oznacza, ze dotychczasowy
wspolnik moze sprzedaz swoj udzial nawet za symboliczng ztotowke, jezeli taka jest jego
wola (zgodnie z zasada volenti non fit iniuria). Natomiast przepisy prawa unijnego i polskiego
o taczeniach spotek, przewidujace m.in. sporzadzenie i publikacje planu potaczenia wraz ze
sprawozdaniem zarzadu oraz poddanie tego planu kontroli bieglego i sporzadzenie przez

5



niego opinii, pelnig funkcje ochronng w stosunku do wspdlnikow, a w szczegdlnosci
udzialowcoOw mniejszosciowych. Przepisy te nalezy odczytywaé¢ jako wyraz dazenia
prawodawcy (zarowno europejskiego, jak i polskiego) do ochrony interesoéw wspdlnikow w
celu zapewnieniu im, ze wymiana udziatlow/akcji odbedzie si¢ wedtug parytetu ustalonego na
podstawie rzetelnej i adekwatnej wyceny spolek, ktorej wynikiem jest ustalenie nie
,Jakiejkolwiek”, ale wtasnie obiektywnej, rynkowej wartosci tgczacych si¢ spotek. Autor ma
oczywiscie racje, ze z reguly nie bedzie wystepowal wylagcznie jeden poprawny stosunek
wymiany, a w praktyce mozliwe jest zastosowanie réznych metod wyceny spotek
prowadzacych do ustalenia stosunkow wymiany, ktore bedg mogly by¢ uznane za rzetelne
I poprawne. Nie oznacza to jednak, ze zarzady spotek, negocjujace warunki potgczenia, moga
ustali¢ ten stosunek wymiany catkowicie dowolnie, w oderwaniu od wartosci tych spotek,
w rezultacie czego doszloby do naruszenia interesOw majgtkowych wspolnikow ktorejs z
taczacych sie spotek. Metody wyceny akcji spotek w oparciu o okreslone wskazniki gietdowe
(np. wspodtczynnik cena do zysku czy zyska na akcj¢), moga wprawdzie by¢ wykorzystywane
przy ustalaniu tego stosunku, jednak ich zastosowanie jest uzaleznione od spetnieniu
warunkow dot. np. ptynnosci obrotu akcjami i braku zaklocen mechanizmu rynkowego
(manipulacji) oraz stopnia efektywnosci informacyjnej rynku tak, aby kurs gietdowy
odpowiadatl wartosci fundamentalnej spotki. Taki poglad przyjmuje si¢ m.in. w niemieckim
orzecznictwie i doktrynie. W warunkach polskiego rynku kapitatowego, ktory cechuje niska
ptynnos¢ w poréwnaniu do bardziej rozwinietych rynkow, przestanki te nie zawsze beda
spetnione, a mozna wrgcz postawi¢ teze (ktora jednak wymagataby dalszych badan
empirycznych), ze bedg je spetnia¢ gtownie spotki z indeksu WIG20.

Autor, odwotujgc sie do ekonomicznego modelu Larsona i Gonedesa (s. 69 i n.),
wyroznia cztery obszary w zaleznosci od tego, czy ustalony stosunek wymiany udziatow/akcji
jest korzystny dla udziatowcow kazdej z taczacych sie spotek, tylko jednej z nich lub jest
niekorzystny dla wszystkich tych udzialowcow. Moim zdaniem, w $wietle aksjologii
europejskiego i polskich regulacji taczen za rzetelny i poprawny moze by¢ uznany tylko taki
stosunek wymiany, ktorego przyjecie nie bedzie prowadzi¢ do naruszenia interesow
majatkowych i pokrzywdzenia wspolnikow ktorejs z taczacych sie spotek. Czlonkowie
zarzadow kazdej z taczacych si¢ spotek powinni dziata¢ w interesie ich udziatlowcow i dazy¢
do ustalenia stosunku wymiany, ktory nie bgdzie skutkowaé naruszeniem ich interesow
majatkowych. Mozliwe do przyjecia stosunki wymiany moga tworzy¢ pewien zakres, a
cztonkom zarzadu przystuguje, przy wyborze konkretnego stosunku wymiany, pewien stopien
dyskrecjonalno$ci (uznania menedzerskiego). Jednak nie oznacza to, Ze moga oni ustali¢ ten
stosunek catkowicie dowolnie, tj. w oderwaniu od wartosci laczacych sie spotek, co
dopuszcza Autor. Akceptacja jego pogladu skutkowataby réwniez iluzoryczno$cia
deliktowego roszczenia odszkodowawczego, jakie przystuguje wspolnikowi, ktorego interes
majatkowy narusza przyjety stosunek wymiany (art. 415 KC w zw. z art. 509 § 3 KSH).
Pojawia si¢ bowiem pytanie, w jaki sposéb wspolnik ten mialby wykazaé¢ bezprawnosé¢
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stosunku wymiany, skutkujacej jego pokrzywdzeniem (i powstaniem szkody), skoro zdaniem
Autora za dopuszczalne, a wigc zgodne z prawem, nalezy uznaé ustalenie tego stosunku w
catkowitym oderwaniu od rynkowej wartos$ci taczacych si¢ spotek.

Powyzsze argumenty przemawiajace przeciwko catkowitej dowolnosci stosunku
wymiany udzialow/akcji przez zarzady taczacych si¢ spotek zostaly powotane w mojej
polemicznej publikacji w Przegladzie Prawa Handlowego nr 5 z 2014 r. (Ustalenie i
weryfikacja parytetu wymiany akcji w procesie tqczenia si¢ spotek akcyjnych — polemika).
Brak odniesienia si¢ do nich w recenzowanej rozprawie nalezy postrzega¢ jako blad
metodologiczny.

3. Nie podzielam rowniez pogladu Autora, ktory, wbrew stanowisku dominujgcemu w
doktrynie, uznaje za dopuszczalne okreslenie stosunku wymiany w planie potaczenia nie
tylko w liczbach naturalnych (okreslanych w doktrynie prawniczej jako liczby catkowite), ale
takze w liczbach utamkowych (wymiernych, np. 1:8,7). Jakkolwiek doceniam wage
argumentow podniesionych przez Autora dla poparcia reprezentowanego przez niego
pogladu, to jednak w mojej ocenie funkcje informacyjng planu potgczenia wobec wspolnikow
lepiej realizuje wyrazenie tego stosunku w liczbach catkowitych.

Whnikliwej analizie poddano instytucje doptat, ktore mogg by¢ uzgodnione dla albo od
wspolnikow tgczacej sie spotki. Autor trafnie wskazuje na niewtasciwag implementacje art. 89
ust. 1 dyrektywy 2017/1132 w art. 492 § 2 KSH, ktory, okreslajgc maksymalny putap doptat
w przypadku potaczenia przez przejecie, odnosi sie do wartosci bilansowej przyznanych
udziatow lub akcji zamiast do warto$ci nominalnej wyemitowanych akcji (s. 90). Zgadzam si¢
rowniez z twierdzeniem Autora, ze plan potaczenia, ktory przewidywatby, ze jedni wspolnicy
taczacej sie spotki majg wnosi¢ doptaty, a inni — je otrzymywacé, bylby niezgodny z art. 20
KSH (s. 95). W pemi podzielam tez krytyczne uwagi dotyczace pominigcia kapitatu
rezerwowego spotki przejmujacej jako zrodta pokrycia doptat wyptacanych przez nig
wspolnikom spotki przejmowanej, a takze przemyslane i dobrze uzasadnione postulaty de
lege ferenda dotyczace uchylenia art. 492 § 2 zd. 2 i uregulowania kwestii zrodet pokrycia

doptat w ustawie o rachunkowosci (s. 109-110)

4. W rozprawie brakuje odniesienia si¢ do doniostej praktycznie i spornej doktrynalnie
kwestii, czy, wzglednie pod jakimi warunkami zgromadzenia wspdlnikow/walne
zgromadzenia taczacych si¢ spolek moga zmieni¢ stosunek wymiany udziatow/akcji
zaproponowany w planie uzgodnionym przez zarzady i zbadanym przez bieglego. Czy
mozliwa jest zmiana tego stosunku ad hoc w trakcie zgromadzenia i podjecie uchwaty
0 potaczeniu akceptujacej zmieniony plan czy tez zmiana ta aktualizuje konieczno$¢
przeprowadzenia od poczatku catej procedury potaczeniowej, w szczegolnosci zbadania
zmienionego planu przez biegtego?



5. Nie przekonuje mnie twierdzenie Autora, iz funkcja zatacznika do planu potaczenia,
jakim jest ustalenie wartosci spotki przejmowanej badz spolek taczacych si¢ przez zawigzanie
nowej spotki, sprowadza si¢ wylgcznie do ochrony wierzycieli taczacych sie spotek. Ustalenie
warto$ci majatku spotki — nie tylko przejmowanej, ale kazdej ze spotek uczestniczacych w
taczeniu — stanowi istotng informacje rowniez dla wspolnikow tych spotek, pozwalajacg im na
weryfikacj¢ rzetelnosci stosunku wymiany okreslonego w planie potaczenia. Nawet
w przypadku, gdyby zaakceptowac tez¢ Autora, ze stosunek ten nie musi by¢ ustalany w
oparciu o wyceny spotek, to przeciez czesto (0 ile nie z reguly) bedzie on oparty o takie
wyceny, co czyni relewantng potrzebe udostgpnienia wspolnikom wartosci majatkow, na
ktorych opiera si¢ stosunek wymiany udziatéw/akcji. Trudno mi rowniez zgodzié sig
z twierdzeniem Autora, ze z punktu widzenia wierzycieli spotki przejmowanej istotne jest
jedynie, czy spotce przystuguje majatek, ktory moze by¢ przedmiotem egzekucji, natomiast
nie ma znaczenia, jaki jest poziom zobowigzan (S. 117). W mojej ocenie dopiero zestawienie
aktywow i zobowigzan spotki pozwoli wierzycielom ustali¢, jaka jest rzeczywista sytuacja
finansowa ich dtuzniczki. Nie zgadzam si¢ rowniez z niektorymi tezami zaprezentowanymi
przez Autora w obszernej polemice z pogladem wiekszo$ciowym w polskiej doktrynie (s.
126). Dotyczy to w szczegdlnosci twierdzenia Doktoranta, ze prawidlowos¢ ustalenia
stosunku wymiany nie stanowi centralnego punktu catej procedury tgczeniowej (co zresztag
pozostaje W sprzecznosci z wyrazonym wczesniej pogladem o doniostosci tego stosunku z
perspektywy wspolnikow). Moim zdaniem tak wiasnie (z reguly) jest, poniewaz to ten
stosunek dotyka bezposrednio interesow majgtkowych wspolnikéw taczacych si¢ spotek.
Autor czgsto szermuje tez argumentem o pelnej dowolnosci w zakresie ustalania stosunku
wymiany w toku negocjacji przez zarzady taczacych si¢ spotek. Pojawia si¢ jednak pytanie,
jakie sa granice tej dowolnosci i czy de lege lata z obowigzku cztonkéw zarzadu kazdej
Z taczacych sie spotek do dziatania w interesie spoiki, interpretowanym przez pryzmat jej
wspolnikow, nie wynika, ze w trakcie tych negocjacji powinni oni dgzy¢ do ustalenia
stosunku wymiany korzystnego dla tych wspolnikéw (co Autor zdaje si¢ negowaé, por.
s. 123).

6. Wzbogacona praktycznymi przyktadami analiza kwestii istotnych zmian
w aktywach i pasywach, ktore zaszty po opublikowaniu planu potaczenia i aktualizuja
obowigzek informacyjny zarzadu taczacej si¢ spotki przewidziany w art. 501 § 2 oraz
wnioski, do ktorych dochodzi Autor, zastuguja w petni na aprobatg (S. 140-151). Zgadzam si¢
rowniez z twierdzeniem, ze brak poinformowania przez zarzad o istotnej zmianie w aktywach
lub pasywach moze uzasadnia¢ zaskarzenie uchwaly o potaczeniu (s. 149). Czy jednak
twierdzenie do pozostaje spojne z tezg Autora 0 dowolnosci ustalania stosunku wymiany
udziatow/akcji, a w szczegdlnosci mozliwosci jego ,,0derwania” od wycen laczacych sie
spotek? Mozna by bowiem twierdzi¢ (w mojej ocenie nietrafnie, ale spojnie z teza Autora) ze
istotne zmiany w aktywach i pasywach nie mialy wplywu na ustalony dowolnie stosunek
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wymiany, w zwigzku z czym ich ujawnienie nie wptyngtoby na podjecie i tres¢ uchwaty

0 polaczeniu.

7. Interesujace poznawczo i zasadniczo trafne sa roéwniez rozwazania Autora,
wzbogacone uwagami prawnoporéwnawczymi, dotyczgce badania planu potaczenia przez
biegtego (s. 151 i n.). Autor konstatuje, ze w $wietle KSH funkcja tego bieglego nie jest
kontrola pokrycia kapitalu zakladowego spotki przejmujacej albo nowo zawigzanej, a wigc
sprawdzenie, czy warto$¢ aktywow netto spotki przejmowanej albo spotek taczacych si¢ per
unionem odpowiada wartosci nominalnej nowych udziatow lub akcji spotki przejmujacej
wzglednie NOWO zawigzanej. Szerszy model kontroli bieglego przyjeto w prawie niektorych
panstw cztonkowskich UE powotanych w pracy, tj. w Hiszpanii, Holandii i Szwecji. Szkoda,
ze Autor nie zastanowil si¢ nad problemem, czy obowigzek bieglego kontroli pokrycia
kapitatu nie wynika, przynajmniej w stosunku do spotki akcyjnej, z prawa unijnego, ktore
dopuszcza rezygnacje z kontroli wyceny aportow przewidziang w przypadku tworzenia spotki
akcyjnej, jezeli sporzadzono sprawozdanie bieglego w sprawie polaczenia (art. 49 ust. 5
dyrektywy 2017/1132). Czy przepis ten, zaktadajacy ekwiwalentnos¢ badania bieglego
,aportowego” i ,taczeniowego”, nie wymaga implicite, aby biegly ten skontrolowat rowniez
pokrycie kapitatu zaktadowego spoiki przejmujgcej/nowo zawigzanej i nie wyrazil w tej
kwestii opinii w swoim sprawozdaniu?

Nietrafny i mylacy jest tytul podrozdziatu 3.4. (s. 164) ,,Brak wymagan dotyczacych
niezaleznosci bieglego”. Tytul ten zdaje si¢ sugerowac, ze bieglty ten nie musi by¢ niezalezny,
podczas gdy caly wywod zawarty w tym podrozdziale (wsparty argumentami
prawnoporéwnawczymi i prounijnymi) zmierza do udowodnienia trafnej tezy, ze biegly
kontrolujgcy plan potgczenia powinien cechowac si¢ niezaleznoS$cia.

Nie zgadzam si¢ z twierdzeniem Autora, ze zadaniem bieglego nie jest sprawdzenie,
czy plan potaczenia jest zgodny z obowigzujacym prawem, poniewaz lezy to poza zakresem
pojecia ,,poprawnosci”, ktore stanowi jedno z kryteriow kontroli tego planu (por. s. 175).
W mojej ocenie takie rozumienie pojecia ,,poprawnosci” jest zbyt waskie, a biegty powinien
rowniez sprawdzi¢, czy plan zawiera wszystkie elementy wymagane przez prawo (co zresztg
powszechnie przyjmuje si¢ w doktrynie). Trafnie natomiast Autor wskazuje (s. 178) na btedna
(niedoktadng) implementacj¢ dyrektywy 2017/1132 w odniesieniu do zakresu badania
biegltego (art. 503 § 1 KSH vs. art. 96 ust 2 lit b dyrektywy). Czy jednak zdaniem Autora btad
ten mozna by skorygowa¢ w drodze prounijnej wyktadni polskiego prawa?

8. Za calkowicie nietrafny uznaje postulat Autora uchylenia art. 503 § 2 KSH, ktory
nakazuje odpowiednie stosowanie przepiséw o aportach do spotki akcyjnej (art. 311-312%)
w przypadku rezygnacji przez wspolnikoéw z ,,potaczeniowej” kontroli bieglego w przypadku,
gdy spotka przejmujaca albo nowo zawigzang jest spotka akcyjna. Po pierwsze, Autor zdaje
si¢ nie dostrzegac, ze realizacja jego postulatu doprowadzitaby do sprzecznosci z prawem
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unijnym, ktory nakazuje wprowadzenie takiego przepisu (art. 49 ust. 5 dyrektywy
2017/1132). Po drugie, jego uchylenie otworzyloby droge do obchodzenia ustawowych
wymogow 0 aportowym zatozeniu spotki akcyjnej z wykorzystaniem instytucji polaczenia.
Wreszcie po trzecie, Autor wychodzi z zatozenia, ktore moim zdaniem jest watpliwe, ze ani
prawo europejskie, ani polskie, nie wymagaja realnego pokrycia kapitatu zaktadowego w
przypadku tworzenia spotki albo podwyzszania jej kapitalu zakladowego w zwigzku z
potaczeniem.

Na marginesie nalezy zaznaczy¢, ze w przyp. 459 i 461 btednie powotano nazwisko

A. Szumanskiego (jako ,,A. Szymanski”).

9. Bardzo wysoko oceniam rozwazania zawarte w rozdziale 4, poswiecone
bilansowemu rozliczeniu potaczenia. Wnikliwej analizie poddano zasady i skutki
rachunkowego rozliczenia potaczenia spotek przy wykorzystaniu kazdej z trzech mozliwych
metod, tj. metody nabycia, metody laczenia udziatow 1 metody przejecia zgodnie z MSSF 3.
Autor precyzyjnie i krytycznie referuje stanowiska sporne w doktrynie z zakresu
rachunkowosci (dodatkowo objasniajac je wariantowo na przyktadach) oraz zajmuje wiasne
stanowisko, uzasadniajgc je w sposob przekonujacy i wyczerpujacy. W szczegdlnoSci
podzielam reprezentowany w rozprawie poglad dotyczacy prezentacji dodatniego i ujemnego
kapitatu powstajacego w wyniku potaczenia w sprawozdaniu finansowym spoiki przejmujace;j
albo nowo zawigzanej (S. 257 i n.).

10. Ostatni, pigty rozdzial rozprawy jest poswiecony wptywowi rachunkowego
rozliczenia pofaczenia na prawa korporacyjne wspolnikow, w zakresie ustalenia sumy
dywidendowej w spéice przejmujacej albo nowo zawigzanej, a takze na pokrycie kapitatu
zaktadowego tej spotki. Autor trafnie rozrdznia pokrycie kapitatu zakladowego w sensie
rachunkowym i w sensie prawnym wskazujac, ze swoisty mechanizm samobilansujacy w
metodzie nabycia (przez warto$¢ firmy) oraz metodzie tgczenia udziatow (przez dodatni albo
ujemny kapitatl z polagczenia) nie zapewnia, ze kapital zaktadowy spotki przejmujacej albo
nowo zawigzanej zostanie rzeczywiscie pokryty przez przedsiebiorsStwo spotki przejmowanej
albo przedsiebiorstwa spotek taczacych sie per unionem. De lege lata wystepuje wigc istotna
luka w systemie prawa, ktora zagraza urzeczywistnieniu zasady realnego pokrycia kapitatu
zaktadowego, 1 ktora moze wrecz zachgca¢ do obchodzenia przepisow o pokrywaniu tego
kapitatu przy tworzeniu spotki lub jego podwyzszaniu, w rezultacie wykorzystania instytucji
taczenia sie spotek. Mozna by probowac unikna¢ tej luki poprzez odpowiednia, funkcjonalng
i prounijng wyktadni¢ przepisow okreslajacych zakres badania planu przez bieglego,
zmierzajaca do przyjecia, ze powinien on kontrolowa¢ rdwniez pokrycie kapitatu
zaktadowego w spélce przejmujacej lub nowo zawigzanej. Autor odrzuca jednak taka
mozliwos¢ stojac na stanowisku, Ze poza szczegdlnym przypadkiem okreslonym w art. 503!
§ 2 KSH w procedurze taczenia spotek w ogodle nie dochodzi do weryfikacji pokrycia tego
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kapitatu. De lege ferenda Autor proponuje ,,zaadoptowanie” do taczen rozwiazania przyjetego
w odniesieniu do spotki z o.0. zakladanej online przy pomocy urzedowego wzorca, fij.
ztozenie ex post (tj. po rejestracji spotki) oswiadczenia przez cztonkow zarzadu spotki
przejmujacej (nowo zawigzanej) 0 pokryciu jej kapitatu zakladowego oraz ewentualne
ujawnienie wzmianki w rejestrze przedsigbiorcow o tym, ze kapitat ten nie zostal w pelni
pokryty, na wzor art. 38 pkt 8 lit f KRSU (s. 298 i n.). Popierajac ten postulat de lege ferenda
mam jednak watpliwo$ci, Czy rozwigzanie t0 jest rzeczywiscie wystarczajgce by zapewnic
realne pokrycie kapitatu zaktadowego w tej spoOlce i zniechgci¢ uczestnikow polaczenia do
stosowania ,.kreatywnej rachunkowos$ci”. W mojej ocenie konieczne jest wprowadzenie
przepisow, ktore zobowigzywalyby zarzady laczacych si¢ spotek do podjecia dziatan, na
etapie uzgadniania planu taczenia, zmierzajacych do pelnego pokrycia kapitatu zaktadowego
spotki przejmujacej/nowo zawigzanej, przewidywalyby zakaz przyznawania przez t¢ spotke
udzialow/akcji o wartosci nominalnej nie znajdujacej pokrycia w majatku spotki
przejmowanej/spotek taczacych si¢ per unionem, a takze wyraznie rozstrzygalyby, ze
zakresem kontroli biegltego ,.,taczeniowego” jest rowniez pokrycie kapitatu zaktadowego w tej
spotce. Zblizone rozwigzania (a niekiedy nawet dalej idace, poniewaz dotyczace pokrycia
kapitatu wlasnego) zawieraja regulacje w niektorych panstwach cztonkowskich, oméwione w
rozdziale 3, punkt 3.2. Szkoda, ze Doktorant nie podjat si¢ proby zaprojektowania takiej
regulacji i jej oceny z punktu widzenia prawa bilansowego, ograniczajac si¢ do zgloszenia
wspomnianego wyzej ,,postulatu minimum” wzorowanego na rozwigzaniu przyjetym dla S24,
ktorego efektywno$¢, w mojej ocenie, moze tez wywolywaé watpliwosci z punktu widzenia
realizacji zasady pokrycia kapitatu zaktadowego w spotce zaktadanej przy pomocy wzorca.
Podzielam postulat de lege ferenda wyraznego okre$lenia zasad zatwierdzania
sprawozdania finansowego za spotke przejmowang lub spotke taczaca si¢ per unionem (s.
312, s. 328-329). Zasadne jest pytanie, czy ustawodawca nie powinien réwniez wyraznie
uregulowaé kwestii wptywu polgczenia na sume dywidendowg w spotce przejmujgcej/nowo
zawigzanej (w szczegOlno$ci zobowigza¢ zarzad do poinformowania wspélnikow 0 tym
wplywie) oraz wyraznie nakaza¢ uwzglednienie przy ustalaniu stosunku wymiany
okolicznosci, ze w przypadku rozliczenia polaczenia metoda nabycia wspolnicy spotki
przejmowanej/taczacej si¢ per unionem nie otrzymaja dywidendy z tytulu uczestnictwa w tej

spotce za rok, w ktorym miato miejsce polaczenie.

V. Whnioski koncowe

Rozprawa doktorska Dawida Rejmana stanowi pierwsze w polskiej literaturze tak
poglebione, analityczne przedstawienie zlozonej problematyki bilansowych aspektow
taczenia si¢ spotek. Jest to niewatpliwie dzieto oryginalne, o znacznej wartosci naukowej
I wprost trudnej do przecenienia doniostosci praktycznej. Recenzowana rozprawa $wiadczy
tez 0 duzej wiedzy Doktoranta w zakresie prawa spotek i prawa bilansowego oraz jego
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umiejetnosci Stawiania i rozwigzywania skomplikowanych zagadnien naukowych o istotnych
konsekwencjach praktycznych. Sformulowane w niniejszej recenzji uwagi Krytyczne
I polemiczne nie wplywaja na ogdlng bardzo wysoka oceng rozprawy. Rekomenduje tez jej
publikacje (po uwzglednieniu zaproponowanych zmian) w postaci ksigzkowej w celu jej
udostegpnienia Szerszemu krggowi osob zainteresowanych.

W konkluzji stwierdzam, ze przedtozona mi do oceny rozprawa w peini odpowiada
wymaganiom stawianym rozprawom doktorskim w obowigzujacych przepisach prawa i moze
stanowi¢ podstawe nadania Kandydatowi stopnia doktora nauk prawnych. Dlatego wnosze
0 dopuszczenie Doktoranta do dalszych etapow w przewodzie doktorskim.
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