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1. Wybor tematu

Woraz z rozwojem gospodarczym narasta w Polsce zjawisko taczenia si¢ spotek. Czes§é
z polaczen wpisuje si¢ w szersze pojecie fuzji i przeje¢ (ang. mergers and acquisitions),
natomiast inne dokonywane s3 w ramach reorganizacji struktury grupy kapitatowej lub
holdingu. Polaczenie jest na tyle istotne, ze gtowne akty regulujace t¢ materie (kodeks spotek
handlowych oraz ustawa o rachunkowosci) zawieraja wyodrebnione cz¢$ci (dzial, rozdziat)
dotyczace wylacznie tego wydarzenia.

Zagadnienie laczenia si¢ spotek doczekato sie licznych opracowan. Mozna je
zasadniczo podzieli¢ na cztery grupy. Pierwsza, sa publikacje majace na celu przyblizenie
prawnych aspektow taczenia si¢ spolek, w tym w szczegodlno$ci opisujacych procedure
faczeniowa. Druga, sa publikacje wskazujace na konsekwencje podatkowe dla spdlek
uczestniczacych w potaczeniu oraz ich wspdlnikow. Trzecig, sg publikacje odnoszace si¢ do
kwestii rachunkowych, w tym metod ujgcia potaczenia w ksiggach rachunkowych. Czwarta, sa

publikacje z zakresu zarzadzania opisujgce polaczenia jako zdarzenia gospodarcze, ze



szczegblnym uwzglednieniem przyktadow polaczen oraz opisem konsekwencji w sferze
zarzadzania przedsigbiorstwem.

Do tej pory ukazywaly si¢ takze publikacje, ktore taczyly wigcej niz jedno ujecie
problemu. Spotykane sg publikacje o charakterze prawno-podatkowym lub rachunkowo-
zarzadczym. Niewiele jest jednak publikacji badajacych potaczenie z perspektywy prawa
handlowego i prawa bilansowego. Wynika to z tego, ze prawo bilansowe® oddzielito si¢ od
prawa handlowego, ktérego historycznie byto czeécig?. Jest ono niestety obecnie traktowane
jako domena zastrzezona dla bieglych rewidentéw oraz przedstawicieli nauk ekonomicznych.
Warto pamigtaé, ze prawo bilansowe to takze zbior norm ustanowionych przez ustawodawce,
ktory moze by¢ analizowany przy uzyciu tych samych metod co inne gatezie prawa.

Wybdr tematu jest podyktowany potrzebg potaczenia ,,dwdch §wiatdéw” i spojrzenia na
polaczenie zaréwno z perspektywy prawnohandlowej, jak 1 prawnobilansowej. Rozprawa ma
na celu wskazanie, ze zagadnienia prawno-rachunkowe pozostaja ze sobag w funkcjonalnym
zwiazku 1 wzajemnie na siebie wptywaja, a co za tym idzie, powinny by¢ analizowane lacznie
a nie rozlacznie. Rozprawa zwraca uwage na luke w dotychczasowym podejsciu do analizy

zagadnienia i jest probg jej wypehienia.

2. Przedmiot rozprawy

Przedmiotem pracy jest udzielenie odpowiedzi na nastgpujace glowne pytania
badawcze:

1) W jakim zakresie przepisy prawa handlowego, znajdujacego si¢ w kodeksie spotek
handlowych i regulujace kwestie taczenia spotek, sa spojne badz niespdjne z przepisami
prawa bilansowego?

2) W jaki sposOb przepisy prawa bilansowego wplywaja na pozycj¢ interesariuszy
potaczenia, tj. spélek przejmujacych, przejmowanych, taczacych si¢ przez zawigzanie
nowej spotki, nowo zawigzanych oraz ich wspdlnikow?

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

w Polsce przepiséw regulujacych polaczenie spotek w zakresie kwestii bilansowych?

! Dawniej rachunkowo$¢ kupiecka.
2 por. Dzial V Rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 czerwca 1934 r. Kodeks handlowy (Dz.U.
1934 r., Nr 57, poz. 502 ze zm.)



W pracy postawitem takze trzy pytania uzupelniajace:

1) W jaki sposob nalezy interpretowa¢ odwotania do poje¢ bilansowych zawarte w
przepisach kodeksu spotek handlowych dotyczace potaczenia spotek?

2) Czy, a jezeli tak, to w ktorych przypadkach analiza prawa bilansowego moze pomoc
przy rozwazaniu problemow interpretacyjnych powstajacych na gruncie regulacji
potaczenia spotek zawartej w kodeksie spotek handlowych?

3) W jaki sposob kwestie potgczenia spotek, na styku prawa handlowego i prawa
bilansowego, sa regulowane przez prawodawce europejskiego oraz jakie wnioski
wynikaja z tych regulacji dla oceny prawidtowosci implementacji dyrektywy

2017/11322 do polskiego porzadku prawnego?

3. Metody badawcze wykorzystane w rozprawie

W rozprawie wykorzystatem kilka metod analizy prawniczej. Podstawowa metoda jest
metoda dogmatyczna, ktora zastosowatem do zbadania norm prawa handlowego oraz prawa
bilansowego. W niektorych obszarach analiza obejmowala rowniez przepisy unijne, w
szczegolnos$ci te zawarte w Dyrektywie 2017/1132. W cze$ci rozprawy dotyczacej badania
planu potaczenia wykorzystalem réwniez metode prawno-poréwnawcza wskazujac na rézne
ujecia tego zagadnienia w prawie francuskim, niemieckim, hiszpanskim, holenderskim,
szwedzkim, czy irlandzkim. Niemniej, praca nie ma charakteru komparatystycznego. Tam,
gdzie byto to niezbedne zastosowatem rowniez metode¢ historyczng, w szczegodlnosci przy
omawianiu znaczenia poj¢cia spotki przejmujgcej na gruncie ustawy o rachunkowosci.

Rozprawa zawiera rowniez liczne przyktady majace na celu przyblizenie tych zagadnien
bilansowych, ktdre sg istotne z punktu widzenia prawa handlowego. Cz¢$¢ przykladéw stanowi
studium przypadku, ktére zmienia si¢ w zalezno$ci od przyjetych zalozen, co ma na celu
uwypuklenie konsekwencji praktycznych danego stanowiska teoretycznego. W rozprawie
odwotuje si¢ takze do badan empirycznych dotyczacych potaczen, w szczegdlnosci badan
prowadzonych w grupie spotek, ktorych papiery warto$ciowe sa notowane na Gieldzie

Papierow Warto§ciowych w Warszawie.

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 w sprawie niektorych aspektow prawa spotek
(tekst jednolity), Dz.Urz.UE.L 2017 Nr 169, str. 46



4. Struktura rozprawy

Praca sktada si¢ z pieciu rozdziatow. W pierwszym rozdziale omowione zostaly
wybrane zagadnienia prawa bilansowego majace znaczenie w konteks$cie taczenia si¢ spotek.
Punktem wyjscia jest wskazanie, ze spotki stosujg jeden z dwoch systemow rachunkowosci —
zasady krajowe lub zasady migdzynarodowe. To rozréznienie wpltywa na rozumienie
podstawowych poje¢ stosowanych w rachunkowosci, takich jak aktywa, pasywa, zobowigzania
1 kapital wlasny. Pojecia omawiane w pierwszym rozdziale majg charakter podstawowy.
Ustawodawca wielokrotnie postuguje si¢ nimi konstruujac przepisy prawa bilansowego oraz
przepisy prawa handlowego. W kontek$cie taczenia si¢ spotek, na pierwszy plan wysuwa si¢
pojecie kapitalu wiasnego. To wlasnie ta kategoria bilansowa najsilniej odzwierciedla
wzajemny wpltyw prawa bilansowego oraz prawa handlowego.

W drugim rozdziale oméwione zostaly wybrane elementy planu potaczenia oraz
zatgcznikoéw do planu potaczenia. Celem pracy nie jest ponowne omawianie procedury faczenia
si¢ spolek, ktora doczekata si¢ juz licznych 1 wyczerpujacych publikacji. Analizie zostaty
poddane jedynie te elementy planu potaczenia oraz zatacznikow do planu potaczenia, ktore
maja znaczenie w kontekscie taczenia sie spotek. Sa to: stosunek wymiany udziatéw lub akcji,
doptaty, ustalenie warto$ci majatku spotki oraz o§wiadczenie o stanie ksieggowym spotki.

W tej czesci pracy odpowiadam na pytanie, czy stosunek wymiany musi by¢ ustalony
na podstawie wycen oraz czy stosunek wymiany moze by¢ wyrazony w innych liczbach niz
naturalne (1,2,3,..., n). Omawiam takze sposob implementacji do kodeksu spotek handlowych
instytucji doptat uregulowanej w Dyrektywie 2017/1132. W kontek$cie doptat analizuje
rowniez sposob ich rachunkowego pokrycia, w szczegolnosci roznice miedzy pokryciem przy
polaczeniu przez przejecie oraz polaczeniu przez zawigzanie nowej spotki. Ostatnim
zagadnieniem poruszanym w tym rozdziale jest ustalenie, czym jest o§wiadczenie o stanie
ksiggowym, jak powinno by¢ sporzadzone oraz jakie informacje zawierac.

W rozdziale trzecim omawiam czynnosci przygotowujgce polgczenie, ktore nastepuja
po uzgodnieniu planu potaczenia takie jak: sprawozdanie uzasadniajace potaczenie, obowigzek
informacyjny wzgledem wspolnikow oraz badanie planu potaczenia. Celem tej czesci pracy
jest odpowiedz na pytanie, jakie informacje zwigzane z kwestiami bilansowymi powinny zostac¢
ujawnione w sprawozdaniu uzasadniajagcym potaczenie oraz kiedy takie sprawozdanie powinno
by¢ sporzadzone. W rozdziale trzecim omawiam takze zagadnienie znaczenia oraz

prawidlowego wypeknienia obowiazku informowania o istotnych zmian w aktywach i

4 Dalej facznie jako stosunek wymiany.



pasywach taczacych si¢ spolek. W dalszej czesci poddaje analizie badanie planu potaczenia
przez bieglego. W szczegdlnosci to, czy biegly badajacy plan potaczenia jest bieglym sadowym
oraz to, jakie znaczenie ma powotanie bieglego rewidenta do zbadania planu potaczenia.
Analiza obejmuje takze charakter prawny oraz zawarto$¢ opinii bieglego.

W rozdziale czwartym podejmuje problematyke bilansowych metod rozliczenia
potaczenia. Analiza obejmuje wskazanie réznic migdzy metoda taczenia udzialow (prostsza)
oraz metoda nabycia (trudniejsza). W celu wyciagniecia wnioskOw majacych znaczenie na
gruncie prawa handlowego niezbedne jest przedstawienie przebiegu stosowania obu metod oraz
analiza wpltyw zastosowania danej metody na kapitat wlasny spotki nowo zawigzanej lub spotki
przejmujacej. Metoda nabycia jest metoda, ktora moze by¢ zastosowana do kazdego
polaczenia. Z tego powodu rozdzial czwarty zawiera pogtebione rozwazania dotyczace takich
zagadnien jak: warto$¢ firmy (ujemna warto$¢ firmy), cena przejecia, wytaczenie kapitatu
wlasnego spotki przejmowanej, czy wreszcie odpowiedz na pytanie, ktora ze spotek jest spotkg
przejmujgcg W rozumieniu prawa bilansowego.

Rozdzial piaty zawiera synteze wnioskow plynacych z analizy przepisow prawa
handlowego i prawa bilansowego. W rozdziale pigtym prezentuj¢ wptyw zagadnien prawno-
bilansowych na sume¢ dywidendows, prawa korporacyjne wspolnikow, pokrycie (lub brak
pokrycia) kapitatu zaktadowego, zamkniecie ksiag i obowiazki sprawozdawcze. Celem
rozdziatu pigtego jest nakre§lenie obszaré6w wzajemnego oddziatlywania i praktycznych
konsekwencji wystepowania dualizmu prawnego regulujacego to samo zjawisko, jakim jest
potaczenie. Rozdziat pigty zawiera przyktady liczbowe wskazujace na praktyczne
konsekwencje zastosowania roéznych rozwigzan teoretycznych oraz obrazujacy istotne roznice

migdzy nimi.

5. WhniosKi

Prezentacja wnioskow wymaga na wstepie uporzadkowania terminologii z zakresu
rachunkowosci. Podstawowa zasada rachunkowosci jest to, ze aktywa i pasywa sa zawsze
réwne. Aktywa informuja jakimi zasobami dysponuje spolka®. Pasywa informuja jakie sa
zrodla finansowania zasobow spélki, czyli w jakiej czgsci zasoby spotki zostaty sfinansowane
przez wspolnikow, a w jakiej przez podmioty trzecie. Aktywa netto, to inaczej aktywa
pomnigjszone o zobowigzania. Aktywa netto sg rowne kapitatlowi wlasnemu. Podstawowe

czesci sktadowe kapitatu wlasnego to: kapitat podstawowy (zaktadowy), kapital zapasowy,

% Pojecia aktywoOw nie nalezy utozsamia¢ z mieniem w sensie cywilnoprawnym.



kapital rezerwowy, zysk lub strata netto. Zadnej czeéci sktadowe;j kapitatu wlasnego nie nalezy
utozsamiaé z $rodkami pienigznymi, ktorymi dysponuje spotka®. Kapitat zaktadowy stanowi
zabezpieczenie dla wierzycieli tylko w takim sensie, ze jest to rachunkowe zawyzenie warto$ci
pasywow, w celu zwigzania odpowiadajacej im wartosci aktywow, przed ich dowolnym
podziatem miedzy wspolnikow’.

Najwazniejszym parametrem potgczenia jest stosunek wymiany. Stosunek wymiany to
matematyczne wyrazenie proporcji miedzy liczbg udziatow lub akcji, ktéra wspdlnik spotki
przejmowanej lub taczacej si¢ przez zawigzanie nowej spotki traci w zamian za liczbg udziatow
lub akcji spotki przejmowanej lub nowo zawigzanej, ktorg wspolnik ten zyskuje w wyniku
potaczenia. Stosunek wymiany decyduje o koncowym podziale korzysci ekonomicznych
miedzy wspolnikéw spélek uczestniczacych w polaczeniu. Kodeks spotek handlowych® nie
zawiera zadnego przepisu okreslajacego w jaki sposob nalezy ustali¢ stosunek wymiany. W
zwiazku z tym stosunek wymiany moze by¢ ustalony przy uzyciu wielu metod, co 0znacza
takze, ze nie ma jednego, poprawnego stosunku wymiany. W praktyce najczesciej stosunek
wymiany jest ustalany w oparciu o wyceny udziatow lub akcji, wspodtczynniki finansowe (np.
cena do zysku) lub warto$¢ aportowa przejmowanego majatku.

Szczegolnie interesujace jest zagadnienie dopuszczalno$ci ustalenia stosunku
wymiany wylacznie w oparciu o negocjacje miedzy spotkami uczestniczacymi w polaczeniu,
tj. w wyabstrahowaniu od jakiejkolwiek wyceny spotki, majatku spoiki, udziatow lub akeji.
Uwazam, ze spolki uczestniczace w polaczeniu mogg ustali¢ dowolny stosunek wymiany i
nie jest konieczne odnoszenie tego stosunku wymiany do wartosci spolek uczestniczacych
w polaczeniu. Nalezy podkresli¢, ze ustawodawca nie nakazat ustalania stosunku wymiany w
okreslony sposob. Brak jest rowniez jednej obowigzujacej naukowej metody ustalania stosunku
wymiany. Stad uwazam, ze de lege lata nie ma normy prawnej nakazujacej ustalenie stosunku
wymiany np. w oparciu o wyceny spotek uczestniczacych w potaczeniu.

Stosunek wymiany przyjmuje zazwyczaj zapis liczbowy, np. 1 do 2, ktéry moze by¢
rozumiany jako otrzymanie dwoch udziatow (akcji) w zamian za jeden udziat (akcje) lub
otrzymanie 1 udziatu (akcji) w zamian za 2 udzialy (akcje). Plan potaczenia powinien
precyzowac sposob rozumienia przyjetego stosunku wymiany. Uwazam, ze sStosunek wymiany
moze by¢ takze wyrazony liczba wymierna (np. 1 do 8,7). Brak jest podstawy prawne;j, ktora

nakazywataby stosowanie wytacznie liczb naturalnych (/, 2, 3, ..., n) do ustalania stosunku

8 Srodki pieniezne, ktorymi dysponuje spotka sa prezentowane w aktywach, poniewaz stanowia one zasob spotki.
Srodki pieniezne nie sa nigdy prezentowane w pasywach (kapitaly wilasne lub zobowigzania i rezerwy na
zobowigzania).

" M. Zurek, Liberalizacja zasady ochrony kapitatu zaktadowego i jej znaczenie dla KSH, MoP 2007, nr 19.

8 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (j.t. Dz.U. z 2020 r. poz. 1526), dalej ,,k.s.h.”



wymiany. Kazdy stosunek wymiany, ktory umozliwia okre$lenie liczby udziatow
przypadajacych poszczegdlnym wspolnikom po potgczeniu jest zatem prawidlowy. Na
marginesie, nalezy zwroci¢ uwage, ze zastosowanie stosunku wymiany moze prowadzi¢ do
koniecznos$ci zaokraglenia udzialéw (akeji) wspélnika po polaczeniu®. W takiej sytuacji,
plan polaczenia moze (ale nie musi) przewidywac, ze wspolnik, ktory w wyniku przyjetego
mechanizmu zaokraglen otrzymat wigcej / mniej udziatow (akcji) bedzie uprawniony do
otrzymania doptat lub zobowigzany do ich uiszczenia. Uwazam, ze doplaty sa zawsze
fakultatywnym elementem planu polaczenia. Poniewaz traktuje stosunek wymiany, jako
system obliczeniowy, to dopuszczam takze stosowanie mechanizmu zaokraglen.
Zaokraglenia moga by¢ w gore, w dot lub dwukierunkowe (np. zgodne z zasadami matematyki).
Uwazam takze, ze mechanizm doptat moze by¢ skorelowany z przyjetym system zaokraglen
liczby przyznawanych udziatow (akcji). Oznacza to, ze w ramach jednego planu polaczenia
czes¢ wspolnikow moze byé zobowigzana do wnoszenia doplat, podczas gdy inni beda
uprawnieni do ich otrzymania.

Kodeks spotek handlowych zawiera rdzne przepisy dotyczace maksymalnego poziomu
doptat w zalezno$ci od tego, czy taczenie si¢ spolek odbywa si¢ przez przejgcie, czy przez
zawigzanie nowej spolki. Przy potaczeniu przez przejgcie maksymalne doplaty nie moga
przekroczy¢ 10% warto$ci bilansowej przyznanych udziatéw (akcji) w spolce przejmujace;,
okreslonej na podstawie o$wiadczenia o stanie ksiegowym spolki. Przy potaczeniu przez
zawigzanie nowej spotki doptaty nie moga przekroczy¢ 10% warto$ci nominalnej przyznanych
udziatow (akcji) w spotce nowo zawigzanej'®. Oparcie maksymalnego poziomu doplat na
wartoSci bilansowej przyznanych udzialow (akcji) w spélce przejmujacej jest bledne. Po
pierwsze, takie rozwigzanie jest niezgodne z art. 89 ust. 1 Dyrektywy 2017/1132. Po drugie,
rzeczywista warto$¢ bilansowa przyznanych udzialéw (akcji) ustalona zgodnie z zasadami
rachunkowymi jest inna niz warto$¢ bilansowa ustalona zgodnie z art. 492 § 2 k.s.h.

Od strony rachunkowej, zar6wno wnoszenie doptat, jak i wyplacanie doptat nie zostalo
precyzyjnie uregulowane. W przypadku rachunkowego rozliczenia potaczenia metodg
laczenia udzialow mozliwe jest przyjecie, ze do doptat wnoszonych do spoétki z ograniczong
odpowiedzialnoscia nalezy stosowa¢ art. 36 ust. 2e ustawy o rachunkowosci''. Oznacza to,
ze doptaty powinny by¢ ujete w pasywach w odrebnej pozycji kapital rezerwowy z doptat
wspolnikow. W przypadku spoiki akcyjnej, doptaty wnoszone do spotki powinny powigkszy¢

® Przyktadowo, stosunek wymiany 3 do 1, rozumiany jako otrzymanie 1 udzialu w spolce przejmujacej w zamian
za 3 udzialy w spolce przejmowanej, w sytuacji, gdy wspolnik ma 10 udziatéw w spoétce przejmowane;j.

0 por. art. 492 § 2 k.s.h.

11 ystawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (j.t. Dz.U. z 2019 r. poz. 351), dalej ,,u.0.r.”



kapital zapasowy. W przypadku rachunkowego rozliczenia potaczenia metoda nabycia nalezy
przyjac, ze doplaty wyplacane wspolnikom powiekszaja cene przejecia na podstawie art. 44b
ust. 5 pkt 4 u.o.r.

Wyptacenie doptat wspdlnikom oznacza koniecznos$¢ ich bilansowego pokrycia. W
przypadku potaczenia przez przejecie ustawodawca wprost wskazuje zrodto pokrycia doptat®?,
przy czym blednie stosuje dysjunkcje przy wyliczaniu zrodet pokrycia doptat przez spotke
przejmujaca (zysk bgdz kapital zapasowy bgdZz Zaden z nich). Stosujac wyktadni¢
celowosciowa nalezy przyja¢é, ze doplaty moga by¢ pokryte z zysku lub Kkapitalu
zapasowego (alternatywa nierozigczna). Takie rozumienie przepisu umozliwi czg¢$ciowe
pokrycie doptat z zysku i czesciowe z kapitatu zapasowego®®. Niezrozumiate jest rowniez
dlaczego ustawodawca pomingl kapital rezerwowy, ktory rowniez moglby stanowic
potencjalne zrédto pokrycia doptat. Jezeli zysk i1 kapital zapasowy nie sg wystarczajace do
pokrycia doptat, wowczas nalezy przyjac, ze brak zrodla pokrycia doplat uniemozliwia ich
wyplate.

Ustawodawca nie wypowiada si¢ na temat zrédla pokrycia doplat w przypadku
polaczenia przez zawigzanie nowej spolki. Doptaty wyplacane przez spotke nowo zawiagzang
réwniez nalezy uja¢ w bilansie spotki nowo zawigzanej. O ile w wyniku rachunkowego
rozliczenia potaczenia w spolce nowo zawigzanej powstanie kapital zapasowy, to moze
stanowi¢ on zrodto pokrycia doptat. Jezeli jednak taki kapital nie powstanie, wowczas mozliwe
jest ujecie doptat w wartosci ujemnej w pozycji ,,odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego
(wielko$¢ ujemna)”. Tym samym, w przeciwienstwie do polaczenia przez przejecie, brak
zrodla pokrycia doplat w kapitale wlasnym spolki nowo zawigzanej nie uniemozliwia
wyplaty doplat dla wspolnikow spotek taczacych sie przez zawigzanie nowej spotki.

Kodeks spotek handlowych wskazuje na dwa zalacznik do planu potaczenia o
charakterze ekonomicznym, tj. ustalenie wartosci majatku spotki oraz o$wiadczenie o stanie
ksiegowym. Wiekszos¢ przedstawicieli doktryny oraz orzecznictwa stoi na stanowisku, ze
stosunek wymiany powinien by¢ ustalony na podstawie ekonomicznych zatgcznikéw do planu
potaczenia (o$wiadczenie o stanie ksiggowym spotki, ustalenie warto$ci majatku), a zatem nie
moze by¢ ustalony w drodze negocjacji. Dominuje poglad, Zze stosunek wymiany jest
ustalany na podstawie ustalenia wartosci majatku spolki, a w konsekwencji, ze ustalenie

wartosci majatku powinno by¢ sporzadzone przez wszystkie spolki uczestniczace w

2 por. art. 492 § 2 zd. 2 k.s.h.
18'W przypadku spoiki akcyjnej nalezy przyjaé, ze zrodtem pokrycia doptat nie moze by¢ kapitat zapasowy w tej
czesci, ktorej uzycie doprowadziloby do jego obnizenia ponizej poziomu okreslonego w art. 396 5 k.s.h.



polaczeniu'®. Zdaniem wiekszoéci przedstawicieli doktryny i orzecznictwa przedmiotem
ustalenia warto$ci majatku spotki powinna by¢ spoika, jako taka oraz, ze wycena ta powinna
uwzgledniaé warto$¢ zaciggnietych przez spotke zobowigzan®®,

Uwazam, ze poglad wiekszosciowy (w tym stanowisko Sadu Najwyzszego wyrazone
w wyroku z dnia 7 grudnia 2012 o sygn. Il CSK 77/12) nie jest trafny z uwagi na nastepujace
argumenty. Po pierwsze, stosunek wymiany moze by¢ ustalony przy uzyciu réznych metod, w
tym takich, ktére nie wymagaja wczesniejszego ustalenia wartosci majatku spotki
przejmowanej i przejmujacej. Po drugie, to zarzad jest podmiotem odpowiedzialnym za
ustalenie i uzasadnienie stosunku wymiany. Gdyby zatem stosunek wymiany mial ex lege
wynika¢ z zatacznikéw do planu polaczenia, wowczas takie uzasadnienie byloby zbe¢dne, bo
zarzad nie powinien uzasadnia¢ decyzji ustawodawcy. Po trzecie, zaakceptowanie pogladu
wiekszosciowego oznaczaloby, ze wazne bylyby uchwaty o potaczeniu, nawet jezeli stosunek
wymiany bytby ustalony niezgodnie z kodeksem spotek handlowych. Po czwarte, rolg biegtego
jest wypowiedzenie si¢ na temat metody (metod) przyjetych do ustalenia stosunku wymiany,
co implikuje, ze moze ich by¢ wigcej niz jedna. Po piate, brak jest aksjologicznej podstawy do
twierdzenia, ze istnieje zakaz wyrazenia przez wspolnikéw zgody na niekorzystny z ich punktu
widzenia stosunek wymiany. Po széste, wycena spolki przejmowanej, zamiast wyceny jej
sktadnikdw majatku, ostabia ochrone wierzycieli, poniewaz z ich punktu widzenia znaczenie

ma wylacznie majatek, ktoéry moze shuzy¢ zaspokojeniu ich roszczen.

14 Ustawodawca wskazat w art. 499 § 2 pkt 3 k.s.h., ze takiego zalgcznika nie sporzadza spotka przejmujaca.

15 W ramach nurtu dominujacego wypowiadali si¢ m.in.: 1) K. Oplustil, Kodeks spotek handlowych. Komentarz,
red. J. Bieniak, Wyd. 7, Warszawa 2020, art. 499, nb. 5, poglad wyrazony réwniez w Ustalenie i weryfikacja
parytetu wymiany akcji w procesie taczenia si¢ spotek akcyjnych — polemika, PPH 2014, nr 5, s. 54 oraz w K.
Oplustil, Zaskarzenie uchwaty o potaczeniu z powodu naruszenia przepisow proceduralnych zwigzanych z
ustaleniem i weryfikacjg parytetu wymiany akcji. Glosa do wyroku SN z dnia 7 grudnia 2012 r., I CSK 77/12,
Glosa 2014, nr 3, s. 45-46, przy czym w przypisie nr 7 zaznacza, ze to, czy stosunek wymiany ma by¢ ustalony na
podstawie wyceny, o ktorej mowa w art. 499 § 2 pkt 3) k.s.h. nie jest jednoznacznie przyjete w doktrynie, 2) P.
Pinior [w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. J. Strzepka, Wyd. 7, Warszawa 2015, art. 499, nb. 11, 3)
A. Szumanski[w:] Kodeks spotek handlowych. Laczenie, podziat i przeksztalcanie spotek. Przepisy karne.
Komentarz do artykutéw 491-633. Tom IV, red. S. Sottysinski, Wyd. 3, Warszawa 2012, art. 499, nb. 14, 4) M.
Litwinska-Werner [w:] Prawo spétek handlowych. Tom 2. System prawa handlowego, red. S. Wlodyka, Wyd. 2,
Warszawa 2012, s. 221, 5) M. Dumkiewicz, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa 2020, art. 499,
pkt 4, 6) B. Wozniak, Kodeks spotek handlowych. Laczenie, podzial i przeksztalcanie spotek. Komentarz, red. M.
Kozuchowski i M. Michalski, Warszawa 2018, art. 499, pkt 2, 7) G. Pobozniak, Wokot problematyki zaskarzania
uchwat potaczeniowych. Glosa do wyroku SN z dnia 7 grudnia 2013 r., Il CSK 77/12, Glosa 2015, nr 5, s. 54-55,
7) A. Helin, K. Zorde, A. Bernaziuk, R. Kowalski. Fuzje i przejecia spotek kapitatowych. Zagadnienia rachunkowe
i podatkowe, Wyd. 4, Warszawa 2016, s. 98, ktéry wskazuje, ze stosunek wymiany ma wynika¢ z ustalenia
wartosci spotki przejmowanej jednak nie opowiada si¢ za tym, ze obowigzkowe jest zalgczanie do planu wyceny
spoiki przejmujace;.

W orzecznictwie najwazniejsze wyroki to: 1) wyrok SN z 7 grudnia 2012 r. IT CSK 77/12, 2) wyrok z 21 grudnia
2012 r. V CSK 9/12, gdzie SN stwierdzil, ze ,,Celem tych regulacji jest ustalenie danych wyjsciowych dla
okreslenia parytetu wymiany przyjetego w planie potaczenia oraz zapewnienie akcjonariuszom dostgpu do tych
danych. Zatacznik do planu potaczenia w postaci ,,ustalenia wartosci majatku spotek przejmowanych” nie shuzy
innemu celowi w toku procesu potaczenia” (sic!), 3) wyrok SA w Lodzi z 13 maja 2011 r. I ACa 328/11.



Drugim z ekonomicznych zalacznikow do planu potaczenia jest o§wiadczenie o stanie
ksieggowym. Ten dokument powinien by¢ sporzadzony na podstawie rachunkowego
zestawienia obrotow i sald na taki sam dzien, na jaki zostalo sporzadzone ustalenie wartosci
majatku spotki przejmowanej badz spotek taczacych si¢ przez zawigzanie nowej spotki. Art.
499 § 3 pkt 2 k.s.h. doprecyzowuje zawartos¢ oswiadczenia o stanie ksiggowym wskazujac, ze
wartosci wykazane w ostatnim bilansie powinny by¢ zmienione tylko w przypadku, gdy jest to
konieczne dla odzwierciedlenia zmian w zapisach ksiggowych; nalezy wowczas uwzglednic
tymczasowe odpisy amortyzacyjne i zapasy oraz istotne zmiany w aktualnej wartosci
niewykazane w ksiegach. Moim zdaniem jest to bledna implementacja Dyrektywy
2017/1132, przy czym zrédlem bledu jest niepoprawne ttumaczenie tekstu dyrektywy z
jezyka angielskiego na jezyk polski. Prawodawca europejski postuguje si¢ pojgciami ,,interim
depreciation” (co nalezy ttumaczy¢, jako okresowa amortyzacja, a nie tymczasowe odpisy
amortyzacyjne) oraz ,,provisions” (co nalezy ttumaczy¢, jako rezerwy, a nie zapasy).

Dokumentem zawierajacym szczegdotowe uzasadnienie ekonomicznych podstaw
polaczenia (w szczegodlnosci stosunku wymiany) jest sprawozdanie zarzadu. Dokument ten
stanowi pierwszy z wielu sposobow na zmniejszenie asymetrii informacji miedzy zarzadem
a wspolnikami. Drugim, jest obowigzek informacyjny, o ktorym mowa w art. 501 § 2 k.s.h.,
polegajacy na informowaniu o wszelkich istotnych zmianach w zakresie aktywow 1 pasywow,
ktére nastgpily miedzy dniem sporzadzenia planu potaczenia a dniem powzigcia uchwaty o
polaczeniu. Zmiany moga dotyczy¢ zmian po stronie aktywow (np. zakup nieruchomosci),
zmian po stronie pasywow (np. konwersja dtugu na kapitat) lub zmian po stronie aktywow i
pasywow (np. sptata kredytu). Zasady rachunkowosci okreslone w ustawie o rachunkowosci
oraz miedzynarodowych standardach rachunkowosci daja wskazowki interpretacyjne
dotyczace pojecia istotnosci. Spolki uczestniczace w potaczeniu moga umowi¢ si¢ na
okreslenie tzw. progu istotnosci, czyli wielkoSci zmian w aktywach lub pasywach, ktora
powoduje powstanie obowigzku informacyjnego.

Procedura polaczenia przewiduje takze badanie planu polaczenia przez bieglego. Celem
badania jest zapewnienie wspolnikom spotek uczestniczacych w potaczeniu niezaleznej opinii
na temat planu pofaczenia. W konsekwencji, nalezy postrzega¢ badanie bieglego jako element
ochrony wspdlnikow (zwlaszcza mniejszosciowych). Celem badania bieglego nie jest
zapewnienie, ze podwyzszony kapital zakladowy spotki przejmujacej lub kapitat zaktadowy
spotki nowo zawigzanej zostal prawidlowo pokryty. Warto zwroci¢ uwage, ze taki cel jest

stawiany w niektorych innych panstwach europejskich, chociazby w hiszpanskiej ustawie o
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zmianach strukturalnych w spotkach handlowych®®, holenderskim kodeksie cywilnym?®’, czy
tez w szwedzkiej ustawie o spotkach w odniesieniu do potaczenia przez zawigzanie nowej
spotkils,

W doktrynie zarysowata si¢ rozbiezno$¢, co do tego, czy biegly badajacy plan
potaczenia jest biegtym sagdowym. Uwazam, ze biegly badajacy plan polaczenia nie jest
bieglym sadowym, poniewaz o bieglym sgdowym mozna mowi¢ wytgcznie w odniesieniu do
konkretnego toczacego si¢ postepowania cywilnego. W procedurze taczeniowej sad wydaje
postanowienie o wyznaczeniu bieglego do zbadania planu potaczenia. Biegly wykonuje swoja
prace w okresie, kiedy nie toczy si¢ jakiekolwiek postepowanie cywilne. Postgpowanie o
wyznaczeniu bieglego jest juz zakonczone, a postepowanie o wpis potaczenia do rejestru
jeszcze nie jest rozpoczete. Przepisy kodeksu spétek handlowych pomijaja wazny przymiot,
jakim powinien cechowaé si¢ biegly badajacy plan polaczenia, tj. niezaleznosé, ktora jest
eksponowana w Dyrektywie 2017/1132%°. Z tego powodu pozadane moze by¢ powolanie do
badania planu polaczenia bieglego rewidenta, ktory musi wykazywa¢ si¢ niezaleznoS$cia
we wszystkich czynnosciach zawodowych?.

Charakter prawny opinii bieglego moze by¢ réznie oceniany. Przyjecie, ze biegly
jest biegtym sadowym prowadzi do wniosku, Ze opinia z badania planu potaczenia to opinia w
rozumieniu kodeksu postepowania cywilnego. Odrzucenie mozliwos$ci uznania bieglego
badajacego plan potaczenia prowadzi do mozliwosci kwalifikacji opinii, jako ushlugi
atestacyjnej (jezeli biegly badajacy plan potaczenia jest biegtym rewidentem) lub odrebnego
typu opinii (jezeli biegty badajacy plan potaczenia nie jest biegtym rewidentem). W polskiej
praktyce brakuje odpowiednich standardéow okreslajacych wiasciwa metodologie
przeprowadzenia badania planu polaczenia. Wzorem takiej regulacji moze by¢ francuski
przewodnik dot. polaczenia wydany przez CNCC (Compagne Nationale des Commissaires
aux Comptes)?L.

Zarzad spotki uczestniczacej w polgczeniu jest zobowigzany do ujawnienia bieglemu
badajgcemu plan potgczenia oraz wspdlnikom spotki informacji o sposobie ustalenia

stosunku wymiany (w tym takze informacji o tym, ze stosunek wymiany zostat ustalony w

18 por. art. 34 ust. 3 hiszpanskiej ustawy o zmianach strukturalnych w spotkach handlowych opublikowanej w
Boletin Oficial Del Estado numer 82 z 4 kwietnia 2009, numer referencyjny: BOE-A-2009-5614.

7 por. art. 328 holenderskiego kodeksu cywilnego opublikowanego w Staatsblad w 1976 r. nr 395 z pdzniejszymi
Zmianami.

18 por. rozdz. 23 sekcja 11 szwedzkiej ustawy o spotkach opublikowanej w Svensk forfattningssamling w 2005 r.
nr 551 z poézniejszymi zmianami.

19 por. art. 96 ust. 1 Dyrektywy 2017/1132

20 por. art. 7 ust. 1 ustawy o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (t,j. Dz.U. z
2020 poz. 1415)

2L CNCC, Avis technique “La mission de commissariat a la fusion”, Paryz 2010.
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drodze negocjacji). Nastepnie biegly w swojej opinii powinien stwierdzi¢, czy stosunek
wymiany zostat ustalony nalezycie oraz wskaza¢ metodg¢ lub metody uzyte dla proponowanego
stosunku wymiany wraz z ocena ich zasadno$ci’’. Kodeks spélek handlowych blednie
implementuje Dyrektywe 2017/1132, poniewaz pomija obowiagzek wskazania przez
bieglego wartosci osiagnietej przy uzyciu kazdej z metod, na ktorej zarzad oparl si¢ ustalajac
stosunek wymiany oraz przypisania wag poszczegdlnym metodom?2.

Ostatecznym decydentem w sprawie losow polaczenia jest zgromadzenie
wspolnikow lub walne zgromadzenie spotki uczestniczacej w potaczeniu. Nawet jezeli biegty
stwierdzi w swojej opinii, Zze stosunek wymiany zostat ustalony nienalezycie, to nie wytacza to
kompetencji zgromadzenia wspdlnikow lub walnego zgromadzenia do przyjecia uchwaty o
potaczeniu. Nic nie stoi na przeszkodzie, zeby wspoélnicy zaakceptowali potaczenie, w ktorym
stosunek wymiany zostal ustalony w drodze negocjacji. Warto podkresli¢, ze ustawodawca
wylaczyl mozliwos¢ zaskarzenia uchwaly o polaczeniu z uwagi na zastrzezenia co do
stosunku wymiany i pozostawit takim wspdlnikom wytacznie roszczenie odszkodowawcze na
zasadach ogodlnych?*. Przepisy procedury laczeniowej nalezy zatem rozumieé jako
gwarancje dostepu do wiedzy i informacji niezbednych do podjecia decyzji o dalszym losie
polaczenia.

Istniejg trzy metody rachunkowego rozliczenia polacznia: 1) metoda nabycia
(ustawa o rachunkowosci)®®, 2) metoda laczenia udzialéw (ustawa o rachunkowosci), 3)
metoda przejecia (Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej nr 3). W
niektorych polaczeniach spolki uczestniczace w polaczeniu moga wybra¢ metode
rozliczenia potaczenia, a Wybor ten wpltywa na prawa wspolnikow.

Najprostsza metoda rachunkowego rozliczenia polaczenia jest metoda laczenia
udzialow, ktora moze (ale nie musi) by¢ zastosowana w sytuacji potgczen spotek pozostajacych
pod wspdlng kontrolg. Historycznie, do 31 grudnia 2008 r., zastosowanie tej metody wymagato
spelienia 11 warunkéw okreslonych w ustawie o rachunkowosci?®. Najwazniejsze znaczenie
z punktu widzenia prawa handlowego ma to, ze w metodzie taczenia udzialéw dochodzi do
wylaczenia kapitalu zakladowego spotki przejmowanej lub spotki laczacej si¢ przez

zawigzanie nowej spotki?’. Jednoczesnie nie dochodzi do wylaczenia pozostalych czesci

2 por. art. 503 § 1 pkt 1 i pkt 2 k.s.h.

23 por. art. 96 ust. 2 lit. b) Dyrektywy 2017/1132

% por. art. 509 § 3 k.s.h.

% Dopuszczalng modyfikacja metody nabycia jest tzw. metoda nowej jednostki.
26 por. art. 44c ust. 1 u.o.r. w brzmieniu do 31 grudnia 2008 r.

27 por. art. 44c ust. 2 u.o.r.
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skladowych kapitalu wlasnego, takich jak zysk, strata, kapital zapasowy, czy rezerwowy.
Ta zasada bedzie miata istotne znaczenie z punktu widzenia praw wspolnikow.

Metoda nabycia, jest metodq trudniejsza, przy czym mozliwa do zastosowania do
kazdego polaczenia, Metoda nabycia moze by¢ zastosowana takze do potaczen spotek
pozostajacych pod wspdlng kontrola. Istotng réznica migdzy metodg nabycia a metoda taczenia
udzialow jest to, ze w metodzie nabycia wylaczany jest caly kapital wlasny spoltki
przejmowanej lub spotki taczacej si¢ przez zawigzanie nowej spotki a nie tylko jej kapitat
zakladowy?®. Oznacza to konieczno$é wylaczenia takze zysku, straty, kapitatlu zapasowego,
czy kapitalu rezerwowego.

W metodzie nabycia dochodzi do ustalenia wartosci godziwej aktywow i pasywow
spotki przejmowanej lub spotki taczacej si¢ przez zawigzanie nowej spotki. W praktyce oznacza
to mozliwos¢ rozpoznania w ksiggach spotki przejmujacej lub nowo zawigzanej aktywow
nalezacych uprzednio do spotki przejmowanej lub taczacej si¢ przez zawigzanie nowej spotki
w warto$ci wyzszej niz przed polaczeniem. Dla poréwnania, w metodzie tgczenia udziatow,
spotka przejmujaca lub nowo zawigzana nie moze dokona¢ wyceny przejmowanych aktywow
1 pasywow do wartos$ci godziwej, tylko przyjmuje je w wartosci bilansowe;.

W metodzie nabycia konieczne jest ustalenie ,,ceny przejecia”. Cena przejecia zalezy
od prawnych warunkoéw polaczenia, w szczegolnosci tego: 1) ile nowych udziatow lub akcji
otrzymujg wspolnicy spotki przejmowanej lub spotek taczacych sie¢ przez zawigzanie nowej
spotki, 2) czy wspdlnicy spotki przejmowanej otrzymuja udzialy lub akcje wlasne, 3) czy
wspolnicy spotki przejmowanej lub spolek laczacych si¢ przez zawigzanie nowej spotki
otrzymuja lub wnosza doptaty. Dodatnia réznica mi¢dzy ceng przejecia a wartoscig godziwag
aktywoOw netto 0znacza powstanie nowego aktywa — wartosci firmy, podczas gdy ujemna
réznica powoduje powstanie nowego pasywa — ujemnej wartosci firmy. W tym kontekscie
istotne znaczenie ma stosunek wymiany przyjety w planie polaczenia. Im wyzszy stosunek
wymiany (im wigcej udziatdéw lub akcji majg otrzymaé wspolnicy spotki przejmowanej lub
spotki taczacej sie przez zawigzanie nowej spotki), tym wyzsza cena przejecia. Wyzsza cena
przejecia powoduje wzrost ,,warto$ci firmy” lub ,,zmniejszenie ujemnej wartosci firmy”.

Zagadnieniem problemowym o istotnym znaczeniu jest to, ktéra spétka jest spotka
przejmujaca w rozumieniu ustawy o rachunkowosci. Zasadniczo mozliwe sg dwa
stanowiska. Pierwsze, ze spotka przejmujaca jest spotka przejmujaca w sensie ekonomicznym,
tzn. moze to by¢ zarowno spotka przejmujaca, spotka przejmowana lub spotka taczaca si¢ przez

zawigzanie nowej spOlki w sensie prawnym. Drugie, ze spotkg przejmujaca jest spotka

28 por. art. 44b ust. 3 u.o.r.
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przejmujaca w sensie prawnym albo spotka nowo zawigzana w sensie prawnym. Wybor
jednego badz drugiego stanowiska wplywa na ostateczny rachunkowy efekt rozliczenia
polaczenia, w tym na sumg¢ bilansowa, wartos¢ aktywoéw netto, warto$¢ firmy lub ujemnag
warto$¢ firmy, kapitat zapasowy, kapitat rezerwowy oraz sume dywidendowa.

Stanowisko pierwsze ma liczne grono zwolennikow?®.

Stanowisko to ma takze
uzasadnienie historyczne, bowiem do 31 grudnia 2008 r., ustawa o rachunkowos$ci zawierata
11 warunkow, ktore nalezalo zweryfikowaé¢ w celu ustalenia, ze polaczenie odbywa si¢ bez
mozliwos$ci wskazania spotki przejmujacej. A contrario, spelnienie ktoregokolwiek z tych
warunkow oznaczato, ze mozliwe jest zidentyfikowanie spdtki przejmujacej w sensie
ekonomicznym.

Uwazam, ze prawidlowe jest stanowisko drugie®® z uwagi na nastepujgce argumenty.
Po pierwsze, ustawodawca postuzyt si¢ definicja legalng, w ktorej wprost wskazat, ze spotka
przejmujaca to ta, na ktora przechodzi majatek spotek uczestniczacych w potaczeniu®l. Po
drugie, zmiana ustawy o rachunkowosci, ktora weszta w zycie poczawszy od 1 stycznia 2009
r. usunela prawne warunki uznawania ktorejkolwiek ze spotek za spotke przejmujaca w sensie
ekonomicznym. Po trzecie, stosowana w metodzie nabycia zasada wylaczenia kapitatu
wlasnego spotki przejetej moze by¢ prawidlowo zastosowana tylko przy przyjeciu, ze
wylaczany jest kapital wilasny spotki przejmowanej w sensie prawnym. Po czwarte, w
obecnym stanie prawnym nie ma mozliwosci takiego wytaczenia kapitatu wiasnego spotki
przejmowanej, ze wytaczeniu nie podlegatby kapitat zaktadowy spotki przejmowanej w sensie
prawnym bedacej jednoczesnie spotka przejmujaca w sensie ekonomicznym. Po piate,
ustawodawca postuguje si¢ pojeciem kontroli jedynie w odniesieniu do mozliwosci rozliczenia
potaczenia metoda taczenia udziatow, a nie jako przestanki identyfikacji spotki przejmujace;.
Po szoste, poniewaz prawnie mozliwe jest dokonywanie tzw. ,,polaczen odwrotnych”, to
konieczne jest takze ich rachunkowe rozliczenie, co nie byloby mozliwe przy przyjeciu

stanowiska pierwszego.

29 1) A. Janicka i M. Frendzel (por. A. Janicka, M. Frendzel, [w:] Meritum rachunkowos$ci. Rachunkowos¢ i
sprawozdawczo$¢ finansowa, red. E. Walinska, Wyd. 9, Warszawa 2016, nb. 1466, lit. e, s. 961-962). 2) A. Janicka
(por. A. Janicka [w:] Ustawa o rachunkowosci. Komentarz, red. E. Walinska, Wyd. 5, Warszawa 2018, art. 44a),
3) M. Janowicz i Z. Luty (por. M. Janowicz, Z. Luty, [w:] Ustawa o rachunkowosci. Komentarz, red. T.
Kiziukiewicz, Wyd. 7, Warszawa 2016, art. 44a, pkt 3 i art. 44b, pkt 2). 4) M. Janowicz (por. M. Janowicz,
Przejecia odwrotne — wybrane zagadnienia, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia 2011, nr 4, s. 136), 5) D. Belok oraz M. Strojek (D. Belok, M. Strojek, Potaczenia
spotek — ich wplyw na rachunkowos$¢ finansowg, Wyd. 1, Warszawa 2001, s. 19-25) 6) E. Maruszewska (E.
Maruszewska, Potgczenia spotek, Warszawa 2008, s. 64).

% Tak tez A. Helin, K. Zorde, A. Bernaziuk, R. Kowalski. Fuzje i przejecia spotek kapitalowych. Zagadnienia
rachunkowe i podatkowe, Warszawa 2019, wyd. 5, Rozdziat 3, podrozdziat III, punkt 4.

31 Por. art. 44a ust. 1 u.o.r.
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Niezaleznie od tego, czy polaczenie jest rozliczane bilansowo metoda taczenia
udziatow, czy metoda nabycia, warunki prawne polaczenia moga doprowadzi¢ do
powstania tzw. ,,dodatniego” lub ,,ujemnego” kapitalu z polaczenia. ,,Dodatni” kapitat z
polaczenia jest rozpoznawany jako wzrost kapitalu zapasowego. Dyskusyjny jest za to sposob
ujecia w ksiegach ,,ujemnego” kapitalu z polaczenia. Mozliwe sg nast¢pujace sposoby: 1)
zmniejszenie kapitatu zapasowego lub rezerwowego, 2) utworzenie odrebnej pozycji w kapitale
wilasnym w wielkos$ci ujemnej, 3) rozpoznanie kosztu lub straty z lat ubiegltych. Uwazam, ze
Lujemny” kapital z potaczenia w pierwszej kolejnosci pomniejsza kapital zapasowy i
rezerwowy (o ile kapitaty te istnieja i moga by¢ wykorzystane na pokrycie ,,ujemnego” kapitatu
z potaczenia). W drugiej kolejnosci ,,ujemny” kapitat z potgczenia powinien by¢ ujety jako
koszt w rachunku zyskow i strat (co powoduje zmniejszenie zysku roku, w ktorym ma
miejsce potaczenie).

Niektore spotki prowadza rachunkowo$¢ zgodnie z miedzynarodowymi standardami
rachunkowosci (MSR, MSSF). Wowczas do polagczen takich spolek stosuje sie
Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczoéci Finansowej nr 3 ,,Polaczenia jednostek®.
MSSF 3 inaczej definiuje potaczenie, bowiem zgodnie ze standardem potaczeniem jest kazda
transakcja lub zdarzenie, w ktérym jednostka przejmujaca obejmuje kontrole nad jednym lub
wieksza liczba przedsiewzie¢. MSSF 3 stosuje si¢ zatem nie tylko do polaczen w sensie
prawnym, ale takze polaczen w sensie ekonomicznym (np. nabycie kontrolnego pakietu akcji
w innej spolce).

Z zakresu stosowania MSSF 3 zostaly wylaczone polaczenia spélek pozostajacych
pod wspodlna kontrolg. W zwigzku z powyzszym powstaje pytania, jak spotki stosujace
miedzynarodowe standardy rachunkowosci maja rachunkowo rozliczy¢ potaczenie spotek
pozostajacych pod wspolng kontrolg (np. potaczenie dwoch spotek corek w grupie kapitatowe;).
Mozliwe sa dwa podejscia: 1) obowigzkowe stosowanie ustawy o rachunkowosci, 2)
opracowanie wtasnej metody na podstawie §10 Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci
nr 8 ,Zasady (polityka) rachunkowos$ci, zmiany warto$ci szacunkowych i korygowanie
btedow™®. Uwazam, ze z wyktadni art. 2 ust. 3 uw.o.r. wynika, ze w takiej sytuacji
pierwszenstwo beda mialy przepisy ustawy o rachunkowosci oraz, Zze ustawodawca

wylaczyt w takim przypadku mozliwos¢ stosowania §10 MSR 8.

32 MSSF 3 w obecnie obowigzujacym brzmieniu zostat wprowadzony rozporzadzeniem Komisji (WE) nr 495/2009
z dnia 3 czerwca 2009 r. zmieniajacym rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008 przyjmujgce okreslone
miedzynarodowe standardy rachunkowos$ci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) 3
(Dz.Urz. UE L 149/22), dalej jako ,,MSSF 3”.

3 Dalej jako ,,MSR 8~
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Wybor ksiegowej metody rozliczenia polaczenia wplywa na strukture kapitalu
wlasnego, przychody oraz koszty po polaczeniu. W zwigzku z tym mozliwe jest wskazanie
zagadnien istotnych z punktu widzenia interesariuszy potgczenia, ktore sg na styku prawa
handlowego i1 prawa bilansowego, takich jak: 1) wptyw na sume¢ dywidendowa, 2) wptyw na
sytuacje korporacyjng wspdlnikdéw, 3) sposob pokrycia kapitatu zaktadowego, 4) obowigzki
sprawozdawcze, 5) mozliwos¢ dokonania podzialu zysku spotki przejmowanej lub spoiki
laczacej si¢ przez zawigzanie nowej spoiki.

Na sume¢ dywidendowa spolki nowo zawiazanej lub spolki przejmujacej maja
wplyw rachunkowego metody polaczenia oraz warunki okreslone w planie polaczenia.
Mozna wskaza¢ na nastepujace okolicznos$ci: 1) ujemny kapital powstajacy w zwigzku z
potaczeniem (metoda lgczenia udzialow, metoda nabycia), 2) ujecie w ksiggach wyniku
finansowego spotki przejmowanej lub spotki laczacej sie przez zawigzanie nowej spotki
(metoda laczenia udzialéw) albo brak uwzglednienia takiego wyniku finansowego (metoda
nabycia), 3) amortyzacja warto$ci firmy lub odpisy od ujemnej wartosci firmy (metoda
nabycia), 4) sposéb ustalenia ceny przejecia w polaczeniu realizowanym etapami (metoda
nabycia). Oznacza to, ze sp6tki planujac prawne warunki polaczenia oraz rachunkowe
zasady jego rozliczenia maja wplyw na sume¢ dywidendowa po polaczeniu.

Sytuacja korporacyjna wspdlnikéw bedzie rézna w zaleznosci od tego, w jaki sposéob
zostanie rozliczone potaczenie od strony rachunkowej. Przy metodzie nabycia istotne
znaczenia ma prawny tryb polaczenia (przez przejecie lub przez zawigzanie nowej spotki)
oraz okreslenie, ktora ze spolek uczestniczacych w polaczeniu jest spotka przejmujaca w
rozumieniu ustawy o rachunkowosci. Przyktadowo przy polaczeniu przez przejecie wycenie do
warto$ci godziwej podlegajg aktywa 1 pasywa spotki przejmowanej, a przy potaczeniu przez
zawigzanie nowej spotki, wycenie takiej powinny podlegac aktywa i pasywa wszystkich spotek
taczacych sig przez zawiazanie nowej spotki®t. Powyzsze wplywa na sume bilansowa, warto$é
aktywow, warto$¢ aktywow netto, strukture kapitatu wiasnego. Struktura bilansowa po
polaczeniu przeklada si¢ na dalsze prawa i obowiazki korporacyjne wspolnikéw (np. 1)
podstawa do obliczania wynagrodzenia za umorzone przymusowo udziaty lub akcje®®, 2)
wysoko$¢ straty, ktora powoduje obowiazek zwotania zgromadzenia w celu podje¢cia uchwaty

o dalszym istnieniu spotki®®).

34 Jest to tzw. metoda nowej jednostki (por. W. Wieclaw, Konsolidacja sprawozdan finansowych i rozliczanie
potaczen w $wietle MSSF / MSR, Krakow 2009, s. 22-23).

% por. art. 199 § 2 k.s.h, art. 359 § 2 k.s.h.

% por. art. 233 § 1 k.s.h., art. 397 k.s.h
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Przy potaczeniu przez przejgcie, w ktérym podwyzszany jest kapital zakladowy oraz
przy potaczeniu przez zawigzanie nowej spotki wazne jest takze zagadnienie pokrycia
kapitalu zakladowego. Moze by¢ ono rozpatrywane z perspektywy rachunkowej
(zbilansowanie aktywow 1 pasywow spotki przejmujacej lub spdtki nowo zawigzanej po
potaczeniu) oraz z perspektywy prawnej (otrzymanie przez spotkg przejmujaca lub spotke
nowo zawigzang ,,wktadu” o warto$ci nie mniejszej niz warto§¢ nominalna nowoutworzonych
udziatow lub akcji).

Analizujac zagadnienie od strony rachunkowej, w metodzie nabycia zawsze dochodzi
do bilansowego pokrycia kapitalu zakladowego. Jest tak dzieki zastosowaniu mechanizmu
rozpoznawania ,,wartosci firmy”, ktora jest ustalana jako réznica miedzy ceng przejecia a
warto$cig godziwg aktywow netto. Cena przejecia zalezy z kolei od przyjetego stosunku
wymiany. Ujmujac rzecz prosto, im wigcej udziatow lub akcji jest emitowanych w celu
rozliczenia polaczenia, tym wigksza bedzie ,,warto$¢ firmy”. Oznacza to, Ze ustawa o
rachunkowos$ci wprowadzila mechanizm samobilansujacy, ktéry prowadzi do zrdéwnania
aktywow 1 pasywow, niezaleznie od tego jaka begdzie wysoko$¢ kapitalu zaktadowego spotki
przejmujacej lub nowo zawigzanej po potaczeniu. Z kolei w metodzie laczenia udzialow
zbilansowanie aktywéw i pasywoéw spotki przejmujacej lub spotki nowo zawigzanej odbywa
si¢ za pomoca ,,dodatniego” lub ,,ujemnego” kapitalu z polaczenia. Ujemny kapitat z
polaczenia wystepuje wowczas, gdy warto§¢ nominalna utworzonego kapitatu zaktadowego
jest wieksza niz warto$¢ bilansowa przejetych aktywow netto.

Pokrycie w sensie prawnym to zapewnienie, ze majatek przekazany przez spotke
przejmowang lub spotki taczace si¢ przez zawigzanie nowej spotki jest warty co najmniej tyle,
ile warty jest nominalnie kapital zaktadowy utworzony w zwigzku z potaczeniem. Przy
potaczeniu najczescie] zrédlem pokrycia kapitalu zakladowego utworzonego w zwiazku z
polaczeniem bedzie przedsi¢biorstwo spotki przejmowanej lub przedsigbiorstwa spotek
faczacych si¢ przez zawigzanie nowej spotki. Jezeli zatem warto$¢ tego przedsigbiorstwa
(przedsigbiorstw) jest wyzsza niz nominalna warto$¢ utworzonego kapitatu zaktadowego, to
kapital ten nalezy uzna¢ za pokryty. W przeciwnym razie nalezy mowi¢ o braku pokrycia
kapitatu zaktadowego w rozumieniu kodeksu spotek handlowych.

Procedura potaczenia na zadnym etapie nie zaktada weryfikacji, czy kapitat zaktadowy
utworzony w zwigzku z potaczeniem znalazt pokrycie w rozumieniu kodeksu spolek

handlowych®. Co wiegcej, zarzad spotki przejmujacej lub spotki nowo zawigzanej nie jest

37 Poza szczeg6lnym przypadkiem, wynikajacym z art. 503 § 2 k.s.h., ktéry i tak dotyczy stanu na dzieh przed
potaczeniem, a nie na dzien polaczenia.
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zobowigzany do ztozenia o§wiadczenia o tym, ze wkiady na pokrycie kapitatu zakltadowego
zostaty wniesione. Oznacza to, ze w obrocie mogg wystepowa¢é spolki, powstale w wyniku
polaczenia, ktorych kapital zakladowy nigdy nie zostal prawidlowo pokryty. Mozliwym
sposobem wypehnienia tej luki prawnej mogloby by¢ zobowigzanie czlonkéw zarzadu spotki
przejmujacej lub nowo zawigzanej do ztozenia o§wiadczenia o pokryciu kapitatu zaktadowego
juz po wpisie polaczenia do rejestru®,

Polaczenie spotek, co do zasady, powoduje obowigzek zamknigcia Kksiag
rachunkowych spétki przejmowanej lub spotek taczacych si¢ przez zawigzanie nowej spotki.
Mozna nie zamyka¢ ksiag, jezeli polaczenie przez przejecie jest rozliczane metoda tgczenia
udziatow. Z zamknig¢ciem ksigg wigze si¢ obowigzek sporzadzenia sprawozdania finansowego.
W momencie, kiedy takie sprawozdanie ma by¢ sporzadzone nie istnieje juz spotka
przejmowana lub spolka laczaca si¢ przez zawiazanie nowej spétki. Niemniej, nalezy
przyjac, ze obowiazek sporzadzenia sprawozdania przechodzi w drodze sukcesji uniwersalne;j
na spotke przejmujaca lub spotke nowo zawigzang. Z przepisOw ustawy o rachunkowosci nie
wynika wprost, czy takie sprawozdanie spotki przejmowanej lub taczacej si¢ przez zawigzanie
nowej spotki sporzadzone za okres do dnia potaczenia jest sprawozdaniem rocznym. Stosujac
analogiczng wyktadni¢ systemowa, do wyktadni zastosowanej przez Sad Najwyzszy w uchwale
z dnia 24 kwietnia 2014 r. (111 CZP 15/14) nalezy opowiedzieé¢ si¢ za pogladem, ze takie
sprawozdanie bedzie sprawozdaniem rocznym.

Zagadnieniem problemowym jest takze odpowiedz na pytanie, czy sprawozdanie
finansowe sporzadzone przez spotke przejmujaca za spotke przejmowang lub przez spotke
nowo zawigzang za spolki taczace si¢ przez zawigzanie nowej spotki podlega zatwierdzeniu,
a jezeli tak to przez jaki organ. Mozna argumentowac, ze takie sprawozdanie nie podlega
zatwierdzeniu z uwagi na brak organu, ktéremu ustawa przyznala kompetencje do
zatwierdzenia takiego sprawozdania. Z drugiej strony, mozna argumentowac, ze kazde roczne
sprawozdanie podlega zatwierdzeniu i organem wlasciwym do zatwierdzenia takiego
sprawozdania finansowego byloby zgromadzenie wspdlnikéw lub walne zgromadzenie spotki
przejmujacej lub spotki nowo zawigzane;j.

Przyjecie zalozenia, Zze sprawozdanie spotki przejmujacej lub spoiki taczacej sie przez
zawigzanie nowej spolki jest zatwierdzane prowadzi do zagadnienia podzialu zysku takiej
spotki w kontekscie rachunkowych zasad rozliczenia polgczenia. Jezeli polaczenie rozliczane

jest metoda laczenia udzialow, wowczas zysk spolki przejmowanej lub spolki laczacej si¢

% Ustawodawca stosuje juz takie rozwigzanie przy okazji spotek zaawizowanych przy uzycia wzorca umowy (por.
art. 167 § 5 k.s.h.).
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przez zawiazanie nowej spotki méglby by¢ podzielony dwukrotnie. Jest tak poniewaz w tej
metodzie przenosi si¢ zysk spotki przejmowanej lub spotki taczacej sie przez zawigzanie nowe;j
do ksiag spotki przejmujacej lub spotki nowo zawigzane;.

Rozwigzaniem problemu, nie jest przyjecie, ze sprawozdanie spotki przejmowanej lub
spoitki taczacej sie przez zawigzanie nowej spotki nie podlega zatwierdzeniu. Prowadziloby to
wowczas, do braku mozliwosci podzialu zysku spoélki przejmowanej lub spoélki laczacej
si¢ przez zawiazanie nowej spolki, ktore jest rozliczane metoda nabycia. W tej metodzie
nie dochodzi bowiem do przeniesienia zysku do spoiki przejmujacej lub spotki nowo
zawigzanej. Podsumowujgc, bezsporna jest jedynie mozliwos¢ podzialu zysku spoélki
przejmowanej lub spolki laczacej sie przez zawigzanie nowej spotki przy polaczeniu
rozliczanym metoda laczenia udzialow (w ten sposob, ze podzielony zostanie zysk spotki
przejmujacej lub nowo zawigzanej, ktory zawiera juz w sobie zysk wypracowany przez spotke

przejmowana lub spotke taczacy si¢ przez zawigzanie nowej spotki przed potgczeniem).

6. Postulaty prawne i propozycje de lege ferenda

1. Postuluje, zeby ustawodawca jednoznacznie okreslil, czy stosunek wymiany ma by¢
ustalany na podstawie wartosci spolek uczestniczacych w potaczeniu. Uwazam, ze
wlasciwym rozwigzaniem jest pozostawienie swobody w okreslaniu stosunku wymiany
przez spotki uczestniczace w potaczeniu, w tym pozostawienie mozliwos$ci ustalenia
stosunku wymiany na podstawie negocjacji. Jezeli ustawodawca uzna, ze stosunek
wymiany ma wynika¢ z wartosci spotek uczestniczacych w potaczeniu, wowczas
powinien doprecyzowac¢ jakie wyceny powinny by¢ sporzadzone, przez kogo 1 w jakim
trybie.

2. Postuluj¢ zmiang art. 492 § 2 zd. 1 k.s.h. poprzez usunigcie odwotania do warto$ci
bilansowej przy obliczaniu maksymalnej wysokosci doplat przy potaczeniu przez
przejecie, co zapewniloby prawidlowa implementacje art. 89 ust. 1 Dyrektywy
2017/1132. Proponuje¢ nastgpujagce brzmienie przepisu: ,, Wspdlnicy spotki
przejmowanej lub spolek tgczgcych sie przez zawigzanie nowej spotki mogq otrzymac
obok udziatow lub akcji spotki przejmujgcej bgdz spotki nowo zawigzanej doptaty w
gotowce, nieprzekraczajgce tgcznie 10% wartosci nominalnej kapitatu zakladowego
spotki nowo zawigzanej albo 10% wartosci nominalnej podwyziszonego kapitatu
zakladowego spotki przejmujgcej”.

3. Postuluje usunigcie art. 492 § 2 zd. 2 k.s.h., ktory wskazuje obecnie na zrodta pokrycia
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doptat. Przepis ten btednie uzaleznia mozliwo$¢ wyplaty doptat dla wspolnikow w
zalezno$ci od trybu prawnego potaczenia. W to miejsce postuluj¢ nastepujace zmiany
w ustawie o rachunkowosci:

a. Przy metodzie nabycia proponuj¢ dodanie nowego punktu 6 w art. 44b ust. 5
u.o.r. Proponuje¢ nastgpujace brzmienie przepisu: ,,gdy w zwigzku z polqczeniem
spotka otrzymuje doptaty od wspolnikow — wartos¢ godziwa doplat pomniejsza
ceng przejecia’.

b. Przy metodzie taczenia udzialéw proponuje dodanie nowego art. 44c ust. 5¢
u.o.r. Proponuj¢ nastgpujace brzmienie przepisu: ,,/. Doptaty otrzymane od
wspolnikow powiekszajq kapitat zapasowy. 2. Doplaty wyptacane wspolnikom
pomniejszajqg kapital zapasowy. Nadwyzke rownowartosci wyptaconych
wspolnikom doptat nad kapitatem zapasowym zalicza sie do kosztow
finansowych”.

4. Postuluje, zeby ustawodawca dokonat prawidtowej implementacji art. 97 ust. 2 lit. b)
Dyrektywy 2017/1132 poprzez zmiang art. 499 § 3 pkt 2 k.s.h., w ktorej zastapilby
nastepujace pojecia:

a. ,,tymczasowe odpisy amortyzacyjne” na ,,0kresowg amortyzacje”;

b. ,zapasy” na,rezerwy”.

5. Postuluje zmiane art. 504 § 2 k.s.h. oraz art. 505 § 4 k.s.h.,, w taki sposob, zeby
obowigzek informacyjny pokrywat caty okres od dnia, na ktoére sporzadzone zostato
oswiadczenie o stanie ksieggowym spotki do dnia podejmowania uchwaty o potaczeniu.

a. Proponuje nastgpujace brzmienie art. 504 § 2 k.s.h.: ,,Zarzqd kazdej z lgczgcych
sig spotek jest obowigzany informowaé zarzqdy pozostalych spotek tak, aby
mogly one poinformowa¢ zgromadzenia wspolnikow albo walne zgromadzenia,
o wszelkich istotnych zdarzeniach oraz o ich wplywie na sytuacje majgtkowgq,
finansowq oraz wynik finansowy spotki, jakie nastgpily pod dniu, na ktory
sporzgdzone zostalo oswiadczenie, o ktorym mowa w art. 499 § 2 pkt 4, a dniem
powziecia uchwaly o potgczeniu™.

b. Proponuj¢ nastepujace brzmienie art. 505 § 4 k.s.h.: ,Bezposrednio przed
powzigciem uchwaty o potgczeniu spotek, wspolnikom nalezy ustnie przedstawic
istotne elementy tresci planu polgczenia, sprawozdania zarzqdu i opinii
biegtego oraz wszelkie istotne zdarzenia oraz ich wphyw na sytuacje majgtkowq,
finansowq oraz wynik finansowy spotki, jakie nastgpity miedzy dniem, na ktory
sporzqdzone zostato oswiadczenie, o ktorym mowa w art. 499 § 2 pkt 4, a dniem

powziecia uchwaty”.
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6. Postuluj¢, zeby ustawodawca dokonat prawidtowej implementacji art. 96 ust. 2 lit. b)
Dyrektywy 2017/1132 poprzez dodanie do obowigzkéw biegltego okreslonych w art.
503 § 1 pkt 2 k.s.h. obowigzku wskazania przez biegltego wartosci osiggnictej przy
uzyciu kazdej z metod, na ktorej zarzad opart si¢ ustalajac stosunek wymiany oraz
przypisania wag poszczeg6lnym metodom.

7. Postuluje, zeby ustawodawca nakazat ztozenie przez zarzad spotki przejmujacej lub
spotki nowo zawigzanej o$wiadczenia o tym, ze kapitat zakladowy utworzony w
zwiazku z potaczeniem znalazt pokrycie w majatku przejetym od spotki przejmowanej
lub spotek taczacych sie przez zawigzanie nowej spotki. Wzorem takiej regulacji moze
by¢ art. 167 § 5 k.s.h. W razie zlozenia o$wiadczenia o braku pokrycia kapitatu
zaktadowego, postuluje, zeby taka informacja zostata ujawniona przez sad rejestrowy
w rejestrze przedsiebiorcow. Wzorem takiej regulacji moze by¢ art. 39 pkt 8 lit. f ustawy
z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sagdowym*°.

8. Postuluj¢ zmiang w art. 3 ust. 1 pkt 9 u.o.r. poprzez doprecyzowanie, ze pierwszy i
ostatni rok obrotowy moga obejmowac okres krotszy niz 12 miesiecy, co bedzie zgodne
z wykladnig systemowg przeprowadzong przez Sad Najwyzszy w uchwale z dnia 24
kwietnia 2014 r. (111 CZP 15/14).

9. Postuluje, zeby wustawodawca jednoznacznie okre$lit zasady zatwierdzania
sprawozdania finansowego spotki przejmowanej oraz spotek laczacych si¢ przez
zawigzanie nowej spotki sporzadzanych po polaczeniu, mozliwosci i sposobu podziatu
zysku oraz sposob ztozenia takiego sprawozdania do rejestru przedsigbiorcow

Krajowego Rejestru Sadowego.
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