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Wstep

Zasady finansowania przez spolki akcyjne nabycia lub objecia emito-
wanych przez nie akcji (pomoc finansowa, financial assistance) sa staltym
przedmiotem dociekan w krajowej i zagranicznej doktrynie prawa. Noweliza-
cja Drugiej Dyrektywy Rady 77/91/EWG! dokonana w 2006 r. wprowadzila
w miejsce generalnego zakazu pomocy finansowej (uwzgledniajacego dwa wy-
jatki) mozliwo$¢ uzaleznienia jej od okreslonych wymogéw formalnych i me-
rytorycznych. Powyzsza zmiana jedynie w ograniczonym stopniu poluzowala
gorset prawny nalozony na spotki akcyjne. Czes¢ autoréw przyjela ja sceptycz-
nie jako rozwiazanie kazuistyczne i niepraktyczne, stanowiace wrecz antyteze
deklarowanego celu nowelizacji, jakim bylo uproszczenie i unowoczesnienie
prawa spotek.

Mimo to w 2008 r. polski ustawodawca w pelnym zakresie transponowat
nowe rozwiazania. Poszerzyto to pole zagadnien zwiazanych z pomocg finan-
sowa, ktére moga by¢ badane w realiach krajowych. Ttem dla takich rozwazan
sa klasyczne, dialektycznie powiazane cele prawa spofek: zapewnienie bezpie-
czenstwa akcjonariuszy i wierzycieli oraz statuowanie rozwiazan zwigkszaja-
cych skutecznos¢ i konkurencyjnos¢ przedsigbiorstw.

Problematyka pomocy finansowej jest uwiktana w bardzo rézne aspekty
prawa handlowego i cywilnego, a w konsekwencji ma charakter wielowatkowy
i sporny. Potwierdzaja to doswiadczenia zagraniczne w plaszczyznie legislacyj-
nej, judykacyjnej i doktrynalnej. Ich przykladem jest ewolucja angielskiego za-
kazu financial assistance oraz opartego na nim orzecznictwa i doktryny?. W pi-

1 Druga dyrektywa Rady nr 77/91/EWG z 13.12.1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie
s3 wymagane w Panstwach Cztonkowskich od spétek w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu,
w celu uzyskania ich rownowaznosci, dla ochrony intereséw zaréwno wspolnikow, jak i 0sob trze-
cich w zakresie tworzenia spotki akcyjnej, jak rowniez utrzymania i zmian jej kapitatu (Dz.Urz. UE
Lz 1977 r. Nr 26, s. 1 ze zm.) — dalej okreslana, jako Druga Dyrektywa. Jej tre$¢ stanowi obecnie
cze$¢ Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 2017/1132 z 14.6.2017 r. w sprawie
niektorych aspektow prawa spotek (Dz.Urz. UE L Nr 169, s. 46 ze zm.) - dalej okre$lanej jako
Dyrektywa 2017/1132.

2 Jak konstatuja autorzy jednego z podrecznikow do angielskiego prawa spotek w kontekscie
reformy zasad financial assistance w ustawie o spétkach z 1981 r. (Company Act 1981), ,,zagadnie-
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$miennictwie niemieckojezycznym powstaly liczne monografie prawnicze nt.
zakazu i kwestii pokrewnych (np. wykupu lewarowanego)*.

Analiza powyzszego dorobku uswiadamia potrzebe ostroznego formuto-
wania priorytetéw badawczych. Stosunkowo czg¢ste jak na realia prawa spotek
zmiany legislacyjne w dziedzinie pomocy finansowej (zwlaszcza w systemie
angielskim) przyczynily sie do zatarcia ratio legis obowiazujacych przepisow,
co utrudnia identyfikowanie pozadanych kierunkéw reform. Kwestia o pierw-
szorzednym znaczeniu staje si¢ wnikliwe testowanie formutowanych wczesniej
w doktrynie hipotez i postulatow. Potrzeba takiej polemiki byla jedng z przy-
czyn powstania niniejszej monografii.

Jej cel jest zakreslony szeroko. Obejmuje zbadanie, czy polski ustawodawca
prawidlowo transponuje art. 64 Dyrektywy 2017/1132, czy pojmowanie obo-
wiazujacych przepiséw jest zgodne z jezykowymi i pozajezykowymi regutami
wykladni, a przede wszystkim, czy i w jakim zakresie nalezy rozwazy¢ noweli-
zacje art. 345 KSH. Towarzyszy temu refleksja nad sama potrzebg ograniczania
swobody spotek w zakresie financial assistance, aczkolwiek, z uwagi na zwiaza-
nie polskiego ustawodawcy prawem unijnym, kwestia ta nie stanowi osi roz-
wazan.

Okreslenie racjonalnych zasad wspierania przez spétki nabycia emitowa-
nych przez nie akgji jest istotne dla prawidtowego funkcjonowania rynku prze-
je¢, finansowania przedsigbiorstw i ochrony interesariuszy. Tej wlasnie ma-
terii dotyczy niniejsza rozprawa. Jej przewodnia teza jest twierdzenie, ze po-
wyzsze reguly sg ujete w polskim systemie zbyt szeroko i zbyt rygorystycznie
w stosunku do wzorca unijnego, doswiadczen zagranicznych i potrzeb ob-
rotu. Otwarta formula art. 345 § 1 KSH, przejeta jeszcze z pierwotnego tekstu
ustawy, odbiega od regulacji niemieckich, francuskich, do pewnego stopnia
réwniez angielskich, ktére wymieniajg czynnosci finansowania enumeratyw-
nie. De lege ferenda zasadne jest uscislenie tego przepisu, jak rowniez mody-
fikacja pozostalej czesci art. 345 KSH. Racjonalnej czesto krytyce ograniczen
finansowania nie zawsze bowiem towarzyszy pragmatyczne (spdjne z nia) po-
dejscie do zasad realizowania takich transakcji.

Wobec zlozonych uwarunkowan aksjologicznych zakazu financial assi-
stance, niniejsza praca nie forsuje ,,programowo” jego zawezajacej wykladni,

niu temu poswigcono prawdopodobnie wiecej uwagi anizeli calej reszcie ustawy” - zob. P.L. Da-
vies, S. Worthington, Principles, s. 361 (probably more midnight oil was burnt on this subject than
on all the rest of that Act).

3 Wsrdd nich publikacje U. Schroedera (1995), C. Gasser (2009), T. Hartunga (2010), J. Brosiusa
(2011) czy F.A. Hassnera (2014) - wszystkie powolywane szczegétowo w dalszej czesci pracy.
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a zwlaszcza nie pomija oczywistych preferencji unijnego prawodawcy. Two-
rzy to grunt m.in. do podjecia dyskusji z dominujacym pogladem doktryny,
ze w transakcjach laczenia spolek stosowanie ogdlnych przepiséw o ochronie
kapitatu (w tym art. 345 KSH) jest wylaczone. Twierdze, ze takie wylaczenie
nie ma podstawy prawnej i bytoby szkodliwe dla interesariuszy. Konsekwen-
cje powyzszej tezy wykraczajg poza tytulowa problematyke, a nawet dopiero
poza nig (glownie na gruncie art. 344 § 1 KSH) nabieraja pelnej wyrazistosci
i doniostosci.

Zasadniczy korpus pracy dzieli si¢ na osiem rozdziatéw. Kazdy z nich sta-
nowi osobne zamierzenie badawcze, podporzadkowane bezposrednio lub po-
srednio weryfikacji powyzszych twierdzen.

Rozdzial 1 zawiera geneze i opis zagranicznych przepiséw poswieconych
pomocy finansowej stanowiacych punkt odniesienia dla dalszych dociekan,
tj. przepisow angielskich, niemieckich i francuskich, a takze regulacji unijne;j.
Przeglad ten ma na celu wprowadzenie w tytulowa problematyke i ulatwia
percepcje uwag prawnoporéwnawczych w dalszych czesciach pracy.

Rozdzial 2 porzadkuje zasady wykladni przepiséw dotyczacych pomocy fi-
nansowej. Poniewaz tres¢ art. 345 KSH zostala zasadniczo ,,narzucona” pol-
skiemu systemowi przez prawodawce unijnego, istotne znaczenie ma ziden-
tyfikowanie szerszej (zewnetrznej) plaszczyzny odniesienia, a wiec okreslenie
roli wykladni poréwnawczo-historycznej w analizie acquis communautaire.
Zagadnienie to, cho¢ dostrzegane przez polskich autoréw, nie doczekato sie
jak dotad poglebionej analizy. Praca dazy do przynajmniej czesciowego wy-
pelnienia tej luki. Rozdzial 2 stanowi ponadto wprowadzenie do analizy ratio
art. 345 KSH, z uwagi na potrzebe przesledzenia motywoéw i okolicznosci po-
wstania regulacji unijnej.

Rozdzial 3 opisuje istote i ratio ograniczen pomocy finansowej. Konieczne
m.in. jest uscislenie granicy miedzy art. 345 KSH i pozostalymi przepisami Ko-
deksu, poswieconymi ochronie kapitatu. Przeptywy finansowe miedzy spotka
a nabyweca akeji lub subskrybentem moga by¢ realizowane w rozmaitych kon-
figuracjach podmiotowych, nie zawsze traktowanych jako pomoc finansowa.
Takie sytuacje wynikajg czesto z proby obejscia innych zasad, np. obowiazku
wniesienia pelnego wkladu na akcje (art. 329 § 1 KSH), zakazu zwrotu wplat
na akcje (art. 344 § 1 KSH) czy zakazu zwolnienia z obowiazku pelnego wnie-
sienia wkladu (art. 344 § 2 KSH). Analiza powyzszych kwestii ma istotne zna-
czenie dla zrozumienia i prawidlowej wyktadni art. 345 KSH.

Rozdzial 4 naswietla pojecie pomocy finansowej. Art. 345 § 1 KSH ma, jak
wspomniano, charakter otwarty, co wynika przede wszystkim z uzycia sfor-
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mulowania ,,w szczegélnosci” i niezdefiniowanego zwrotu ,finansowac”. Za-
kres tej otwartosci jest jednak réznie rozumiany, co stawia przed doktryng za-
danie jego konkretyzacji. Stuzy temu analiza kluczowych elementow art. 345
§ 1 KSH, zwlaszcza pojecia ,,celu finansowania”. Jej rozwinieciem jest stu-
dium wybranych transakeji, ktore mogg by¢ identyfikowane jako pomoc fi-
nansowa. Rozwazania sg ukierunkowane na analiz¢ praktycznych aspektéw
regulacji kodeksowej. Osobny podrozdzial poswigcono finansowaniu posred-
niemu, zwlaszcza jego najbardziej reprezentatywnej, a zarazem problematycz-
nej postaci, jaka jest posrednictwo spotek zaleznych.

Rozdzial 5 analizuje relacje miedzy art. 345 KSH a przepisami Ty-
tutu IV Kodeksu (Yaczenie, podzial i przeksztalcanie spotek). Ekskurs w strone
rezimu tgczeniowego jest uzasadniony doniostym znaczeniem w obrocie trans-
akcji typu merger leveraged buy-out (MLBO), stanowigcej kombinacj¢ finan-
sowanego diugiem nabycia wigkszosciowego pakietu akcji spotki celu przez
tzw. spotke specjalnego przeznaczenia (special purpose vehicle) oraz pozniej-
szego polaczenia obu spotek w trybie art. 491 i n. KSH.

Rozdzial 6 opisuje zasady udzielania pomocy finansowej zawarte w art. 345
§ 2-7 KSH. Praktyczne znaczenie tych przepisow jest ograniczone. W latach
2008-2019 ukazalo si¢ w Monitorze Sadowym i Gospodarczym tylko 57 oglo-
szen dotyczacych art. 345 KSH, co daje wyobrazenie o maksymalnej liczbie
transakgcji, jakie mogly by¢ przeprowadzone na podstawie art. 345 § 2-7 KSH*.
Czestotliwos¢ ogloszen nie wykazuje przy tym tendencji rosnacej. Powyzsze
jest zapewne w jakims$ stopniu skutkiem obiektywnych uwarunkowan prawa
unijnego, niemniej utrudnieniem jest réwniez sposob jego transpozycji. Jed-
nym z celéw niniejszej pracy jest ograniczenie watpliwosci, ktore przepisy Ko-
deksu niekiedy wywotuja. Niektore zagadnienia w rozdziale 6 opisano szerzej,
ze wzgledu na ich ogdlne znaczenie dla prawa spolek.

Rozdzial 7 jest poswiecony konfiguracjom podmiotowym, wobec ktorych
Kodeks, sladem prawa unijnego, przewiduje zwolnienie spétki z ogdlnych wy-
mogow okreslonych w art. 345 § 2, 3, 5-7 KSH, tj. $wiadczeniom spetnianym
w ramach zwyklej dziatalnosci instytucji finansowych oraz $wiadczeniom spel-
nianym na rzecz pracownikéw, na podstawie art. 345 § 8 KSH. Przepis ten,

4 Zrédlem informacji sa sprawozdania zarzadow spétek planujacych udzielenie finansowania,
ztozone do sadu rejestrowego i ogloszone zgodnie z art. 345 § 7 KSH. Sama wzmianka w rejestrze
o zlozeniu i ogloszeniu sprawozdania nie przesadza o tym, ze transakcja finansowania zostata
zrealizowana.
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z uwagi na ograniczone znaczenie praktyczne procedury statuowanej w § 2-7,
stanowi obecnie kluczowy element regulacji financial assistance.

Rozdzial 8 przedstawia skutki naruszenia przepiséw art. 345 KSH. Cze-
sciowo pelni tez funkcje podsumowania, z uwagi na konieczno$¢ odwotania
sie do analiz przeprowadzonych na etapach poprzedzajacych.

Prace konczy zestawienie gtéwnych ustalen, tez i postulatow de lege ferenda.

W badaniach przedstawionych w pracy wykorzystano przede wszyst-
kim metode formalno-dogmatyczng. Z uwagi na otwartg formule ograni-
czen finansowania kluczowe znaczenie maja systemowo-funkcjonalne ana-
lizy art. 345 KSH. Wéréd nich bardzo wazna role odegrala wykltadnia histo-
ryczna. Zakres i przestanki jej zastosowania w kontekscie unijnym wymagaty
szerszego opisu, wykraczajacego poza niniejsze wprowadzenie, co uczyniono
w rozdziale 3.

Praca do$¢ obszernie czerpie z zagranicznych zrddet prawa, doktryny
i orzecznictwa. Nie zawsze byly one traktowane jako azymut legislacyjny; ce-
lem byla raczej krytyczna analiza i wykorzystanie pro domo sua doswiadczen
zebranych w panstwach, w ktdrych regulacje poswiecone pomocy finanso-
wej obowiazujg dluzej niz w Polsce. Dlatego, niezaleznie od wprowadzajacego
opisu rozwiazan angielskich, niemieckich, francuskich i unijnych (rozdziat 1),
uwagi komparatystyczne towarzysza wiekszosci prowadzonych analiz.

W niektorych kwestiach (takich jak ratio art. 345 KSH, transakcje MLBO,
funkcjonalno$¢ kapitalu rezerwowego czy obowiazek zapewnienia ceny go-
dziwej akcji) celowe byto poglebienie watkéw ekonomicznych, finansowych
lub rachunkowych. Przemawialy za tym wzgledy merytoryczne, jak i sygna-
lizowany walor metodologiczny takiego podejscia na tle aktualnego stanu li-
teratury. W tym wzgledzie praca nawiazuje do zatozen ekonomicznej analizy
prawa (law & economics), mianowicie dazy do uwzglednienia gospodarczego
kontekstu badanych rozwiazan oraz, szczegdlnie w aspekcie de lege ferenda,
realizacji postulatu efektywnosci i racjonalnej alokacji zasobdow.

W monografii akcesoryjnie wykorzystano metode empiryczna, mianowi-
cie dokonano przegladu ogloszonych w MSiG sprawozdan zarzadéw spotek
planujacych udzielenie pomocy finansowej. Opracowanie uwzglednia stan
prawny na 1.5.2022 r.
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