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I. Uzasadnienie wyboru tematu

Przedmiotem dysertacji jest finansowanie przez spotki akcyjne nabycia lub objecia
emitowanych przez nie akcji (pomoc finansowa, financial assistance). W polskim prawie

zagadnienie to jest uregulowane w art. 345 KSH.

O wyborze powyzszego tematu zadecydowata jego doniostos$¢ praktyczna i teoretyczna. Zasady
finansowania rzutujg na szeroka sfere stosunkow prawnych (organizacyjnych, korporacyjnych,
kontraktowych) 1 wptywaja na sytuacje rozmaitych podmiotéw z otoczenia spotki (inwestorow,
wierzycieli, cztonkdow organdéw, pracownikow). Wynika to w znacznej mierze z charakteru art.
345 KSH, jako regulacji ochronnej, ktora zgodnie z wyktadnig celowosciowg powinna by¢
interpretowana szeroko. Problematyka financial assistance ma jednoczesnie duzy potencjat
badawczy - jest wielowatkowa, sporna i uwiklana w rézne aspekty prawa handlowego i
cywilnego. Potwierdzaja to doswiadczenia zagraniczne w plaszczyZznie legislacyjnej,
judykacyjnej i doktrynalnej. Przyktadem jest blisko stuletnia historia przepiséw angielskich oraz

opartego na nich, bezposrednio lub posrednio, orzecznictwa panstw Commonwealth.

W polskiej literaturze, obok innych opracowan, ukazaty si¢ dotychczas dwie monografie na
temat pomocy finansowej. Pierwsza jest praca Jedrzeja Jerzmanowskiego (2016), dotyczaca
finansowania przez spotke inwestycji w jej akcje w procesie wykupu menedzerskiego
(management buyout). Druga jest przekrojowe studium prawnych uwarunkowan financial
assistance, autorstwa Pauliny Kimli-Kaczorowskiej (2020). Obydwie prace w istotnym stopniu

naswietlity geneze, zakres i cele art. 345 KSH, ale tez znaczaco poszerzyty pole dyskusji 1 badan.

Analiza powyzszego dorobku uswiadamia potrzebg ostroznego formutowania priorytetow
badawczych. Doswiadczenia angielskie sugeruja, ze czgste zmiany legislacyjne w dziedzinie
pomocy finansowej =zacieraja ratio obowiazujacych przepisow 1 moga utrudniaé
identyfikowanie pozadanego kierunku reform w pdzniejszym czasie. Pierwszorzedne znaczenie
ma w tej sytuacji nie tylko formutowanie postulatow de lege ferenda, ale 1 wnikliwe testowanie
wczesniej zgloszonych hipotez i uwag de lege lata. Takie podejscie pozwala niekiedy
wypracowa¢ na gruncie doktrynalnym konsensus, ktory w sposob faktyczny (quasi-

normatywny) i bez ryzyka nadregulacji ksztaltuje praktyke obrotu.

Mozliwos¢ 1 zasadnos$¢ poglebienia debaty w zakresie financial asssistance z ukierunkowaniem
na powyzszy cel, niezaleznie od postulatow de lege ferenda, stanowila podstawowg przestanke

wyboru tematu rozprawy. W pracy poruszono zardwno kwestie zwigzane stricte z



finansowaniem, jak i - proponujac niekiedy nowe ujecie - sprawy ogolniejsze, wazne dla
doktryny prawa spotek, takie jak pojecie akcjonariusza, pojecie zwrotu wktadu czy stosowanie
przepisOw o ochronie kapitatu w procesach taczenia spotek. Szerzej, niz w dotychczasowych
opracowaniach opisano tez ekonomiczno-finansowe aspekty tytutowej problematyki, co

pozwolito uscisli¢ rezultaty analiz.

II. Metody badawcze

Podstawowa metodg badawcza stosowang w pracy jest metoda formalno-dogmatyczna. Z uwagi
na otwartag formul¢ ograniczen finansowania, kluczowe znaczenie majg systemowo-

funkcjonalne analizy art. 345 KSH.

Wazng rolg w analizie ratio art. 345 KSH odgrywa wyktadnia historyczna. Zakres 1 przestanki

jej stosowania w kontek$cie unijnym zostaly szerzej wyjasnione w rozdziale 3 dysertacji.

W pracy starano si¢ obszernie czerpa¢ z zagranicznych zrodet prawa, doktryny i orzecznictwa,
ze szczegblnym uwzglednieniem systemow prawnych, w ktorych odpowiednie regulacje
obowiazujg dluzej, niz w Polsce. Dlatego, niezaleznie od wprowadzajacego opisu rozwigzan
angielskich, niemieckich, francuskich i unijnych (rozdziat 1), uwagi komparatystyczne sg statym

elementem prowadzonych rozwazan.

W niektorych kwestiach (np. w odniesieniu do ratio art. 345 KSH, transakcji wykupu
lewarowanego, kapitalu rezerwowego, ceny godziwej akcji) celowe bylo poglebienie
ekonomicznych, finansowych lub rachunkowych watkéw analizy. Przemawiaty za tym wzgledy
merytoryczne, jak i sygnalizowany walor metodologiczny takiego podejscia na tle obecnej
literatury. Praca nawigzuje w tym zakresie do zalozen ekonomicznej analizy prawa (law &
economics), mianowicie dazy do uwzglednienia gospodarczego kontekstu badanych rozwigzan
oraz, szczegoOlnie w aspekcie de lege ferenda, realizacji postulatu efektywnosci i racjonalnej

alokacji zasobow.

W rozprawie akcesoryjnie wykorzystano tez metode empiryczng, mianowicie dokonano
przegladu ogtoszonych w MSiG sprawozdan zarzadow spotek planujacych udzielenie pomocy

finansowe;j.

II1. Cele i hipotezy badawcze

Zasadniczym celem dysertacji bylo zbadanie, czy polski ustawodawca prawidlowo

transponowat art. 64 Dyrektywy 2017/1132, czy pojmowanie obowigzujacych przepisow jest



zgodne z jezykowymi i1 pozajezykowymi regutami wyktadni, jak rowniez, czy 1 w jakim
zakresie nalezy rozwazy¢ nowelizacje art. 345 KSH. Towarzyszy temu ogolniejsza refleksja
nad samg celowos$ciag wprowadzania ograniczen w zakresie financial assistance, aczkolwiek,
z uwagi na zwigzanie polskiego ustawodawcy prawem unijnym, nie stanowi ona o0si

rozwazan.

Wiodaca hipoteza jest twierdzenie, Ze polskie reguty financial assistance sa ujgte zbyt szeroko
1 zbyt rygorystycznie w stosunku do wzorca unijnego, do§wiadczen zagranicznych i potrzeb
obrotu. Otwarta formuta art. 345 § 1 KSH, przejeta jeszcze z pierwotnego tekstu ustawy,
odbiega od regulacji niemieckich, francuskich, do pewnego stopnia rowniez angielskich -
ktére wymieniaja czynnosci finansowania enumeratywnie. De lege ferenda zasadna jest
réwniez modyfikacja innych przepisow art. 345 KSH. Racjonalnej krytyce ograniczen
finansowania nie zawsze bowiem towarzyszy pragmatyczne (spojne z tg krytyka) podejscie
do zasad realizowania transakcji. Znajduje to niekiedy wyraz w nazbyt formalistycznej

wyktadni Kodeksu.

Wobec ztozonych uwarunkowan aksjologicznych art. 345 KSH, rozprawa nie forsuje
,programowo” jego zawezajacej wykladni, a zwlaszcza nie pomija oczywistych preferencji
prawodawcy unijnego. Powyzsze tworzy grunt m.in. do podjecia dyskusji z dominujacym
pogladem doktryny, ze w transakcjach laczenia spotek stosowanie ogodlnych przepisow o
ochronie kapitalu (w tym art. 345 KSH) jest wylaczone. Praca zmierza do wykazania, Ze takie
wylaczenie nie ma podstawy prawnej i byloby szkodliwe dla interesariuszy. Konsekwencje
tej tezy wykraczaja poza tytulowa problematyke, a nawet dopiero poza nig (gtdéwnie na

gruncie art. 344 § 1 KSH) nabieraja pelnej doniostosci.

IV. Struktura pracy

Zasadniczy korpus pracy sktada si¢ ze wstepu, o$miu rozdziatéw i podsumowania. Zatagczona
bibliografia obejmuje wykazy literatury, orzecznictwa, aktow prawnych, materiatoéw

legislacyjnych oraz innych materiatéw wykorzystanych w badaniu.

Rozdziat 1. dysertacji opisuje regulacje prawne stanowigce gtéwny punkt odniesienia dla
prowadzonych dociekan, tj. przepisy angielskie, niemieckie, francuskie 1 unijne. Przeglad ten
ma na celu wprowadzenie w tytulowa problematyke 1 ulatwia percepcje uwag

prawnoporownawczych w dalszych rozdziatach.



Rozdziat 2. porzadkuje zasady wykladni przepisow dotyczacych pomocy finansowej w
kontekscie autonomii prawa unijnego. W polskiej doktrynie w zasadzie bez echa przeszia
ozywiona dyskusja na ten temat prowadzona w Niemczech. W pierwszej niemieckiej monografii
poswiecone]j financial assistance, autorstwa U. Schroedera (1990), ratio odpowiednich regulacji
unijnych (art. 23 Drugiej Dyrektywy) oraz niemieckich (§ 71a ust. 1 Aktiengesetz) byto
analizowane przez pryzmat rozwigzan angielskich, traktowanych jako wzorcowe. W najnowszej
literaturze podejscie to poddano krytyce. Obszerne stanowisko polemiczne zajat m.in. F.
Hassner (2016), kwestionujac wiodaca role koncepcji brytyjskich i uznajac regulacj¢ unijng za
wypadkowg rozwigzan znanych rowniez innym systemom europejskim. Za metodologicznie
wadliwe autor ten uznal m.in. interpretowanie ratio unijnego zakazu financial assistance przez
pryzmat prawa krajowego. Dysertacja broni stanowiska posredniego. Zgodnie z zasada
autonomii prawa unijnego, uznano (inaczej, niz w opracowaniu U. Schroedera), Ze rozwigzania
angielskie nie determinujg samodzielnie ratio art. 23 Drugiej Dyrektywy (obecnie art. 64
Dyrektywy 2017/1132). Jednoczes$nie wykazano, ze zwigzek regulacji unijnych z systemem
angielskim jest na tyle znaczacy, ze (wbrew stanowisku F. Hassnera) w wielu aspektach
metodologicznie uprawnione jest traktowanie tego systemu, jako istotnego punktu odniesienia

(a nie ,,jednego z wielu”).

Rozdziat 3. opisuje istote i ratio ograniczen pomocy finansowej. Konieczne byto m.in. uscislenie
granicy migdzy art. 345 KSH a pozostalymi przepisami Kodeksu poswigconymi ochronie
kapitalu. Przeplywy finansowe migdzy spotka a nabywca akcji lub subskrybentem moga by¢
realizowane w rozmaitych konfiguracjach podmiotowych, nie zawsze traktowanych, jako
pomoc finansowa. Takie sytuacje wynikaja czesto z proby obejscia innych zasad, np. obowigzku
whniesienia petnego wktadu na akcje (art. 329 § 1 KSH), zakazu zwrotu wplat na akcje (art. 344
§ 1 KSH), czy zakazu zwolnienia z obowigzku petnego wniesienia wktadu (art. 344 § 2 KSH).
Analiza powyzszych kwestii ma istotne znaczenie 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 sformutowania ,,w szczegdlnosci” 1
niezdefiniowanego zwrotu ,,finansowac”. Zakres tej ,,otwartosci” jest jednak réznie rozumiany,
co stawia przed doktryng nietatwe zadanie jego skonkretyzowania. Stuzy temu analiza
kluczowych elementéw konstrukcyjnych art. 345 § 1 KSH, zwlaszcza pojecia ,,celu”. Jej
rozwini¢ciem jest przeglad wybranych transakcji, ktore mozna identyfikowa¢, jako pomoc

finansowg. Rozwazania zmierzaja do uchwycenia istoty tego, co mozna by nazwac ,,ukrytym


http://plwawapp05:8888/akt.do?link=AKT%5b%5d25887#mip133597

finansowaniem”. Znaczna czg¢$¢ takich dziatan speinia kryteria tzw. ,,ukrytych wyptat”, zatem
ich analiza jest tez istotna z perspektywy ogdlnych zasad ochrony kapitatu. Osobny podrozdziat
poswigcono finansowaniu posredniemu, zwlaszcza jego najbardziej reprezentatywnej, ale i

problematycznej postaci, jaka jest posrednictwo spotek zaleznych.

Rozdziat 5. zawiera analize relacji miedzy art. 345 KSH a przepisami Tytulu IV Kodeksu
(taczenie, podziat i1 przeksztalcanie spotek). Ekskurs w strong rezimu tgczeniowego jest
uzasadniony doniostym znaczeniem w obrocie transakcji typu merger leveraged buy-out
(MLBO), stanowiacej kombinacj¢ finansowanego dtugiem nabycia wigkszosciowego pakietu
akcji spoltki-celu przez tzw. spotke specjalnego przeznaczenia (special purpose vehicle) oraz
pozniejszego potaczenia obu spotek w trybie art. 491 i n. KSH. Tezy przedstawione w tym
rozdziale, w kontekécie aktualnych pogladéw polskiej doktryny, moga stanowi¢ pewne
zaskoczenie dla czytelnika, dlatego towarzysza im szersze analizy funkcjonalne 1

poréwnawcze.

Rozdziat 6. opisuje zasady udzielania pomocy finansowej zawarte w art. 345 § 2 — 7 KSH.
Praktyczne znaczenie tych przepisow wydaje si¢ ograniczone. W latach 2008 - 2019 ukazato
si¢ w Monitorze Sadowym 1 Gospodarczym tylko 57 ogloszen dotyczacych art. 345 KSH, co
daje wyobrazenie o maksymalnej liczbie transakcji, jakie mogly by¢ przeprowadzone na
podstawie art. 345 § 2 — 7 KSH. Czestotliwos¢ ogloszen nie wykazuje przy tym tendencji
rosngcej. W jakim$ stopniu powyzszy stan rzeczy mozna przypisaé obiektywnym
uwarunkowaniom prawa unijnego, tym niemniej utrudnieniem moze by¢ tez sposob jego
implementacji. Jednym z celow niniejszej pracy jest ograniczenie watpliwosci, ktére wywotuja

przepisy Kodeksu spotek handlowych.

Rozdziat 7. jest poswigcony konfiguracjom podmiotowym, wobec ktorych Kodeks spotek
handlowych $ladem prawa unijnego przewiduje zwolnienie spotki z ogdlnych wymogow
okreslonych w art. 345 § 2, 3, 5-7 KSH, tj. $wiadczeniom spelnianym w ramach zwyklej
dziatalnos$ci instytucji finansowych oraz §wiadczeniom spelnianym na rzecz pracownikoéw, na
podstawie art. 345 § 8 KSH. Przepis ten, z uwagi na ograniczone znaczenie praktyczne
procedury statuowanej w § 2 — 7, wydaje si¢ stanowi¢ obecnie kluczowy element regulacji

financial assistance.



Rozdziat 8. przedstawia skutki naruszenia przepisow art. 345 KSH. Czes$ciowo pelni tez role
podsumowania, z uwagi na koniecznos¢ odwotania si¢ do analiz przeprowadzonych na etapach

poprzedzajacych.

W podsumowaniu przedstawiono gtoéwne ustalenia i postulaty de lege ferenda.

V. Ustalenia badawcze

Przeprowadzone badania potwierdzily stuszno$¢ gtéwnej tezy rozprawy, iz art. 345 § 1 KSH

jest ujety zbyt szeroko i powinien by¢ $cislej zharmonizowany z Dyrektywa 2017/1132.

W toku analiz dokonano tez dodatkowych ustalen istotnych dla regul finansowania przez

spotki nabycia lub objecia emitowanych przez nie akcji. Sg one wskazane ponize;.
(ratio ograniczen pomocy finansowej)

1. Zasadnicze cele zakazu 1 ograniczen finansowania obejmujg ochrone wierzycieli spotki,
zapobieganie naduzywaniu pozycji wigkszosci, zmniejszenie ryzyka nieuprawnionej ingerencji
zarzadu w strukture akcjonariatu i zapobieganie obchodzeniu zakazu buyback. O tym, czy
ograniczenia te b¢da identyfikowane silniej z ochrong kapitatu spotki, czy problematyka tadu
korporacyjnego, w znacznym stopniu decyduje sposdb pojmowania zakazu zwrotu wptat na
akcje (art. 344 § 1 KSH). Na gruncie Kodeksu w $lad za tradycja niemiecka zakaz ten moze
by¢ rozumiany szeroko - w aspekcie podmiotowym (poprzez ustalenie pojemnych konturéw
pojecia akcjonariusza), jak 1 przedmiotowym (poprzez objecie zakazem nie tylko
definitywnych przysporzen majatkowych na rzecz akcjonariuszy, ale 1 $wiadczen
,kredytowych”, takich, jak pozyczka, zabezpieczenie czy zaliczka, spelnionych bez
zapewnienia spolce pelnowarto$ciowego $wiadczenia zwrotnego, regresowego lub
wzajemnego). Nawet przy szerokim rozumieniu art. 344 § 1 KSH, nie obejmuje on pewnych
transakcji, zawieranych z osobami trzecimi, ktérym nie mozna przypisac statusu akcjonariusza,
a takze — jesli przyja¢ za czescia doktryny szeroka wyktadni¢ tego przepisu - transakcji
neutralnych bilansowo lub korzystnych ekonomicznie dla spdtki, w ktérych wylacznym
uzasadnieniem zakazu jest funkcjonalne powigzanie finansowania z przeniesieniem akcji
(kryterium celu). Niemniej szerokie rozumienie art. 344 ust. 1 KSH w istotny sposéb ogranicza

autonomiczng funkcje art. 345 KSH.
(zakres ograniczen pomocy finansowej)

2. Majac na uwadze watpliwosci dotyczace ratio ograniczen pomocy finansowej, de lege

ferenda warto rozwazy¢ zastgpienie w art. 345 § 1 KSH pojecia ,,finansowac” sformutowaniem



,udziela¢ pozyczek, zaliczek i zabezpieczen w celu”. Zmniejszataby to ryzyko kwalifikowania,
jako pomocy finansowej, czynno$ci niemajacych “na celu” wspierania inwestycji w akcje, a

jedynie pozostajacych z nig ,,w zwigzku”.

3. Art. 345 § 1 KSH dotyczy finansowania przez spotke nabycia lub objecia emitowanych
przez nig akcji przez osobe trzecig. Nie obejmuje przypadkdéw nabycia akcji na rachunek spotki,
choc¢by posrednik dziatat w swoim imieniu; ma to miejsce zwlaszcza wowczas, gdy odbiorca
$wiadczenia jest obowigzany przenies¢ na spotke nabyte akcje. Niekiedy mozna rozwazac taka
kwalifikacje, mimo braku wspomnianego obowigzku — zwlaszcza, gdy spodtka ponosi
ekonomiczne ryzyko nabycia, wzglednie wystapita z inicjatywa nabycia lub ma prawo
decydowania o losie akcji. W opisanych sytuacjach przekazanie $rodkow nabywcy akcji

podlega przepisom art. 362 § 41365 § 1 KSH, a nie art. 345 KSH.

4. Zakres art. 345 § 1 KSH nie ogranicza si¢ do stosunkdéw pozyczki, zaliczkowe] wyplaty
1 zabezpieczenia (zwrot ,,w szczegolnosci”). Obejmuje on zrdéznicowane transakcje, rowniez
wielopodmiotowe 1 tancuchowe, w ktorych $wiadczenie spdtki niekoniecznie trafia
bezposrednio do nabywcy akcji lub subskrybenta. Charakter finansowania moga mieé
zwlaszcza uzgodnienia w sprawie break fee, gwarancja kursu akcji, zobowigzanie do odkupu
akcji, equity swap, stabilizacja kursu akcji, wynagrodzenie za ustugi gwarantowania emisji,
zgoda na przejecie dtugu, cash pool czy finansowanie nabycia lub objecia instrumentow
finansowych bezposrednio lub posrednio powigzanych z akcjami (np. $wiadectw
tymczasowych, praw poboru, obligacji zamiennych na akcje, obligacji z prawem

pierwszenstwa, czy kwitow depozytowych).

5. Art. 345 § 1 KSH nie ogranicza si¢ tez do czynno$ci o charakterze kredytowym.
Obejmuje tez definitywne przesunig¢cia majatkowe na rzecz osoby trzeciej. W zakresie, w jakim
zakaz finansowania naruszajacego wymogi ustawy pokrywa si¢ z zakazem zwrotu wptat na

akcje, mozna mowic¢ o zbiegu art. 345 § 11344 § 1 KSH.

6. Nalezy jednak dazy¢ do pragmatycznej delimitacji zakresu art. 345 § 1 KSH poprzez
wylaczenie z pojecia ,.finansowanie” stosunkow prawnych, ktére nie majg charakteru
kredytowego i nie zmniejszaja trwale wartosci majatku spotki, cho¢by ich celem byto wsparcie
w nabyciu lub objeciu jej akcji (np. umdw sprzedazy zawartych przez spotke, jako kupujacego,
ktorym mozna byloby przypisa¢ opisany cel). Zwazywszy na watpliwosci interpretacyjne, de
lege ferenda nalezy postulowa¢ wyrazne doprecyzowanie tej kwestii w art. 345 § 1 KSH,
poprzez usunigcie sformutowania ,,w szczegolnosci”. Jest rzecza otwarta, czy nalezatoby tez

zastrzec, ze przepis ten obejmuje rowniez czynnosci podobne do pozyczki, zabezpieczenia 1



zaliczki. Aczkolwiek szeroki zakres tych pojeé¢, jako autonomicznych terminéw unijnych,
uzasadniatby rozciggniecie znowelizowanego art. 345 § 1 KSH na stosunki ,,podobne”, mozna

zaktadaé, ze ustawowe przesadzenie tej kwestii zapobiegaloby obchodzeniu prawa.

7. Wspieranie przez spotke zalezng nabycia lub objecia akcji spotki dominujacej, moze
by¢ traktowane niekiedy, jako tzw. finansowanie posrednie realizowane przez spotke
dominujacg (spotke-cel). Takiej kwalifikacji nie nalezy jednak przyjmowac a priori. Nie ma
podstaw do traktowania spotki dominujacej, jako podmiotu ,,finansujacego posrednio”, np.
wowczas, gdy nie podejmuje ona zadnej aktywno$ci zwigzanej z nabyciem jej akcji.
Powigzania kapitatowe mogg uzasadnia¢ lub wzmacnia¢ domniemanie, ze dziatania spotki
zaleznej byly elementem pomocy finansowej udzielonej przez spotke dominujaca.
Domniemanie to powinno jednak opierac si¢ na obiektywnych wskazaniach pltynacych z oceny
okoliczno$ci sprawy, doswiadczenia zyciowego i regul logicznego myslenia. Przestanka
ustalenia, ze spotka dominujaca udzielita pomocy posredniej moze by¢ zidentyfikowanie
zachowan inicjujacych, wspierajacych lub aprobujacych czynnosci spotki zaleznej, wzglednie
ujawnienie interesu dominujacej (spotki-celu) w udzieleniu wsparcia w nabyciu jej akcji. Jako
pomoc posrednig mozna traktowac przesunigcie aktywow spotki dominujacej do zaleznej, ktore

umozliwia tej ostatniej sfinansowanie nabycia przez osobg trzecig akcji spotki dominujace;j.

8. Kryteria pomocy finansowej spetnia S$wiadczenie przekazane przez spotke dominujaca
spolce zaleznej, przeznaczone na nabycie akcji spotki dominujacej. Nie spetnia tych kryteriow

wsparcie przez spotke dominujaca nabycia lub objecia akcji spotki zalezne;.

9. Ustawa nie ogranicza finansowania przez zalezng spotke akcyjng nabycia udziatow jej

spotki dominujacej, niebedacej spotka akcyjng, wzglednie spotka komandytowo-akcyjna.
(wykup lewarowany)

10.  Calkowite zastgpienie instytucjonalnej ochrony wierzycieli, opartej o art. 344 1 345
KSH, systemem ochrony ,,prywatnej”, bazujacej na inicjatywie interesariuszy (art. 495 1 496
KSH), musiatoby mierzy¢ si¢ z pytaniem, czy w transakcji downstream merger wszyscy
wierzyciele spotki przejmujacej (zwlaszcza w przypadku umys$lnego jej odkapitalizowania) sa
w stanie we wlasciwym czasie 1 w odpowiedni sposob zabezpieczy¢ swoje interesy. De lege
lata nie ma stanowczych podstaw, ani powodu do wylaczenia ogdlnych zasad ochrony kapitatu
w transakcjach faczenia spotek. Szeroki zasieg 1 sformalizowanie zasad statuowanych w Tytule
IV KSH, nie upowaznia do traktowania ich, jako autonomicznego systemu ochrony wierzycieli

i akcjonariuszy, tj. nie wylacza stosowania przepisow art. 345 § 1, czy 344 § 1 KSH w



transakcjach Iaczenia spotek. Tezy o autonomii Tytutu IV w aspekcie ochrony kapitatu nie
uzasadnia w szczegdlnosci prounijna wyktadnia Kodeksu. Nie czyni tego rowniez art. 491 § 3

KSH, okreslajacy przestanki ograniczenia zdolno$ci faczeniowe;.

11.  Zmniejszenie aktywow netto spolki przejmujacej, wynikajace z przejecia zobowigzan
spotki przejmowanej w toku potaczenia odwrotnego (downstream merger), moze skutkowac
naruszeniem art. 344 § 1 KSH. Taki uszczerbek ma charakter obiektywny i daje si¢ stosunkowo
tatwo ustali¢ bez badania celu i motywoéw uczestnikow potaczenia (ktére to badanie w
przypadku uchwal WZA bywa problematyczne). Analiza transakcji pod katem zgodno$ci z art.
344 § 1 KSH koncentruje si¢ na aspekcie bilansowym (ogdlnym wyniku netto potaczenia).
Mozna sadzi¢, zwazywszy na trudnosci w okresleniu subiektywnych aspektow przejecia spotki
(cel), ze w klasycznej operacji MLBO skutkujacej niedokapitalizowaniem spotki przejmujace;j
wlasdnie zarzut naruszenia art. 344 § 1, a nie 345 § 1 KSH bedzie determinowaé strategie

ochrony akcjonariuszy i wierzycieli spotki-celu, ktorej majatek ulegl zmniejszeniu.

12. Bez wzgledu na stan bilansowy taczacych si¢ spoélek, nie narusza zakazu zwrotu
wktadow transakcja upstream merger przeprowadzona z wykorzystaniem zewngtrznego
finansowania, tj. potaczenie, w ktorym spotka dominujaca przejmuje spotke zalezng po nabyciu
jej akcji. Wniosek ten nie wynika w sposob oczywisty z ogdlnej analizy przepiséw Tytutlu IV,
poniewaz rezultat powyzszej operacji (rozumiany, jako okreslona struktura udziatowa
przejmujacej spotki i sktad jej majatku) odpowiada zasadniczo skutkom potaczenia odwrotnego
(downstream merger). Takie stanowisko uzasadniajg jednak normy proceduralne, odnoszace
sie do polaczenia upstream (art. 516 § 1, art. 503' § 1, 515 § 1 czy 516 § 6 KSH). Ponadto
kodeksowa zasada ochrony kapitalu funkcjonuje wytacznie w okresie istnienia spotki.
Wykreslenie spotki-celu z rejestru w wyniku potaczenia upstream czyni ochrong jej majatku
bezprzedmiotowa. Ochron¢ wierzycieli 1 akcjonariuszy spotki-celu, w zwigzku z
przeniesieniem jej majatku na spotke przejmujaca bez postepowania likwidacyjnego,
zapewniaja ponadto przepisy Tytulu IV, ustanawiajace mechanizmy odpowiadajace

funkcjonalnie zasadom likwidacji spotki.

13.  Z przeprowadzone]j analizy nie wylaniajg si¢ przestanki do nowelizacji przepisow
Tytulu IV KSH w oparciu o model wtoski. Postulat implementowania rozwigzan zawartych w
art. 2501-bis CC. wymagalby skonfrontowania z praktyka i potrzebami obrotu. Wstepne
analizy sugeruja jednak, ze wobec zréznicowanych preferencji i zapotrzebowania wierzycieli
na informacje, podwyzszenie wymogow informacyjnych w oparciu o 0og6lng i nieostrg formute

art. 2501-bis CC nie byloby optymalnym rozwigzaniem. De lege lata to wlasnie positkowe



stosowanie ogolnych zasad ochrony kapitatu stanowi adekwatna odpowiedZ na zagrozenie

praw interesariuszy w transakcjach MLBO.
(zasady finansowania)

13.  Art. 345 § 1 KSH nie réznicuje statusu $wiadczen spotki w zaleznosci od ich wartosci,
a zwlaszcza nie wprowadza zasady de minimis, umozliwiajacej swobodne dokonywanie
drobnych §wiadczen (znanej np. prawu angielskiemu). Niemniej warto$¢ §wiadczenia nie jest
obojetna dla jego kwalifikacji prawnej. Sygnalizuje okreslone intencje stron, a tym samym
wspotokresla cel stosunku prawnego i jego charakter (jako pomocy finansowej lub czynnos$ci

nieobjetej art. 345 KSH).

14.  Nieostro$¢ 1 wieloznaczno$¢ sformutowan uzytych w art. 345 § 6 KSH utrudniaja
sporzadzenie sprawozdania zarzadu, o ktorym mowa w tym przepisie. Nalezy jednak ktas¢
nacisk - nie na formalng stron¢ sprawozdania, lecz na wyczerpujacy opis transakcji
finansowania. Ustawodawca nie okreslit termindw poszczegdlnych czynno$ci zwigzanych ze
sprawozdaniem (sporzadzenia, przediozenia akcjonariuszom 1 publikacji). Reguly, ktére mozna
wywies$¢ z jezykowej wyktadni Kodeksu, nie zawsze sa optymalne. W szczegdlnosci ustawa
nie zabrania wprost ogtoszenia sprawozdania po udzieleniu pomocy finansowej, co wydaje si¢
niweczy¢ jego zasadniczy cel i rodzi obawe, ze spotki beda odwlekaé publikacje, dazac do jak
najdtuzszego utrzymania swoich dzialan w tajemnicy. De lege ferenda nalezy postulowaé

wprowadzenie obowigzku dokonania ogloszenia przed zawarciem transakcji.

15.  Art. 345 § 1 KSH nie precyzuje, czy uchwala WZA moze upowaznia¢ og6lnie zarzad
do zawierania transakcji finansowania w przysztosci, czy tez powinna odnosi¢ si¢ do
konkretnych czynnos$ci spotki. Funkcjonalna 1 prounijna wyktadnia tego przepisu przemawia
za drugim podejsciem. Jest dyskusyjne, jaki poziom ogdlnosci nadaje uchwale charakter
,blankietowy”, zatem nalezy wystrzega¢ si¢ pozycji skrajnych — przede wszystkim,
delegowania uprawnien na czas nieoznaczony, wzglednie do realizacji niesprecyzowanego
programu finansowania zlozonego z szeregu transakcji zawieranych z blizej nieokreslonymi

beneficjentami.

16. W stosunkach z akcjonariuszami wymog zapewnienia zgodnosci finansowania z
warunkami rynkowymi (art. 345 § 2 KSH) pokrywa si¢ co do zasady z obowigzkiem
zapewnienia rynkowosci transakcji 1 pelnowarto§ciowos$ci roszczenia zwrotnego, wzajemnego

lub regresowego, wynikajacym z szeroko rozumianego art. 344 § 1 KSH. Art. 345 § 2 KSH



ustanawia analogiczng do zakazu zwrotu wplat na akcje ochrong spotki w stosunkach z

podmiotami trzecimi (np. bankiem dzialajacym na zlecenie nabywcy akcji).

17.  Obowiazek zapewnienia ceny godziwej akcji, ustanowiony w art. 345 § 3 KSH, dotyczy
wylacznie emisji akeji lub zbycia akcji wlasnych przez spotke. Whrew literalnej wyktadni tego
przepisu, obowigzek ten nie dotyczy przeniesienia akcji wylacznie migdzy osobami trzecimi

(bez udziatu spoiki).

18.  Nie nalezy identyfikowa¢ ceny godziwej w rozumieniu art. 345 § 3 KSH z wartoscia
godziwag w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci. Ustawa ta jest tylko jedna podstaw
szacowania ceny. Proces wyceny wymaga okres$lenia jej celu oraz standardu wartosci, wedtug
ktorego wycena bedzie sporzadzana, wybrania wtasciwej metodologicznie metody wyceny
(odpowiedniej do celu wyceny i specyfiki przedsigbiorstwa) oraz zinterpretowania uzyskanych
wynikow. O ile warto$¢ godziwa, jako kategoria bilansowa, jest zawsze wyrazona okre§long
liczba, o tyle warto$¢ godziwa pojmowang transakcyjnie podaje si¢ w okre§lonym przedziale
cenowym. Art. 345 § 3 KSH nie statuuje nowych, odbiegajacych od zasad og6lnych, regut
ksztattowania ceny w procesach emisji akcji oraz zbywania akcji wlasnych przez spotke.
Funkcja tego przepisu sprowadza si¢ do powigzania waznos$ci czynnosci finansowania z ceng
akcji. Innymi stowy nalezy uzna¢, ze finansowanie jest wadliwe (niewazne), jesli dotyczy
nabycia lub objecia akcji za ceng, ktéra nie jest godziwa. Przepis ten nie wprowadza natomiast

nowych zasad okreslania ceny.

19.  Kodeks spotek handlowych nie odwzorowuje $cisle brzmienia regulacji unijnej w
zakresie ochrony kapitatu spotki w transakcjach pomocy finansowej. Nie formutuje zwtaszcza
zakazu nadmiernego obnizania aktywow netto, statuowanego w art. 64 ust. 4 zd. 1 Dyrektywy
2017/1132. Literalna wyktadnia art. 345 § 4 KSH sugeruje, ze wielko$¢ finansowania jest
uwarunkowana kwotg zysku dostepnego do podziatu, ale nie w momencie finansowania, lecz
w okreslonej chwili w przesztosci, mianowicie wowczas, gdy zostal zasilony kapital
rezerwowy. W $wietle wyktadni prounijnej nalezy przyjac, ze kapitatem rezerwowym jest
fundusz zdatny do urzeczywistnienia zasady okre$lonej w art. 64 ust. 4 zd. 1 Dyrektywy
2017/1132, tj., ze spotka moze $wiadczy¢ pomoc finansowg jedynie wowczas, gdy dysponuje
kapitatem rezerwowym przeznaczonym na ten cel, majacym biezace pokrycie w funduszach

dywidendowych.

20.  De lege lata obowigzek utworzenia kapitatu rezerwowego dotyczy rdwniez czynnosci
objetych bankowym i pracowniczym wyjatkiem od zasad udzielania pomocy finansowe;j (art.

345 § 8 KSH). Rowniez w tym wzgledzie Kodeks odbiega od Dyrektywy 2017/1132. W §wietle



przeprowadzonych analiz, ze w zadnym z powyzszych przypadkow (cho¢ z roznych przyczyn)
instytucja kapitatu rezerwowego nie stanowi optymalnego i1 koniecznego narzgdzia ochrony
spotki. De lege ferenda, obowigzek utworzenia kapitatu rezerwowego nalezaloby zastapic
og6lna zasada ochrony aktywow netto, odzwierciedlajaca zatozenia art. 64 ust. 6 zd. 2

Dyrektywy 2017/1132.

21. W celu zapewnienia przejrzystych regut tworzenia kapitalu rezerwowego, nalezatoby
wyartykulowac w art. 345 KSH zasade okreslong w art. 64 ust. 4 zd. 1 Dyrektywy 2017/1132,
tj. zakaz obnizenia aktywOw netto ponizej funduszy dywidendowych. Niezaleznie od
wzgledéw wzmiankowanych w pkt 18 powyzej, sprzyjatoby to postulowanej wyzej nowelizacji
art. 345 § 8 KSH, polegajacej na zastgpieniu obowigzku utworzenia kapitatu rezerwowego

0g6lng zasada ochrony aktywdw netto.

22.  Wartorozwazyc¢ transpozycj¢ art. 65 Dyrektywy 2017/1132, ktory zobowiazuje panstwa
cztonkowskie do ustanowienia rozwigzan zabezpieczajacych interes spotki w transakcjach
pomocy finansowej, realizowanych na rzecz wymienionych w tym przepisie osob blisko
powigzanych ze spotka. Dyskusyjne jest bowiem uzasadnianie braku takiej transpozycji
surowoscia przepisOw transponujacych art. 64 Dyrektywy 2017/1132, wzglednie

obowigzywaniem, badZz implementacjg innych aktow prawa wtornego.
(wylaczenia podmiotowe)

21.  Nalezy przyja¢ waskie rozumienie wyjatku bankowego, okreslonego w art. 345 § 8
KSH. Na podstawie tego przepisu instytucja finansowa nie powinna czynnie wspieraé
inwestycji w emitowane przez nig akcje, poniewaz nie nalezy to do jej ,,zwyklej dziatalnosci”.
Kryteria takiej dzialalno$ci spelnia udzielenie przez bank pozyczki, ktéra zostanie
wykorzystana na nabycie lub objecie jego akcji, o ile inwestycja ta jest realizowana w ramach
swobodnego uznania pozyczkobiorcy, a bank jedynie godzi si¢ z tym lub przyjmuje to do
wiadomosci. Przepis art. 345 § 8 KSH ma w tym wzgledzie charakter wyjasniajacy: ogranicza
ryzyko kwestionowania dziatan, ktore, mimo odlegtego zwiazku z przeniesieniem akcji,
mogltyby wedhug pewnych kryteriow zosta¢ objete hipoteza art. 345 § 1 KSH. Nie uprawnia do
prowadzenia ,,akcji kredytowych”, polegajacych na aktywnym wspieraniu przez instytucje

finansowa inwestycji w emitowane przez nig akcje.

22.  Wylaczenie w art. 345 § 8 KSH przepisu art. 345 § 2 KSH, nie uprawnia instytucji
finansowej do udzielenia finansowania na warunkach nierynkowych. Takie $wiadczenie nie

spetniatoby testu ,,zwyktej dziatalnosci”.



23.  De lege ferenda, w celu prawidtlowego odzwierciedlenia istoty wyjatku bankowego,
nalezaloby — zgodnie z brzmieniem art. 64 ust. 6 Dyrektywy 2017/1132 - powigza¢ pojecie

,celu” wylacznie z wyjatkiem pracowniczym, a nie wyjatkiem bankowym.

24.  Dopuszczalne jest objecie w ograniczonym zakresie wyjatkiem pracowniczym (art. 345
§ 8 KSH) inwestycji w akcje dokonywanych przez cztonkdéw zarzadu bedacych pracownikami,
o ile wsparcie to jest realizowane w ramach programéw akcjonariatu pracowniczego,
skierowanych do szerszego grona pracownikdéw. Wyjatek nie obejmuje transakcji wykupu

menedzerskiego; te podlegaja regutom okreslonym w art. 345 § 2—7 KSH.
(skutki naruszenia zasad finansowania)

26.  Co do zasady, czynno$ci naruszajace przepisy art. 345 KSH, albo majace na celu ich
obejscie, sg niewazne (art. 58 § 1 KC w zw. z art. 2 KSH). Sankcja niewazno$ci powinna jednak

by¢ stosowana ostroznie.

27.  Zgodnie z powyzszym podejsciem, w przypadku naruszenia niektérych warunkow
finansowania, statuowanych w 345 § 2 — 7 KSH, np. obowiazku zachowania warunkow
rynkowych, czy utworzenia kapitatu rezerwowego, mozna niekiedy zaktada¢ jedynie czesciowa
niewazno$¢ czynnosci spotki (art. 58 § 3 KC). Stanowisko judykatury wspiera tezg, ze roOwniez
,jednolite”, okreslone liczbowo, postanowienie umowy moze by¢ traktowane, jako podzielne,
za$§ postanowienie czynnos$ci prawnej moze by¢ niewazne powyzej okreslonej granicy. Jest
jednoczesnie kwestig otwarta, czy i w jakim zakresie zapewnienie wlasciwego parytetu
Swiadczen w drodze czgSciowego utrzymania w mocy skutkow czynnosci finansowania w
ogole wymaga odwotania si¢ do koncepcji niewaznos$ci czgsciowej w rozumieniu art. 58 § 3
KC. Mozna bowiem rozwaza¢ podejscie alternatywne, tj. uznaé, ze autonomiczng podstawg
rozliczen w takim przypadku (,,wlasciwym przepisem”, ktéry przewiduje inny skutek, niz
niewazno$¢ czynnosci prawnej — zob. art. 58 § 1 KC in medio) jest art. 350 § 1 KSH. Powyzsze

utatwiatoby ksztattowanie rozliczen w sposob korzystny dla spotki.

28. Spotka, ktora zawarta umowe finansowania z naruszeniem art. 345 KSH, jest
uprawniona i zobowigzana, przywroci¢ pierwotng strukture swojego majatku. Kodeksowa
podstawa rozliczen jest w tym przypadku art. 350 § 1 zd. 1 KSH. Dynamika transakcji
finansowania oraz ich wptyw na strukture akcjonariatu przemawia za przyjeciem szerokiego
znaczenia pojecia akcjonariusza. Podejscie to pozwala unikng¢ przypadkowych,
nieznajdujagcych funkcjonalnego uzasadnienia, rozbieznosci w zakresie ksztaltowania

podstawy roszczen spotki. Na gruncie art. 350 § 1 KSH, nalezaloby uzna¢, ze spotka moze



dochodzi¢ roszczen na podstawie tego przepisu réwniez wtedy, gdy odbiorca juz nie byl
wzglednie jeszcze nie byl, akcjonariuszem w chwili otrzymania $wiadczenia — o ile ma ono

zwigzek z utratg (lub, odpowiednio, nabyciem) przez odbiorce statusu akcjonariusza.

29.  Osobnej analizy wymagaja skutki naruszenia art. 345 KSH w operacjach typu merger
leveraged buyout (MLBO) w wariancie, w ktorym spotka-cel jest spotka przejmujaca
(downstream). Istotg takiego naruszenia jest przejscie w drodze polaczenia (art. 491 i n. KSH)
na spotke zalezng (przejmujaca) zobowigzania do sptaty zadluzenia zaciggnigtego przez spotke
dominujaca (spotke przejmowang), w celu nabycia akcji spotki przejmujacej (art. 494 KSH).
Mimo, ze przeplyw korzysci do wspdlnikéw spotki przejetej moze by¢ kwalifikowany, jako
naruszenie art. 345 § 1, wzglednie art. 344 § 1 KSH, nie wydaje si¢ mozliwe przymusowe
usuniecie skutkdw tego naruszenia w tradycyjny sposob, tj. na podstawie art. 350 § 1 KSH.
Wiasciwym dzialaniem jest wniesienie powddztwa o stwierdzenie niewazno$ci uchwat
potaczeniowych (art. 425 § 1 KSH). Zaskarzenie moze by¢ przestanka do odmowy wpisu
potaczenia do rejestru. Sam wpis nie blokuje zaskarzenia (art. 509 § 1 KSH). Prawomocny
wyrok uchylajacy albo stwierdzajacy niewaznos¢ uchwaly o pofaczeniu jest podstawa
unicestwienia jej skutkéw, przy czym moze to nastgpi¢ nawet po dhuzszym okresie od dnia
polaczenia (art. 510 § 1 KSH). Ustawa nie precyzuje zasad ochrony spoétki-celu w przypadku
niezaskarzenia uchwaty taczeniowej. Rejestracja potaczenia w takiej sytuacji uzasadnia
potencjalnie roszczenia wobec cztonkow organdéw taczacych si¢ spotek. W takim przypadku
nie mozna réwniez wykluczy¢ odpowiedzialnosci odszkodowawczej przejmujacej spotki.
Nalezy uzna¢, ze w razie przejscia w ramach procesu MLBO na spotke-cel zadluzenia
zaciaggnigtego na nabycie jej akcji przez spotke przejmowang, spotka-cel moze w wyjatkowych

okoliczno$ciach, jesli polaczenie narusza art. 345 § 1 KSH, odmoéwic¢ sptaty tego zadtuzenia.

30.  Uzycie formuly ,,finansowa¢ posrednio” potwierdza szeroki zakres podmiotowy art.
345 § 1 KSH. Przepis ten obejmuje réwniez relacje spotki z podmiotami, ktére ani same nie
nabywajg (nie obejmuja) akcji, ani nie maja wiedzy, ze uzyskane od spotki §wiadczenia sg
powiazane z taka inwestycja. Kodeks nie statuuje zasady bezwzglednego prymatu kapitatu
spotki nad interesem osOb trzecich uczestniczacych w finansowaniu, dlatego osobom tym
nalezy zapewni¢ odpowiednig ochrong. Dotyczy to w szczego6lnosci podmiotdéw, ktorych
roszczenia zostaty zabezpieczone przez spotke. Udzielenie przez spotke zabezpieczenia z
naruszeniem art. 345 KSH jest dla niej wigzace, gdy podmiot uprawniony nie wiedziat, ani nie

powinien byt wiedzie¢, ze zabezpieczona transakcja stanowi pomoc finansowa.



31.  Realizujac operacj¢ finansowania cztonkowie zarzadu powinni dotozy¢ starannosci
wynikajacej z zawodowego charakteru ich dziatalnosci (art. 483 § 2 KSH). Odpowiedzialnos¢
odszkodowawcza moze wywota¢ samo naruszenie obiektywnego standardu postepowania
piastuna spotki. Takie zachowanie jest sprzeczne z art. 368 KSH, a w konsekwencji rodzi
odpowiedzialno$¢ cywilng za wywolang szkode, nawet, jesli nie dochodzi przy tym do

naruszenia innych przepisow.

32.  Naruszenie art. 345 KSH moze podlega¢ sankcji karnej w zakresie, w jakim wyczerpuje
znamiona przestepstw stypizowanych w Kodeksie spotek handlowych lub innych ustawach,
zwlaszcza w Kodeksie karnym. Z uwagi na kontrowersyjne ratio 1 konstrukcje ograniczen
finansowania statuowanych w Dyrektywie 2017/1132, brak materiatow empirycznych,
jednoznacznie potwierdzajacych celowos$¢ dedykowania sankcji karnej naruszeniom zakazu
finansowania 1 co najwyzej chwiejne poparcie dla takiego rozwigzania za granica, nie ma

obecnie przestanek do wprowadzenia go w polskim prawie.



