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Streszezenie dysertacji doklorskiej pt. ,Prawne uwarunkewania finansowania przez spotke
akeyjng nabyeia lub objecia emitowanych przez nig akeji”

Zagadnienie ograniczefi w finansowaniu przez spdlke akcyjna nabywania lub obejmowania
emitowanych przez nig akeji nalezy do obszaru regulacji stosunkéw miedzy majatkiem spotki
akeyjnej, a majgtkami jej akcjonariuszy badZ podmiotéw rozwazajacych nabycie akeji spotki. Jest ono
przcjawem przekonania o odrgbnosci sfery majatkowej spétki oraz jej zalozycieli i dalszych
akejonariuszy jako jednego z podstawowych elementéw natury spotki akeyjnej. Choé od stworzenia
koncepcji spolek o odrgbnych majatkach oraz osobowoéci prawnej zasady ich funkcjonowania w
porzadkach prawnych pafistw europejskich byly przedmiotem zaawansowanego rozwoju, niezmiennie
obowigzuje w nich zasada ochrony kapitahy zakladowego spotek jako odpowiednika czystego majgtku
spotki przybierajaca forme szczegblowych przepiséw majacych wplyw na jej biezaca dzialalnosé.
Ograniczenia w finansowaniu przez spotke akcyjna nabywania oraz obejmowania emitowanych przez
mg akcji, zar6wno na gruncie europejskim jak i polskim okazaly si¢ wyjatkowo trudne
W zastosowaniu, pozostawiajac w niepewnosci zarzgdy spotek, inwestoréw, jak i doradzajacych im
prawnikow, efektywnie ograniczajac badZ uniemozliwiajac szereg operacji gospodarczych, ktére
moglyby mie¢ pozytywny wplyw na rozwdj gospodarki europejskiej.

Wprowadzenie do Kodeksu spélek handlowych zakazu dokonywania takich czynnoei przez spotki
akcyjne wynikalo przede wszystkim z koniecznogei dostosowania polskiego prawa handlowego do
acquis communitaive, a w szezegélnosei art. 23 Dyrektywy Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976
r. (Drugiej Dyrektywy Prawa Spotek). Niewatpliwie najwickszy wplyw na ksztalt tej regulacii unijnej
mial dorobek prawa angielskiego, w ktorym zakaz udzielania przez spétke wsparcia finansowego
nabywania emitowanych przez nia akcji zostal wprowadzony juz w 1929 r. jako odpowied?
ustawodawey na praktyke rynkows, ktérej kluczowym elementem bylo sfinansowanie nabycia akeji
spotki z jej wlasnych Srodkéw w formie udzielenia nowemu akcjonariuszowi pozyczki lub kredytu na
splate zadiuzenia zaciagnigtego w celu nabycia akcji spéiki, kiéra udzielala takiego wsparcia
finansowego. W opisanej praktyce rozpozna¢ mozna picrwotng forme struktury transakeji okreslanej
Jjako wykup lewarowany czy tez kredytowany (ang. leveraged buyout, LBO), ktorej rozkwit przypadi
na lata osiemdziesigte minionego wieku, mimo funkcjonowania w prawie angielskim, odpowiednio,
zakazu (dla spolek publicznych) lub ograniczed (dla spotek prywatnych) udzielania przez. spotke
wsparcia finansowego nabywania emitowanych przez nig akcji. Przeprowadzona w 2008 1.
nowelizacjia Kodeksu spélek handlowych (mozliwa dzigki zmianie w europejskim prawie spélek
wprowadzonej na podstawie Dyrektywy 2006/68/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6
wrzesnia 2006 r.) w miejsce zakazu finansowania przez spolke akcyjna finansowania nabycia lub
objecia emitowanych przez nig akcji wprowadzita zasady, na jakich takie czynnosci moga byé
dokonywane, nie usuwajgc jednak watpliwosci w zakresie zakresu samego pojecia finansowania, w
zwigzku z czym wcigZ pozostaje ono centralnym zagadnieniem prawnym przeprowadzanych w Polsce
wykupow lewarowanych,

Celem badawczym ninigjszej dysertacji bylo wszystkim przeprowadzenic analizy mechanizmu
ksztattowanego przez art. 345 Kodeksu spélek handlowych, ktéra moglaby przyczyni¢ sic do
zwigkszenia przejrzystodci jego prawidtowej wykladni w polskim prawie, a jednoczeénie ulatwienia
Jego stosowania do operacji gospodarczych przeprowadzanych z udziatem polskich spofek akeyjnych
oraz ich podmiotéw zaleznych. Majgc na uwadze fale krytyki, ktéra odnotowa¢ mozna bylo w
literaturze europejskiej (w tym polskiej) na gruncic réznych odston przepiséw regulujacych




finansowanie przez spétki nabywania i obejmowania emitowanych przez nie akcji, oraz skale
przeprowadzanych na rynkach europejskich wykupow lewarowanych, ktérych wezesna forma byla
pierwotng przyczyng wprowadzenia ich przepiséw (przynajmniej w angielskim porzadku prawnym),
nalezalo postawié pytanie o zasadnos$¢ utrzymywania przedmiotowych ograniczen. Jednym z celow
badawczych niniejszego opracowania

Dysertacja zostala podzielona na trzy czgéci. Pierwsza cze$¢ pracy poswigcona zostala genezie
ograniczen w finansowaniu przez spotki nabycia lub objgcia emitowanych przez nig akeji (Rozdziat
1), pracom nad wptrowadzeniem przedmiotowych ograniczen do Drugiej Dyrektywy (Rozdziat 2) oraz
procesowi legislacyjnemu, ktéry doprowadzit do obowigzywania art. 345 Kodeksu spélek handlowych
w obecnym ksztalcie (Rozdzial 3). Analiza ta pozwolita wyodrebni¢ motywy wprowadzenia, a dzieki
temu istotg ograniczen w finansowaniu przez spdtki nabycia lub objgcia emitowanych przez nie akeji,
jak réwniez zbada¢ ich kolejne odstony majace na celu usuwanie niedoskonatosci regulacji.

Zebrane na pierwszym etapie prac wnioski zostaly wykorzystane w drugiej czgsci pracy, w ktorej
podjeta zostata préba wykladni art. 345 Kodeksu spélek handlowych. W pierwszej kolejnosci
podsumowano cele regulacji (w szczegélnosci w kontekscie instytucji kapitahu zakladowego) na
gruncie prawa polskiego oraz motywow towarzyszacych przyjeciu regulacji unijnej (Rozdzial 4) oraz
specyficzne aspekty wykladni tego przepisu, w tym obowigzek stosowania wykladni proeuropejskiej
(Rozdziaf 5). Nastepnie przeprowadzone zostaly rozwazania na temat najbardziej problematycznego
spoérdd zagadnied poruszanych w niniejszym opracowaniu, tj. zakresu stosowania przepisu, na kiore
zlozyta sie analiza uzytego w nim pojecia ,nabycia lub objgcia akeji” jako zdarzenia z ktorym
powigzane sg czynnosci objgte zakresem badania, podsumowanie pogladéw wyrazanych dotychezas w
polskiej doktrynie w zakresie pojecia ,finansowania” przez spotke nabycia lub objgcia akcji, oraz
wlasna propozycja jego interpretacji (Rozdziat 6). W celu zobrazowania proponowanych tez
w kolejnym rozdziale przeanalizowane zostaly ustawowe przyklady ,finansowania” (pozyczka,
udzielenie zabezpieczenia oraz zaliczkowa wyptlata), jak réwnieZ czynnoSci czesto rozpatrywane
w praktyce z perspektywy kwalifikacji jako ,finansowanie nabycia Iub objecia akeji”, takie jak
polgczenia i przeksztalcenia spélek, zawieranie uméw zwigzanych z emisjg akcji (umowy o oferte
publiczng oraz umowy subemisyjne), wyplata dywidendy, obnizenie kapitaly, umorzenie akcji, cash
pooling oraz hedging (Rozdzial 7). Na zakofczenie drugiej czgsci oméwione zostaly wymogi, ktore
muszg spetnié¢ czynnosci zakwalifikowane jako , finansowanie nabycia lub objgcia akeji” (Rozdzial 8),
czynno$ci stanowigce finansowanie nabycia lub objecia akcji” objete obowigzkiem spelnienia
wylacznie jednego wymogu, tj. utworzenia kapitatu rezerwowego (Rozdziat 9) oraz bezpoérednie
skutki prawne naruszenia wymogGw opisanych w art. 345 Kodeksu spétek handlowych (Rozdziat 10).

W trzeciej czesci opracowania zawarta zostala ocena regulacji finansowania przez spétke akcyjng
nabycia lub objecia emitowanych przez nig akcji na gruncie polskiego prawa, w szczegolnodci wynik
rozwazai nad zasadnoscig utrzymywania przedmiotowych ograniczenn w polskim prawie (Rozdziat
11) oraz sformutowane zostaly wnioski de lege ferenda (Rozdziat 12).



