Rozdzial I. Geneza ograniczen
finansowania przez spotke nabycia
lub objecia emitowanych przez nig akcji

§ 1. Przyczyny analizy pochodzenia ograniczen
finansowania przez spotke nabywania
oraz obejmowania emitowanych przez nig akcji

Prawidlowa wykladnia (w szczegolnosci wykladnia funkcjonalno-celowo-
$ciowa) przepisow KSH odnoszacych sie do ograniczen w zakresie finansowania
przez spolke akcyjng nabywania emitowanych przez nig akcji wymaga analizy
genezy wprowadzenia oraz ewolucji regulacji odnoszacych si¢ do tego obszaru
funkcjonowania spétek akcyjnych.

Przedmiotowa regulacja nie jest tworem polskiej doktryny czy orzecznic-
twa, ani tez autorskg koncepcja polskiego ustawodawcy. Wprowadzenie po raz
pierwszy do polskiego porzadku ustawowego zakazu finansowania przez spot-
ki akcyjne nabywania oraz obejmowana emitowanych przez nig akcji, ktére na-
stapito w art. 345 KSH bylo efektem transpozycji do polskiego prawa art. 23
drugiej dyrektywy. Glownymi oredownikami wprowadzenia regulacji tego
typu czynnosci na poziomie dyrektywy byli reprezentanci Wielkiej Brytanii,
w ktorej instytucja ustawowego zakazu finansowania nabywania wlasnych ak-
¢ji funkcjonowata juz od konca lat 20. XX w. Przed wprowadzeniem dyrektywy
regulacja ta byla przedmiotem rozleglej dyskusji w angielskiej doktrynie oraz
szeregu orzeczen angielskich sadéw. Zrozumiate bylo zatem duze zaangazo-
wanie reprezentantéw Wielkiej Brytanii oraz ich istotny wplyw na ostateczne
brzmienie art. 23 drugiej dyrektywy. Réwniez na terenie Europy kontynental-
nej — w Belgii, Wloszech oraz Niemczech — mozna byto dopatrywac sie czescio-
wej regulacji tego typu czynnosci jeszcze przed uchwaleniem drugiej dyrektywy,
jednak ze wzgledu na wezszy zakres zastosowania lub wiekszy poziom ogélnosci
oraz mniejsze znaczenie praktyczne, regulacje te nie odgrywaly tak duzej roli,
jak w prawie angielskim.
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Analiza genezy regulacji musi si¢ zatem rozpocza¢ od zbadania przyczyn
jej wprowadzenia oraz rozwoju w porzadkach prawnych, w ktérych narodzity
sie jej pierwsze formy. W tym rozdziale najwicksza uwaga zostanie poswieco-
na angielskiemu porzadkowi prawnemu, co podyktowane jest faktem, iz za-
kaz wspierania finansowego nabywania wlasnych akcji miat duze znaczenie dla
preznie rozwijajacego sie w XX w. angielskiego i miedzynarodowego rynku ka-
pitalowego, dzicki czemu instytucja ta byla stale badana i modyfikowana, co
daje mozliwo$¢ dogtebnego poznania jej funkcji i celu. Kolejny rozdzial poswie-
cony zostanie pracom nad istotnymi (z perspektywy niniejszego opracowania)
fragmentami drugiej dyrektywy, jej zmianom oraz przeksztalceniu. W trzecim
rozdziale oméwiona zostanie historia legislacyjna polskiej regulacji.

§ 2. Rozwdj regulacji w angielskim
porzadku prawnym

I. Raport Komitetu Greena

Koncepcja ustawowego zakazu udzielania wsparcia finansowego przez
spolke w zwigzku z nabywaniem jej akcji w prawie angielskim pojawila si¢
po raz pierwszy jako rekomendacja Komitetu Nowelizacji Prawa Spotek
(ang. Company Law Amendment Commitee), prowadzacego w latach 1925-1926
prace nad analizg oraz rekomendacjami zmian w angielskim prawie spoélek
na tle Companies Acts 1908-1917, ktéremu przewodniczyl Wilfred Greene.
W raporcie podsumowujgcym prace komitetu! wskazano, ze:

~W ostatnich latach pojawita si¢ praktyka, ktéra oceniamy jako wysoce nie-
wlasciwa. Syndykat zgadza sie naby¢ od istniejacych akcjonariuszy akcje?, kto-
rych liczba zapewni uzyskanie kontroli nad spéika, za $rodki uzyskane z pozycz-
ki udzielonej przez bank na dzien lub dwa. Osoby nominowane przez syndykat
zostaja wybrane na dyrektoréw w miejsce starego zarzadu i natychmiast pozy-
czajg syndykatowi ze $rodkéw spoéiki (czesto bez zabezpieczenia) kwote nie-
zbedng do splacenia pozyczki udzielonej przez bank. W ten sposéb spolka za-
pewnia $rodki na nabycie swoich wlasnych akcji. Jest to typowy przykliad, ale
oczywidcie wystepuje wiele odmian. Takie dziatania w naszej ocenie sg sprzecz-

' Report of the Company Law Amendment Committee, HMSO Cmd 2675 (1926).

2 Na potrzeby niniejszego rozdzialu uzyte w materialach zrédtowych angielskie pojecie share
rozumiane jako jednostka uczestnictwa w spélce zostanie przettumaczone jako ,,akcje”, a czlonkowie
(ang. members) beda okreslani jako ,,akcjonariusze”
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ne z duchem, jesli nie literg prawa, zgodnie z ktérym spoétka nie moze prowadzi¢
obrotu swoimi akcjami i mogg prowadzi¢ do najwiekszych naduzy¢™.

Zgodnie z rekomendacja komitetu, wobec zidentyfikowanej praktyki opisa-
nej powyzej:

»(...) spotki powinny podlega¢ zakazowi udzielania bezposredniego lub po-
sredniego wsparcia finansowego w zwigzku z nabyciem (dokonanym, lub ktére
ma zosta¢ dokonane) jej wlasnych akgji przez osoby trzecie, niezaleznie od tego
czy takie wsparcie miatoby forme pozyczki, gwarancji, udzielenia zabezpiecze-
nia lub inng. Zakaz ten nie powinien si¢ jednak stosowaé do spotek, ktorych
zwykta dzialalno$¢ polega na pozyczaniu $rodkéw pienieznych, w odniesieniu
do $rodkéw pozyczonych w zwyklym toku dzialalnosci, jak réwniez do pro-
gramow, w ramach ktdérych spétka przekazuje $rodki pieniezne powiernikom
w celu nabycia akcji spotki, ktére beda posiadane na rzecz pracownikéw lub do
pozyczek udzielanych bezposrednio pracownikom w takim samym celu™.

Na podstawie powyzszych materialéw zrodlowych, wprowadzenie zakazu
wspierania finansowego przez spo6lki nabywania ich wlasnych akeji mozna uza-
sadni¢ przypisaniem takim czynnosciom tych samych negatywnych skutkéw, co
w przypadku obrotu wlasnymi akcjami. Z tego wzgledu pierwotnych przyczyn
wprowadzenia zakazu nalezy szuka¢ w historii wprowadzenia zakazu nabywa-
nia wlasnych akcji.

Co istotne, powyzsza rekomendacja nie wydaje sie by¢ pochopna reakejg na
przypadki naduzy¢, ktore mialy miejsce na tle nabywania akeji. Jak wskazal sam
Komitet, przekonanie, ze wprowadzenie zakazéw moze zapobiec niepozadanym
praktykom przyczynito sie do zglaszania wielu postulatéw wprowadzenia dale-

3 Thumaczenie wlasne. Oryginalne brzmienie: ,,30. A practice has made its appearance in recent
years which we consider to be highly improper. A syndicate agrees to purchase from the existing sharehol-
ders sufficient shares to control the company, the purchase money is provided by a temporary loan from
a bank for a day or two, the syndicate’s nominees are appointed directors in place of the old board and
immediately proceed lend to the syndicate out of the company’s funds (often without security) the money
required to pay off the bank. Thus in effect the company provides money for the purchase of its own shares.
This is typical example although there are, of course, many variations. Such an arrangement appears to
us to offend against the spirit if not the letter of the law which prohibits a company from trafficking in
its own shares and the practice is open to the gravest abuses”, Report of the Company Law Amendment
Committee, HMSO Cmd 2675 (1926), Nb 30, s. 15.

* Thumaczenie wlasne. Oryginalne brzmienie: ,,31. We recommend that companies should be
prohibited from directly or indirectly providing any financial assistance in connection with a purchase
(made or to be made) of their own shares by third persons, whether such assistance takes the form of
loan, guarantee, provision of security, or otherwise. This should not apply in the case of companies whose
ordinary business includes the lending of money, to money let in the ordinary course of such business, or to
scheme by which a company puts up money in the hands of trustees for purchasing shares of the company
to be held for the benefit of employees or to loans direct to employees for the same purpose”, Report of the
Company Law Amendment Committee, HMSO Cmd 2675 (1926), Nb 31, s. 15.

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2jx1_ebook

Czes¢ I Ujecie historyczne regulacji finansowania przez spétke...

ko idgcych ograniczen, ktére w ucigzliwy sposéb obcigzatyby dzialalno$¢ uczci-
wie prowadzonych przedsiebiorstw. Takie postulaty w ocenie Komitetu byly
uzasadnione ignorowaniem faktu, ze prawo spélek ma wplyw na prowadzenie
dziatalnosci przez wszystkich obywateli i wymaga pewnej elastycznosci, aby
system gospodarczy mogt funkcjonowaé. Komitet zdawat sobie ponadto sprawe,
ze model ograniczonej odpowiedzialno$ci akcjonariuszy® stwarza mozliwosci
naduzy¢, jednak niektdre nalezy uznac za cene, jaka spoleczenstwo musi zapta-
ci¢ za korzysci plynace z tego modelu. W szczegdlnosci za niepozadane uzna-
ne bytoby ustanowienie ograniczen, ktére krepowalyby dzialalno$¢ uczciwych
przedsiebiorcéw, w imie walki z okazjonalnymi naduzyciami®.

Jako uzupelnienie mechanizméw ochronnych w postaci ustawowych zaka-
z6w dokonywania okreslonych czynnosci przez spétke, Komitet zarekomendo-
wal réwniez poszerzenie odpowiedzialnosci cztonkéw organow zarzadzaja-
cych, ktéra do tej pory byla ograniczona do winy umyslnej. W szczegdlnosci
zaproponowano uznanie za niewazne wszelkich postanowien dokumentéw kor-
poracyjnych lub uméw, na podstawie ktérych cztonek organu zarzadzajacego
lub kadry kierowniczej mialby by¢ zwolniony z odpowiedzialnosci za niedbal-
stwo lub naruszenie obowigzku dochowania starannosci, jak rowniez zwieksze-
nie zakresu instrumentéw, ktére umozliwiatyby skuteczne egzekwowanie od-
powiedzialnoéci karnej oséb dokonujacych czynéw zabronionych w zwiazku
z funkcjonowaniem spétek’.

II. Ksztaltowanie si¢ zakazu nabycia wlasnych akgji
w angielskim orzecznictwie

Zakaz nabywania wlasnych akgeji jako zasada w angielskim porzadku praw-
nym zostal uksztattowany w orzecznictwie na tle wyktadni Companies Act 18628
zmienionej ustawami Companies Act 1867° oraz Companies Act 1877'°.

W pierwszej kolejnosci mozliwo$¢ nabywania wlasnych akeji byta kwe-
stionowana przez angielskie sady jako wykraczajaca poza cel spolki okreslony
w dokumentach zalozycielskich.

° Koncepcja ograniczonej odpowiedzialnoéci akcjonariuszy zostala wprowadzona do prawa an-
gielskiego w ustawie Limited Liability Act 1855 - C. Mackie, From privilege, s. 3; A. Dignam, S.H. Goo,
A. Hicks, HicKs, s. 55.

¢ Report of the Company Law Amendment Committee, HMSO Cmd 2675 (1926), Nb 8-9, s. 5.

7 Report of the Company Law Amendment Committee, HMSO Cmd 2675 (1926), Nb 46-47,
s. 21, Nb 58-62, s. 28-31.

8 The Companies Act 1862 (25 & 26 Vict ch. 89).

°The Companies Act 1867 (30 & 31 Vict ch. 131).

10 The Companies Act 1877 (40 & 41 Vict ch. 26).
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W sprawie In re London, Hamburg, and Continental Exchange Bank
(Zulueta’s Claim)' z 1870 r. sad w osobie G.M. Giffarda ocenil, ze czynno$¢
nabycia akeji wykraczala poza zwykly tok dzialalnosci (ang. ordinary course
of business) oraz nie byta dozwolona na podstawie statutu spotki (ang. articles
of association)2. Ponadto, zgodnie z aktem zalozycielskim (ang. memorandum of
association), spotka mogta podejmowa¢ dziatalnos¢ poboczng (ang. incidental)
w stosunku do dziatalnosci prowadzonej przez spotke, jednak akt ten nie prze-
widywal mozliwosci nabywania wlasnych akgji. Jak wskazat sad, taka zdolno$¢
po stronie sp6tki musialaby by¢ wyraznie przewidziana w akcie zatozycielskim,
co sugerowalo, ze nabywanie wlasnych akgji nie bylo, co do zasady, niedopusz-
czalne, ale decyzja o nadaniu spélce takiej zdolnosci musiata by¢ odpowied-
nio uzewnetrzniona w chwili zawigzywania sp6tki. W przedmiotowej sprawie
w zwigzku z brakiem wymaganych postanowien w akcie zalozycielskim spotki
nabycie wlasnych akcji zostalo uznane za czynnos¢ ultra vires (z tac. ponad sity,
a w kontekécie prawa spotek - poza zakresem zdolnosci, umocowania) i w kon-
sekwencji niewazna, bez mozliwosci jej potwierdzenia przez walne zgromadze-
nie, ze wzgledu na fakt, iz spétka w ogéle nie posiadata zdolnosci zawarcia umo-
wy nabycia wlasnych akeji'®. Podobny wyrok zostat wydany w tym samym roku
w sprawie In re United Service Company (Hall’s Case)'*, w ktorej sad w osobie
W.M. Jamesa uznal nabycie akcji przez spotke za czynno$¢ ultra vires umoco-
wania dyrektoréw, jak réwniez samej spotki, poniewaz obrot akcjami byt wyraz-
nie zabroniony przez statut spotki, a akt zatozycielski nie zawierat postanowien
umozliwiajacych dokonanie takiej czynnosci'®.

Niezwykle waznym wyrokiem dla ksztaltowania si¢ zasad funkcjonowania
instytucji kapitalu zakladowego w spétkach opartych na modelu ograniczo-
nej odpowiedzialnosci akcjonariuszy bylo orzeczenie wydane w 1875 r. w spra-
wie Ashbury Railway Carriage and Iron Company v. Riche'®. Przede wszystkim,
w przytoczonym wyroku Lord Kanclerz (Lord Cairns) w przejrzysty sposob
podsumowat cel funkcjonowania systemu spotek z ograniczona odpowie-
dzialno$cia wskazujac, ze system ten nie zostal wprowadzony gtéwnie w inte-
resie akcjonariuszy spotki w danym czasie, ale jej przysztych akcjonariuszy, jak
réwniez os6b trzecich, w szczegélnosci potencjalnych wierzycieli spétki. Lord
Kanclerz podkreslit funkcje i réznice pomiedzy dokumentami inkorporacyj-

1171870] Law Rep. 5 Ch. 444.

12Tamze, 5. 449; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostat zawarty w Zataczniku 1, pkt 1.

13 Tamze, s. 450-451; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostal zawarty w Zaltaczniku 1,
pkt 2.

1411870] Law Rep. 5 Ch. 707.

15 Tamze, s. 713; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostat zawarty w Zataczniku 1, pkt 3.

1611875] Law Rep. 7 H. L. 653.
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nymi spotek: aktem zalozycielskim (ang. memorandum of association) oraz sta-
tutem (ang. articles of association). Pierwszy dokument mial okresla¢ grani-
ce umocowania (zdolnosci) spétki do prowadzenia dziatalnosci (ang. powers).
Drugi dokument mial charakter subsydiarny w stosunku do pierwszego i okre-
slal prawa i obowiazki organu zarzadzajacego, relacje miedzy organem zarza-
dzajacym a sama spotka, jak réwniez inne wewnetrzne zasady funkcjonowania
spotki oraz tryb ich zmiany.

Zgodnie z art. 8 Companies Act 1862, w przypadku utworzenia spotki
w oparciu o model ograniczonej odpowiedzialnosci akcjonariuszy, akt zatozy-
cielski powinien wskazywaé przedmiot dziatalnosci (cel) spétki (ang. objects
of the company). Wymog ten nalezalo interpretowac w ten sposdb, ze spétka two-
rzona byla wylacznie w celu okreslonym w akcie zatozycielskim. Sporzadzenie
aktu zalozycielskiego mialo ten skutek, Ze postanowienia aktu (w tym wskaza-
ny w nim przedmiot dzialalno$ci) stawaly sie wigzace dla akcjonariuszy spot-
ki. Ponadto zgodnie z art. 12 Companies Act 1862 taka spotka mogta zmienic¢
swoj akt zalozycielski wylacznie w zakresie podwyzszenia kapitatu zaktadowe-
go przez emisje nowych akeji, zmiany sposobu podziatu kapitatu zakladowego
na akcje, zamiany w pelni optaconych akgji na jednostki akcyjne (ang. stock) lub
zmiany nazwy spotki. Akcjonariusze spotki zobowigzani byli zatem nie tylko do
przestrzegania postanowien aktu zalozycielskiego, ale réwniez do zachowania
przedmiotu dziatalnosci (celu) spotki bez zmian, co oznacza, ze spdtka nie po-
siadala zdolno$ci podejmowania zadnej dzialalnoéci poza ta wskazang w akcie
zatozycielskim'”.

Jak podkreslit w przytaczanym wyroku Lord Chelmsford, w zwiazku z ko-
nieczno$cig ochrony 0sob i podmiotow, ktore moga zawiera¢ umowy ze spotka
utworzong w oparciu o model ograniczonej odpowiedzialnoéci akcjonariuszy,
jak réwniez tych, ktére moga przystapi¢ do spotki w przyszlosci, ustawowa re-
gulacja wymagala okreslenia i publicznego ujawnienia pewnych kategorii zasad
i zalozen, w oparciu, o ktére miala funkcjonowac spétka. W ocenie ustawodaw-
cy jedna z takich kategorii byl przedmiot dziatalnosci (celu) spotki. W efekcie
dokonywanie czynno$ci wykraczajacych poza zakres przedmiotu dziatalnosci
wskazany w akcie zatozycielskim bylo niedopuszczalne.

Lord Chelmsford, powolujac si¢ réwniez na opini¢ Lorda Selbornea wyra-
zong w sprawie In re Anglo-Moravian Hungarian Junction Railway Company
(Dent’s Case)'®, potwierdzil ponadto, ze zawarcie w statucie upowaznienia do

17 Tamze, s. 667-670; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostat zawarty w Zatgczniku 1,
pkt 4.
18[1872-73] Law Rep. 8 Ch. App. 768.
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zmiany postanowien aktu zatozycielskiego w innych przypadkach niz wyraz-
nie wskazane w ustawie byloby niewazne'®.

Z kolei w ocenie Lorda Hatherlaya, w Companies Act 1862 mozna bylo za-
uwazy¢ wyrazne rozrdznienie miedzy interesami wspolnikow spolek a intere-
sem publicznym. Przez wzglad na ten interes zasady dzialania systemu ogra-
niczonej odpowiedzialnosci akcjonariuszy spétek powinny by¢ interpretowane
w sposdb umozliwiajacy ochrone oséb dokonujacych czynnosci ze spétkami
tego typu?’. Przyjety sposéb ochrony zdawal sie wyglada¢ nastepujaco: osoby,
ktére dokonywaly czynnosci ze spotka polegaly na akcie zalozycielskim, z ktd-
rego wynikat zakres zdolnosci spotki do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,
w tym wysoko$¢ srodkéw przeznaczonych przez wspdlnikéw na poczet kapita-
tu zakladowego. Wysoko$¢ kapitalu zaktadowego, jak réwniez cel spétki musia-
ty by¢ okreslone w akcie zatozycielskim, zatem osoby, ktdre utrzymywaly relacje
ze spotka, wiedzialy, Ze moze ona przeznaczy¢ posiadane srodki wylacznie w ce-
lach wskazanych w akcie zatozycielskim, a przeznaczenie $srodkow spétki na
inne cele byto niedozwolone. O ile istniala ograniczona mozliwos¢ zmiany wy-
sokoéci kapitatu, nie byta mozliwa jakakolwiek zmiana przedmiotu dziatalnoéci
(celu) spotki?!. Jak ponadto wskazal Lord Hatherlay, wspolnicy spotki w celu re-
alizacji innego celu mieli zawsze mozliwo$¢ zalozenia innej spotki na mocy no-
wego aktu zalozycielskiego wskazujacego inny przedmiot dziatalnosci?2.

W drugiej fazie ksztaltowania si¢ w prawie angielskim zakazu nabywa-
nia wlasnych akcji przez spo6tki inkorporowane w oparciu o zasade ograniczo-
nej odpowiedzialnosci akcjonariuszy, czynnosci o takim skutku zostaty uznane
w orzecznictwie sadow za forme obej$cia przepiséw o trybie obnizenia kapita-
lu zakladowego spolki oraz zwrotu wkladéw poczynionych na poczet kapitatu
zaktadowego spolki na rzecz akcjonariuszy.

W sprawie Hope v. International Financial Society® z 1876 r. sedzia
James, L.J.2* uznal, ze nabycie wlasnych akcji przez spétke miato na celu podziat
majatku spotki pomiedzy wspolnikami, a w efekcie obejscie przepiséw regulu-
jacych mozliwos$¢ obnizania kapitatu zakladowego. Ustawodawca w Companies
Act 1867 wprost wyltaczyl mozliwos¢ obnizania kapitatu zaktadowego z wyjat-
kiem przypadkéow uwzgledniajacych zastosowanie specjalnych procedur, ktére

1911875] Law Rep. 7 H. L. 653, s. 678; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostal zawarty
w Zalaczniku 1, pkt 5.

20 Tamze, s. 684; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostal zawarty w Zalaczniku 1, pkt 6.

2 Tamze, s. 684-685; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostal zawarty w Zalaczniku 1,
pkt 7.

22 Tamze, s. 687; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostal zawarty w Zataczniku 1, pkt 8.

23[1876] 4 Ch. D. 327.

24Skrét L.J. oznacza Lord Justice of Appeal, tytut sedziego angielskiego sadu apelacyjnego.
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zapewnialy ochrone obrotu gospodarczego, a nabycie akeji przez spotke stano-
wito probe obnizenia kapitatu zakladowego w innym trybie, tj. z pominieciem
specjalnych $rodkéw ochrony®. Jednocze$nie sedzia odnidst sie do swojej opi-
nii przedstawionej w sprawie In re County Palatine Loan and Discount Company
(Teasdale’s Case)®® z 1873 r., zgodnie z ktora spétka mogta nada¢ sobie zdol-
nos$¢ nabywania wlasnych akeji, co miato by¢ uzasadnione odpowiedzialnoscia
majgtkowg akcjonariuszy w okresie roku od zbycia akeji?’, stwierdzajac, ze nie
ma pewnosci czy taki wniosek w odniesieniu do spraw na podstawie ktérych
zostal oparty, nie byl zbyt daleko idgcy?3. Nastepnie w sprawie Guiness v. Land
Corporation of Ireland® z 1882 r. oméwione zostalo przeznaczenie funduszy
zgromadzonych w ramach wplat na kapital zaktadowy, a w szczegdlnosci ich
funkcja ochronna, czym uzasadniano zakaz zwrotu kapitatu zakltadowego spot-
ki. Sedzia Bowen, L.]. stwierdzil bowiem, ze w przypadku spétek, w ktorych od-
powiedzialnoé¢ akcjonariuszy jest ograniczona, kapital spotki stanowi w pierw-
szej kolejnosci zrédlo $rodkéw na prowadzenie dzialalnosci, a w drugiej
kolejnosci fundusz, z ktérego wierzyciele spotki moga domagac sie zaspokoje-
nia swoich roszczen®®. Ponadto, zgodnie z opinig sedziego Cottona, L.J. przed-
stawiona w tej samej sprawie, kapitat spotki mégl zosta¢ wydany badz utraco-
ny w wyniku prowadzonej dziatalnosci, ale zadna jego czes¢ nie mogta zosta¢
zwrécona akcjonariuszom z funduszu, na ktérym wierzyciele mogli polega¢
i z ktorego mogli zosta¢ sptaceni’l.

Najistotniejszy z perspektywy ksztaltowania sie ustawowych ograniczen
w nabywaniu wlasnych akcji oraz finansowaniu takich transakeji byt wyrok Izby
Lordow w sprawie Trevor v. Whitworth3? z 1887 r., w ktérym szczegétowo omo-
wiona zostala mechanika dzialania zasady utrzymania kapitatu zakladowego
spotki, w oparciu o ktérag wyprowadzono generalng zasade zakazu nabywania
wiasnych akeji przez spotki dziatajace w oparciu o ograniczona odpowiedzial-
nos¢ akcjonariuszy.

Aby wyjasni¢ istote orzeczen Izby Lordéw (ang. House of Lords) oraz opinii
sedziow zasiadajacych w jej skladzie nalezy wskaza¢, ze Izba Lordéw byta naj-
wyzszym cywilnym sagdem odwotawczym dla Anglii, Walii, Szkocji oraz Irlandii

2511876] 4 Ch. D. 327, s. 335-336; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostat zawarty
w Zalaczniku 1, pkt 9.

26[1873] Law Rep. 9 Ch. 54.

%’ Tamze, s. 58; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostat zawarty w Zataczniku 1, pkt 11.

28[1876] 4 Ch. D. 327, s. 336; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostal zawarty w Za-
taczniku 1, pkt 10.

291882] 22 Ch. D. 349.

30Tamze, s. 379; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostal zawarty w Zataczniku 1, pkt 12.

31 Tamze, s. 375; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostat zawarty w Zalaczniku 1, pkt 13.

32[1887] 12 App Cas 409.

10

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2jx1_ebook

Rozdzial I. Geneza ograniczeti finansowania przez spotke...

Pétnocnej do 2009 r., kiedy to jej funkcje orzecznicze przejat SN*. Orzeczenia
wydane przez Izb¢ Lordow sa wiazace dla sadow nizszej instancji, w tym dla
SA (ang. Court of Appeal). Co wigcej, co do zasady, Izba Lordow byla zwigza-
na swoimi wczeéniejszymi orzeczeniami — regula ta zostata wyrazona w sprawie
London Tramways v. London County Council®* i cho¢ w 1966 r. Lord Gardiner
zlozyt o$wiadczenie w imieniu Izby Lordéw, zgodnie z ktérym ,,uznajac uzycie
precedensow jako niezbednych w rozstrzyganiu znaczenia prawa oraz jego za-
stosowania w indywidualnych sprawach (...) zaproponowano zmiane praktyki
w ten sposob, ze w uzasadnionych przypadkach Izba Lordéw bedzie uprawnio-
na do odejécia od linii orzeczniczej”®, w praktyce podejscie wyrazone w tym
o$wiadczeniu bylo stosowane w niewielu przypadkach®.

Ze wzgledu na wage decyzji podjetej w sprawie Trevor v. Whitworth i przed-
stawionych stanowisk warto przytoczy¢ stan faktyczny, na tle ktérego rozpatry-
wana byta sprawa. W 1886 r. zostala zatozona spétka na zasadach ograniczonej
odpowiedzialnosci akcjonariuszy pod nazwa James Schofield & Sons Limited,
w celu (zgodnie z aktem zalozycielskim) ,nabycia i prowadzenia dziatalnosci
produkcyjnej, oraz wszelkiej innej dziatalnosci i dokonywania czynnosci, ktére
spotka moze uzna¢ za wspomagajace, powigzane lub pomocnicze w stosunku do
takiej dziatalnosci”. Statut spolki (ang. articles of association) upowazniat spot-
ke do nabywania wlasnych akeji, jednak akt zatozycielski (ang. memorandum
of association) nie przewidywal takiej mozliwosci. Po otwarciu likwidacji byly
akcjonariusz zgltosit wobec spétki roszczenie o zaplate niewyplaconej czedci
ceny za akcje tej spotki, ktore spétka nabyla przed otwarciem likwidacji®”.

W sktad zespotu orzekajacego wchodzili: Lord Herschell, Lord Watson oraz
Lord Magnaghten.

W ogdlnej konkluzji Lorda Magnaghtena, koncepcja posiadania przez spot-
ke opartg o zasade ograniczonej odpowiedzialnoéci akcjonariuszy zdolnosci do
nabywania wlasnych akcji byta sprzeczna z intencja ustawodawcy wyrazona
w przepisach Companies Act 1862 oraz warunkami, na jakich parlament udzie-
lit osobom fizycznym przywileju prowadzenia dzialalnosci w formie spotki na
zasadach ograniczonej odpowiedzialno$ci akcjonariuszy®®. Ustawa wymagata
wskazania w akcie zalozycielskim celéw, ktdre nie mogly zosta¢ poszerzone ja-
kimkolwiek aktem, w tym statutem spétki. Dzialania zwigzane z celami wska-

33 P. Darbyshire, Eddey, s. 119; G.R.Y. Radcliffe, G. Cross, The English, s. 209; G. Slapper, D. Kelly,
The English, s. 242-243.

3411898] A.C. 375.

35 Practice Statement (Judicial Precedent) (1966) 1 W.R.L. 1234.

3 P. Darbyshire, Eddey, s. 37-38.

3711887] 12 App Cas 409, s. 409.

3 Tamze, s. 433; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostal zawarty w Zataczniku 1, pkt 14.
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zanymi w akcie zalozycielskim byly dozwolone, inna aktywno$¢ spotki byta na-
tomiast zabroniona. Skoro ustawa wymagata wskazania kwoty kapitatu zakla-
dowego, z ktérym spétka miata by¢ zarejestrowana, podanie takiej kwoty byto
jednoznaczne z deklaracja, ze $rodki wptacone na kapitat zakladowy spoétki zo-
stang przeznaczone na cele wskazane w akcie zalozycielskim. Nabycie wlasnych
akeji angazowato te srodki, ktére powinny by¢ przeznaczone na inne cele i czyn-
nosci takiej nie mozna bylo uznaé za zwigzana z dzialalnoscig spotki wylacznie
ze wzgledu na fakt, ze takie rozwigzanie byto wygodnym sposobem wylaczenia
problematycznego akcjonariusza — w takiej sytuacji pozostali akcjonariusze po-
winni wykorzysta¢ swoje wlasne fundusze i wykupi¢ posiadane przez takiego
akcjonariusza akcje®. Jednoczes$nie wskazanie w akcie zatozycielskim nabywa-
nia wlasnych akgji jako jednego z celow sp6tki bytoby niewazne®C.

Jak wskazat Lord Herschell, spotki oparte na zasadzie ograniczonej odpowie-
dzialnosci akcjonariuszy roznily sie od spotek, w ktorych odpowiedzialno$¢ ak-
cjonariuszy byla nieograniczona wlasnie tym, ze kapital zakladowy spotki, ile
nie zostal przeznaczony na cele okreslone w akcie zatozycielskim, powinien by¢
dostepny dla wierzycieli, aby zaspokoi¢ ich wierzytelnosci wobec spétki. Bez
watpienia $rodki z tytutu pokrycia kapitalu zakladowego mogly by¢ wydane,
badz nawet stracone, w ramach dzialalno$ci zwigzanej z celami spolki, a osoby
posiadajace relacje ze spotka byly tego swiadome i akceptowaly takie ryzyko.
Jednak osoby te mialy prawo (w zatozeniu ustawodawcy) polega¢ na zalozeniu,
ze $rodki spotki nie beda wyplacone akcjonariuszom lub rozdysponowane na
jakiekolwiek cele poza tymi wskazanymi w akcie zalozycielskim*!.

Cho¢ Companies Act 1862 nie przewidywala mozliwoéci obnizenia kapita-
tu zaktadowego, okazalo sie, ze w praktyce wystepuja sytuacje, w ktorych taka
mozliwos¢ bylaby wskazana. Z tego wzgledu juz w Companies Act 1867 wpro-
wadzono przepisy okreslajace rygorystyczne warunki, na jakich obnizenie ka-
pitalu zakladowego w spolce bylo dopuszczalne. Obnizenie kapitatu zaklado-

3 Tamze, s. 433, 436; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostat zawarty w Zalaczniku 1,
pkt 15.

40 Zakladajac, ze nabywanie wlasnych akcji byloby jedynym celem sp6tki, taki cel nie mogtby by¢
uznany za zgodny z prawem. Rozwazajac, czy zgodne z prawem byloby wskazanie nabywania wlasnych
akgji jako jednego z celoéw, Lord Magnaghten przytoczyt regulacje, zgodnie z ktérg Gietda Papieréw
Wartosciowych nie wyznaczylaby dnia rozliczenia, ani kwotowania dla spotki, ktéra twierdzitaby, ze
posiada zdolno$¢ nabywania wlasnych akcji. Gdyby akcjonariusze nie chcieli wskazywa¢ nabywania
wiasnych akgji jako jednego z celéw spétki, mogliby probowac uzyskac taka samg elastyczno$é w dzia-
taniu zarzadu, przez okreslenie kwoty kapitatu zaktadowego z zastrzezeniem zdolnosci zarzadu do
nabywania akcji spotki, gdyby bylo to pozadane. W ocenie Lorda Magnaghtena takie rozwigzanie byloby
wewnetrznie sprzeczne i sprowadzalo jeden z wymogdéw okreslonych w ustawie do ,,pustej formy” -
tamze, s. 436-437; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostat zawarty w Zataczniku 1, pkt 16.

41 Tamze, 5. 415; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostat zawarty w Zalaczniku 1, pkt 17.
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wego bylo dozwolone wylacznie za zgoda sadu, po zawiadomieniu wierzycieli
oraz na warunkach okreslonych przez sad. W ocenie Lorda Herschella okresle-
nie tak rygorystycznych warunkéw prawnych najlepiej pokazywato, jak bardzo
obnizenie kapitatu zaktadowego byto sprzeczne z koncepcja ograniczonej odpo-
wiedzialno$cig akcjonariuszy za zobowigzania spotki®.

W ocenie Lorda Watsona omawiane regulacje mialy uniemozliwi¢ przepro-
wadzany bez nadzoru sagdowego zwrot na rzecz wspolnikéw srodkéw wplaco-
nych na kapital spo6tki, ze wzgledu na fakt, ze osoby, ktore dokonywaly czynno-
$ci ze spolka ufaly, ze spotka prowadzi dziatalnos¢ w oparciu o juz dokonane
przez wspdlnikéw wplaty na kapital zakltadowy (oraz, w razie potrzeby, zobo-
wigzania do dokonania wplat przez akcjonariuszy) i zadne z tych wplaconych
kwot nie zostang przez spotke wydane poza dozwolong dziatalnoscig®.

Kazdy z orzekajacych sedziéw zwrdcil uwage na skutki nabycia przez spotke
wlasnych akcji. Lord Magnagthen podkreslil, ze w sytuacji, gdy akcje byly na-
byte przez spolke przy braku ponownej emisji akcji nastepowato obnizenie tak
nominalnego, jak i optaconego kapitalu zakltadowego**. Lord Watson wskazat
ponadto, ze gdy akcje po ich nabyciu sg posiadane przez spotke, korespondujaca
cze$¢ kapitatu zakladowego jest na stale wycofana z zasobow wykorzystywanych
do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Co wigcej, spolka stalaby sie swoim
akcjonariuszem, co jest sprzeczne z naturg spotki, m.in. majac na uwadze fakt,
ze w okreslonych sytuacjach akcjonariusze sg dtuznikami spétki, np. w zakresie
zobowigzania do pelnego pokrycia akeji, badZz w przypadku koniecznosci po-
niesienia odpowiedzialnosci za zobowiazania spétki (w sytuacjach okreslonych
w ustawie)®’.

Lord Herschell zwrécit ponadto uwage, ze skutkiem uznania roszczenia
akcjonariusza o zaplate ceny za akcje za zasadne byloby przyznanie wspoélni-
kowi takich samych praw w postepowaniu likwidacyjnym, jak i pozostalym
wierzycielom, tj. mozliwosci zadania zaspokojenia roszczenia z kapitatu spot-
ki ztozonego z wplat dokonanych przez akcjonariuszy, ktérego celem miato by¢
umozliwienie zaspokojenia roszczen wierzycieli spétki (co do zasady, innych niz
akcjonariusze). W takiej sytuacji wszelkie ograniczenia w zakresie obnizania
wysokosci kapitatu zakladowego, ktérych funkcja byla ochrona wierzycieli spot-
ki, nalezatoby uzna¢ za bezskuteczne. Zatem niezaleznie od celu przy$wiecaja-

42 Tamze, s. 415-416, 423; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostal zawarty w Zatgcz-
niku 1, pkt 18.

3 Tamze, s. 423-424; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostal zawarty w Zalaczniku 1,
pkt 19.

* Tamze, s. 429; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostat zawarty w Zataczniku 1, pkt 20.

45 Tamze, s. 414, 424; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostat zawarty w Zataczniku 1,
pkt 21.
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cego nabyciu wlasnych akeji, efektem takiej czynnosci bylby zwrot na rzecz ak-
cjonariuszy kapitalu zaktadowego, ktéry wobec ograniczonej odpowiedzialnosci
akcjonariuszy mial stanowi¢ zabezpieczenie roszczen wierzycieli®®.

III. Finansowanie nabywania wlasnych akcji w angielskim
orzecznictwie XIX w.

Jeszcze przed wydaniem wyroku w sprawie Trevor v. Whitworth w sprawoz-
daniach dotyczacych sporéw na tle nabywania wlasnych akcji opisywane byly
przypadki udzielania przez spotke z ograniczong odpowiedzialnos$ci (ang. limited
liability company) finansowania w celu przeprowadzenia nabycia jej akeji, jak
np. w sprawie The Phosphate of Lime Company, Limited v. Greene and another"
z 1871 r. Zagadnienie dopuszczalnoéci dokonania takiej czynnosci przez spotke
nie wzbudzalo w tej sprawie zastrzezen tak stron, jak i sagdow.

Jednak juz w 1879 r. w sprawie rozstrzyganej przez Izbe Lordéw Cree
v. Somervail*® przypadek przeznaczenia srodkow sp6tki na sfinansowanie na-
bycia jej akcji przez czlonkéw zarzadu dziatajacych jako powiernicy zostal oce-
niony przez Lorda Blackburna jako nieuprawnione wykorzystanie srodkéw
spolki, ktore nie moglo zosta¢ uznane za dozwolone nawet w przypadku uzy-
skania zgody wspdlnikéw spotki. Co wiecej, w ocenie Lorda Blackburna w przy-
padku wszczecia przez spotke powddztwa przeciwko powiernikom o zwrot
kwoty wykorzystanej na nabycie akcji, racja bytaby po stronie spotki®”.

Trzeba mie¢ na uwadze réwniez opini¢ wyrazong w sprawie Lorang v. The
King™®, w ktérej apelacyjny sad karny stwierdzit, ze nie widzi réznicy miedzy na-
bywaniem wlasnych akeji, a udzielaniem pozyczki w celu umozliwienia naby-
cia wlasnych akeji, w zwigzku z czym udzielenie takiej pozyczki bylo sprzeczne
z prawem niezaleznie od obowigzywania art. 45 Companies Act 1929, zawiera-
jacego zakaz udzielania przez spétke wsparcia finansowego nabywania emito-
wanych przez nig akcji®l.

46 Tamze, s. 416; fragment wyroku w oryginalnym brzmieniu zostat zawarty w Zataczniku 1, pkt 22.
47[1871] Law Rep. 7 C.P. 43.

48[1879] 4 App. Cas. 648.

4 Tamze, s. 666.

50[1931] 22 Cr. App R. 167.

5L F.P. Hennessy, Provision, s. 395.
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IV. Companies Act 1928, 1929, 1947, 1948

Rekomendacje Komitetu Lorda Greenea znalazly swoje legislacyjne od-
zwierciedlenie w Companies Act 1928, ktorej art. 16 wprowadzil pierwszy usta-
wowy zakaz udzielania finansowego wsparcia nabywania wlasnych akeji. Akt
ten zostal wkrotce zastapiony ustawg konsolidujacg Companies Act 1929, w kto-
rej przedmiotowy zakaz zostat uchwalony w identycznym brzmieniu w art. 452,
o nastepujacej tresci:

»(1) Za wyjatkiem przypadkéw opisanych w niniejszym artykule, spotka nie
moze udziela¢, bezposrednio lub posrednio, w formie pozyczki, gwarancji,
udzielenia zabezpieczenia lub w inny sposob, wsparcia finansowego w celu
lub w zwigzku z nabyciem akcji tej spotki dokonanym, lub ktére ma zostaé
dokonane przez jakakolwiek osobe, przy czym niniejszy artykut nie wpro-
wadza zakazu:

(a) w sytuacji, gdy udzielanie pozyczek lub kredytéw stanowi czedci zwyklej
dziatalnosci spotki, udzielenia pozyczki lub kredytu w ramach zwyktego
toku jej dziatalno$ci;

(b) dostarczenia przez spoike, zgodnie z programem obowigzujacym

w danym momencie, srodkéw pieni¢znych na nabycie przez powier-

nikéw w pelni optaconych akcji, ktére maja by¢ posiadane przez lub na

rzecz pracownikow spotki, w tym czlonkéw organéw zarzadzajacych
zatrudnionych przez spotke badz posiadajacych stanowisko kierownicze

w spolce;

udzielenia przez spotke pozyczek osobom innym niz cztonkowie organéw

zarzadzajacych, w dobrej wierze w ramach zatrudnienia przez spéike,

w celu umozliwienia tym osobom nabycia w pelni optaconych akgji tej

spolki oraz posiadania tych akgji jako faktyczny wlasciciel.

(2) Laczna suma niesptaconych pozyczek i kredytéw udzielonych na postawie
podpunktéw (b) i (c) ustepu (1) niniejszego artykulu powinna by¢ ujawniona
jako osobna pozycja w kazdym bilansie spotki;

(3) W przypadku, gdyby spotka dokonala czynnosci sprzecznej z niniejszym
artykultem, spotka oraz kazdy czlonek kadry zarzadzajacej, ktory naruszylby
ograniczenia wynikajace z niniejszego artykutu podlegaja karze nie przewyz-
szajgcej stu funtow”3.

(c

~

2E. Ferran, L.C. Ho, Principles, s. 232; C. Roberts, Financial, s. 8-9.
W oryginalnym brzmieniu:

»(1) Subject as provided in this section, it shall not be lawful for a company to give, whether directly or
indirectly, and whether by means of a loan, guarantee, the provision of security or otherwise, any
financial assistance for the purpose of or in connection with a purchase made or to be made by any
person of any shares in the company:
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Powyzsza regulacja nie byla jednak wolna od krytyki. Jej wadliwos¢ zosta-
ta wyraznie uwidoczniona w sprawie In re V.G.M. Holdings, Ltd, w ktorej Lord
Greene, z poparciem dwdch pozostatych sedziéw rozstrzygnal, ze pojecie ,,naby-
cia” akcji w przedmiotowym przepisie nie odnosito si¢ do obejmowania akgji.
Taka decyzja zostala uzasadniona réznica miedzy sprzedaza akeji jako rozpo-
rzadzeniem istniejacymi prawami, a objeciem akgji, jako aktem kreacji praw™?.

W analizowanej sprawie Lord Greene odwotal si¢ do przyczyn wprowadze-
nia zakazu wspierania finansowego nabywania (ang. purchase) akcji przez
spotke opisujac typ transakcji, ktérym zakaz miat zapobiega¢:

»Ci, ktorych wspomnienia pozwalaja przypomnie¢ sobie, co dziato sie kilka
lat po ostatniej wojnie beda pamietad, Ze czesto stosowana byla forma transakeji
zwigzanej ze spotkami, w ktorej osoby — niezaleznie czy beda nazwane finansje-
rami, spekulantami czy inaczej - znajdywaly spotke ze znacznymi §rodkami pie-
nieznymi lub dobrami szybko zbywalnymi takimi jak dtugi wojenne, nabywaly
wszystkie lub wieksza czes¢ akcji spolki za gotowke i aranzowaly sprawy w taki
sposob, ze $rodki na zaplate ceny nabycia, ktora byly zobowigzane zaplaci¢ byty
udostepniane przez spotke, ktorej akeje byly przedmiotem transakgji, albo z do-
stepnych $rodkéw pienieznych lub ze sprzedazy plynnych aktywoéw. Taki typ
transakcji byt powszechny i powodowatl wielkie niezadowolenie, a w niektérych
przypadkach, wielkie skandale™>.

Provided that nothing in this section shall be taken to prohibit -

(a) where the lending of money is part of the ordinary business of a company, the lending of money
by the company in the ordinary course of business;

(b) the provision by a company, in accordance with any scheme for the time being in force, of money
for the purchase by trustees of fully - paid shares in the company to be held by or for the benefit
of employees of the company, including any director holding a salaried employment or office
in the company;

(c) the making by a company of loans to persons, other than directors, bona fide in the employment of
the company with a view to enabling those persons to purchase fully-paid shares in the company
to be held by themselves by way of beneficial ownership.

(2) The aggregate amount of any outstanding loans made under the authority of provisos (b) and (c) to
subsection (1) of this section shall be shown as a separate item in every balance sheet of the company.
(3) If a company acts in contravention to this section, the company and every officer of the company
who is in default shall be liable to a fine not exceeding one hundred pounds” - C. Roberts, Financial,

s. 9-10.

54[1942] Ch. 235, 5. 240-241.

%5, Those whose memories enable them to recall what had been happening after the last war for several
years will remember that a very common form of transaction in connection with companies was one by
which persons-call them financiers, speculators, or what you will-finding a company with a substantial
cash balance or easily realizable assets such as war loan, bought up the whole or the greater part of the
shares of the company for cash and so arranged matters that the purchase money which they then became
bound to provide was advanced to them by the company whose shares they were acquiring, either out
of its cash balance or by realization of its liquid investments. That type of transaction was a common
one, and it gave rise to great dissatisfaction and, in some cases, great scandals” — [1942] Ch. 235, s. 239.
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Rozdzial I. Geneza ograniczeti finansowania przez spotke...

Prawdopodobnie przez wzglad na rozstrzygniecie w sprawie In re V.G.M.
Holdings, Ltd Komitet pod przewodnictwem J. Cohena, ktérego zadaniem
byto przeprowadzenie analizy oraz przygotowanie rekomendacji zmian do
Companies Act 1929 w raporcie z 1945 r. uznal, ze zakaz udzielania wparcia
finansowego powinien odnosi¢ si¢ réwniez do obejmowania akgji, a co wiecej
- ograniczenia powinny dotyczy¢ réwniez nabywania oraz obejmowania akcji
spotek dominujgcych w stosunku do danej sp6tki*®. Druga z przedstawionych
rekomendacji zwiazana byla z ogélnym zaleceniem wprowadzenia zakazu na-
bywania przez spétke akeji w jej spolce dominujacej. Powyzsze rekomendacje
(w zakresie udzielania wsparcia finansowego) zostaly ujete w formie przepisu
prawa w art. 73 Companies Act 1947%, co przelozylo sie na nastepujgce zmie-
nione brzmienie zakazu w uchwalonej wkrotce Companies Act 1948%8 [podkr.
_ P.KK]:

»54. Zakaz udzielania przez spotke wsparcia finansowego na nabycie lub
objecie jej wlasnych akcji lub akgcji spotki dominujjcej
(1) Za wyjatkiem przypadkéw opisanych w niniejszym artykule, spétka nie

moze udzielaé, bezposrednio lub posrednio, w formie pozyczki, gwarancji,
udzielenia zabezpieczenia lub w inny sposob, wsparcia finansowego w celu
lub w zwigzku z nabyciem lub objeciem akgji tej spolki, lub jezeli spéotka
jest spotka zalezna, akcji jej spotki dominujacej, dokonanym, lub ktére ma
zosta¢ dokonane, przez jakakolwiek osobe:

Przy czym niniejszy artykul nie wprowadza zakazu:

(a) w sytuacji, gdy udzielanie pozyczek lub kredytow stanowi czesci zwyklej
dziatalnosci spéiki, udzielenia pozyczki lub kredytu w ramach zwyktego
toku jej dziatalno$ci;

(b) udzielenia przez spélke, zgodnie z programem obowiazujacym w danym
momencie, Srodkéw pienieznych na nabycie lub objecie przez powier-
nikéw w pelni optaconych akeji spétki lub jej spotki dominujacej,
ktére majg by¢ posiadane przez lub na rzecz pracownikéw spoétki, w tym
czlonkéw organéw zarzadzajacych zatrudnionych przez spoétke, badz
posiadajacych stanowisko kierownicze w spélce;

% Report of the Committee on Company Law Amendment, Londyn, HMSO, Cmd 6659 (1845),

Nb 170.

S7W oryginalnym brzmieniu:

»73. = (1) Section forty-five of the principal Act (which prohibits the provision of financial assistance by
a company for the purchase of its own shares) shall apply to shares in a company’s holding company
as it applies to shares in the company itself.

(2) The said section forty-five shall also apply in relation to a subscription for shares in a company or its
holding company as it applies in relation to a purchase of such shares” - The Companies Act 1947
(10 & 11 Geo. 6 ch. 47).

8 The Companies Act 1948 (11 & 12 Geo. 6 ch. 38).
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Czes¢ I Ujecie historyczne regulacji finansowania przez spétke...

(¢) udzielenia przez spétke pozyczek osobom innym niz cztonkowie organow
zarzadzajacych, w dobrej wierze, w ramach zatrudnienia przez spotke,
w celu umozliwienia tym osobom nabycia lub objecia w petni optaconych
akgji tej spolki lub jej spotki dominujacej oraz posiadanie tych akeji jako
faktyczny wiasciciel.

(2) W przypadku, gdyby spolka dokonata czynnosci sprzecznej z niniejszym
artykulem, spo6tka oraz kazdy cztonek kadry zarzadzajacej, ktory naruszytby
ograniczenia wynikajace z niniejszego artykutu podlegaja karze nieprzewyz-
szajacej stu funtow”>.

W literaturze zwrdcono uwage, ze wprowadzenie takiego samego rezimu
w odniesieniu do obejmowania akgji, jak i w stosunku do nabywania akcji mo-
glo by¢ nie w pelni uzasadnione biorac pod uwage odmienne skutki dwoch
rodzajoéw operacji. W przypadku udzielenia wsparcia finansowego w zwiazku
z nabyciem akgji - je$li wparcie to przybierato forme udostepnienia $rodkdw fi-
nansowych - $rodki te ostatecznie pozostawaly wlasno$cig podmiotéw trzecich,
podczas gdy w przypadku obejmowania akgji, $rodki byty powrotnie przekazy-
wane spotce®. Poglad ten nie wptynat jednak na dalszy rozwdj regulaciji.

Zmiany wprowadzone w oparciu o rekomendacje Komitetu Cohena mozna
oceni¢ jako do$¢ ograniczone w odniesieniu do zakresu negatywnej oceny regu-
lacji zawartej w Companies Act 1929. Sprowadzaly sie one bowiem w zasadzie

%W oryginalnym brzmieniu [podkr. - P.K.K.]:
54. Prohibition of provision of financial assistance by company for purchase of or subscription
for its own, or its holding company’s shares
(1) Subject as provided in this section, it shall not be lawful for a company to give, whether directly or
indirectly, and whether by means of a loan, guarantee, the provision of security or otherwise, any
financial assistance for the purpose of or in connection with a purchase or subscription made or
to be made by any person of any shares in the company, or, where the company is a subsidiary
company, in its holding company:
Provided that nothing in this section shall be taken to prohibit -
(a) where the lending of money is part of the ordinary business of a company, the lending of money
by the company in the ordinary course of business;
(b) the provision by a company, in accordance with any scheme for the time being in force, of money
for the purchase of, or subscription for, fully-paid shares in the company or its holding company,
being a purchase or subscription by trustees of or for shares to be held by or for the benefit of
employees of the company, including any director holding a salaried employment or office in the
company;
(¢) the making by a company of loans to persons, other than directors, bona fide in the employment of
the company with a view to enabling those persons to purchase or subscribe for fully-paid shares
in the company or its holding company to be held by themselves by way of beneficial ownership.

(2) If a company acts in contravention to this section, the company and every officer of the company
who is in default shall be liable to a fine not exceeding one hundred pounds” - Companies Act 1948
(11 & 12 Geo. 6 ch. 38).
60 R. Instone, Section 54, s. 101.
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