Rozdzial 1. Wybrane regulacje
zagraniczne i prawo unijne

§ 1. Uwagi wprowadzajace

Podejscie panstw cztonkowskich do transpozycji unijnego zakazu i ogra-
niczen pomocy finansowe;j jest niejednolite. Jedynie cze$¢ z nich implemen-
towala procedure finansowania, statuowana obecnie w art. 64 Dyrektywy
2017/1132. Oprécz Polski! uczynily to m.in. Belgia?, Luksemburg® i Wlo-
chy*. Zakaz financial assistance utrzymaly natomiast m.in. Wielka Brytania®,
Niemcy®, Austria’, Hiszpania® i Francja®. Niektorzy ustawodawcy, wycho-
dzac poza standard unijny, wprowadzili réwniez ograniczenia w odniesie-
niu do spélek z ograniczona odpowiedzialnoscia. Takie przepisy uchwalono
np. w Belgii’®, Hiszpanii!!, Holandii'? i Wielkiej Brytanii!®. Czg¢$¢ panstw,
np. Francja!4, Hiszpania'® i Wielka Brytania'¢, obwarowala ponadto naruszenia
zasad sankcja karna.

W kolejnych podrozdziatach sa przedstawione blizej rozwiazania angiel-
skie, niemieckie, francuskie, a takze unijne. Pierwsze z nich zastuguja na pre-

1 Art. 345 KSH.

2 Art. 7:227 CDA.

3 Art. 49-6 (LU) LSC.

4 Art. 2358 CC.

5 Sekcja 677 CA 2006.

6 § 71a ust. 1 AktG.

7 § 66a 6AkLG.

8 Art. 150 LSC.

9 Art. L. 225-216 C. Com.

10 Art. 5:152 CDA.

11 Art. 143.2 LSC.

12 Art. 2:207¢ (uchylony w 2012 r.) BW.
13 Sekcja 151 i n. CA 1985 (ustawa uchylona w 2006 r.).
14 Art. 1242-24 akapit 2 C. Com.

15 Art. 157 LSC.

16 Sekcja 680 CA 2006.
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zentacje jako istotne w wielu aspektach zrédlo inspiracji w zakresie unijnych
regul financial assistance. Przepisy i doktryna niemiecka sg z kolei cennym
materialem poréwnawczym z uwagi na ogoélne podobienstwa miedzy niemiec-
kim i polskim porzadkiem prawnym. Rzucaja $wiatlo na kwestie dogmatyczne,
w ktorych system angielski, oparty na odmiennych tradycjach, oferuje polskim
interpretatorom ograniczone wsparcie. Opis modelu francuskiego wzbogaca
obraz kontynentalnego podejscia do analizowanej problematyki. Osobny pod-
rozdzial opisuje geneze i proces formowania si¢ regulacji unijnych, ktore sa
zasadniczym punktem odniesienia przy wyktadni przepiséw krajowych.

§ 2. Prawo angielskie

Angielska regulacja financial assistance, zharmonizowana z Dyrektywa
2017/1132, stanowi kontynuacje rodzimych rozwigzan, ktérych zreby formo-
waly sie jeszcze w latach 20. XX w. na podstawie koncepcji wyksztatconych
w orzecznictwie dotyczacym nabywania przez spotki akeji (udzialow) wia-
snych!. Tradycje brytyjskie staly si¢ wzorcem analogicznych regut przyjmo-
wanych w panstwach z obszaru common law, m.in. w Australii, Nowej Zelan-
dii, Kanadzie, Singapurze i Hong Kongu. Z biegiem czasu orzeczenia sagdéw
panstw Commonwealthu, okreslane w angielskiej judykaturze jako tzw. nie-
wiazace ,,opiniotwodrcze wypowiedzi sadowe” (other persuasive precedents), za-
czely zwrotnie oddzialywac na system angielski.

Operacje pomocy finansowej w znaczeniu przyjmowanym wspolczesnie
rozpowszechnily sie¢ w Wielkiej Brytanii w okresie ozywienia gospodarczego
po zakonczeniu I wojny $wiatowej'®. Spotki dysponujace duzymi zasobami
plynnych aktywdéw (w postaci gotoéwki lub obligacji rzadowych) stawaly sie
czesto obiektem przejeé realizowanych przez wyspecjalizowane konsorcja in-
westorow, positkujace sie w tym celu krotkoterminowym dlugiem zewnetrz-
nym. Zadluzenie, w wyniku powyzszych operacji, bylo ostatecznie sptacane

17 Zob. orzeczenie w sprawie Trevor v. Whitworth (1887) 12 App Cas 409 (HL). W prawie
angielskim funkcjonuje jednolity termin ,shares”, ktérym okresla si¢ zaréwno udzialy w spotce
prywatnej (private company), jak i udzialy spotce publicznej (public company). Pierwsza z tych
spotek jest odpowiednikiem kontynentalnej spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia, a druga -
kontynentalnej spotki akcyjnej. Pojecia ,,spotka prywatna” i ,,spotka publiczna” sa w dalszej czgéci
pracy, w kontekscie common law, uzywane w znaczeniu przyjetym w prawie angielskim.

18 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, s. 23.

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_3e01_ebook

§ 2. Prawo angielskie

z majatku przejetych spotek!. W okresie kryzysu gospodarczego na poczatku
lat 20. XX w. znaczna cze$¢ nabytych w ten sposdb przedsigbiorstw odnotowata
spadek przychoddéw i utracita ptynnosé?. Wydarzenia te nabraly cech struk-
turalnych, co poglebito kryzys i z kolei dalo asumpt do poszukiwania nowych
rozwiazan zwigkszajacych ochrone akcjonariuszy i wierzycieli przed naduzy-
ciami w sferze obrotu akcjami.

Powotana w 1925 r. rzadowa Komisja do Spraw Reformy Prawa Spoétek
(Company Law Amendment Committee), dzialajaca pod przewodnictwem
Lorda Winfrieda Greene’a (tzw. Komisja Greene’a), okreslita opisane prak-
tyki jako sprzeczne z ,literg i duchem” zakazu nabywania akcji wlasnych
oraz wywolujace ryzyko najpowazniejszych naduzy¢, zalecajac w konsekwen-
¢ji wprowadzenie bezwzglednego zakazu ich stosowania?'. Rekomendacje te
warto przytoczy¢ w calosci, poniewaz jej zasadnicze tezy mozna tatwo odna-
lez¢ w przyjetej pozniej regulacji angielskiej, jak rowniez (mimo braku syste-
mowego iunctim) we wspolczesnych regulacjach unijnych: ,Rekomendujemy
zakazanie spotkom udzielania, bezposrednio lub posrednio, wszelkiej pomocy
finansowej w zwiazku z nabyciem (dokonanym lub planowanym) ich akcji
przez osoby trzecie, jesli taka pomoc byltaby realizowana poprzez udzielenie
pozyczki, zabezpieczenia lub w inny sposob. Powyzsze nie dotyczy udzielania
pozyczek przez spotki, ktdrych przedmiot zwyklej dziatalnosci obejmuje dzia-
talnos¢ pozyczkows, przekazywania przez spotke srodkéw finansowych pod-

19 T. Hartung, Financial assistance, s. 34; F. Hassner, Finanzielle Unterstiitzung, s. 41. W ra-
porcie Komisji Greene’a (zob. dalej) proceder ten zostal opisany nastepujaco: ,,Konsorcjum uzgad-
nia nabycie od aktualnych akcjonariuszy akcji w liczbie zapewniajacej kontrole nad spétka, $rodki
na zaplate ceny pochodza z krotkoterminowej pozyczki, udzielonej przez bank na okres jednego
lub dwdch dni, przedstawiciele konsorcjum przejmuja od aktualnych dyrektoréow funkcje w ra-
dzie i zapewniaja udzielenie konsorcjum pozyczki ze srodkow spolki (czgsto bez zabezpieczenia),
umozliwiajacej splate zadtuzenia wzgledem banku. W ten sposéb spotka finansuje w istocie naby-
cie whasnych akeji” [,,A syndicate agrees to purchase from the existing shareholders 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”].

20 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, s. 24; J. Oechsler, w: Miinchener Kommentar zum
Aktiengesetz, Bd. 1, § 71a AktG, Nb 1; C. Roberts, Financial Assistance, Nb 2.02.

21 The Report of the Company Law Amendment Committee (1926) Cmnd 2657, pkt 30, 31
(»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”).
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miotom nabywajacym jej akcje na rzecz jej pracownikdéw, jak rowniez pozy-
czek bezposrednio udzielanych pracownikom w takim celu™?.

Zgodnie z powyzszym zaleceniem ustawodawca brytyjski wprowadzit za-
kaz financial assistance w sekcji 16 CA 1928, a nastepnie w identycznym
brzmieniu w sekcji 45 CA 1929%. Zakazano spdétkom, bezposrednio lub po-
srednio, w formie pozyczki, poprzez dokonanie zabezpieczenia czy w inny spo-
sob, udzielania pomocy finansowej, majacej na celu lub pozostajacej w zwiazku
z planowanym lub dokonanym wczesniej nabyciem akgji tej spolki. Zakaz nie
dotyczyt udzielania pozyczek przez spétki bedace instytucjami pozyczkowymi,
ktére wykonuja powyzsze czynnosci w granicach swojej zwyktej dziatalnosci,
jak réwniez wspierania nabycia akcji w ramach planéw pracowniczych oraz
udzielania pozyczek osobom zatrudnionym w spolce, niebedgcym czlonkami
zarzadu. Naruszenie zakazu obwarowano karg grzywny w wysokosci 100 fun-
tow szterlingow.

Istotna role w ksztaltowaniu zakazu financial assistance w systemie angiel-
skim pelni prawo precedensowe (common law). Orzeczenia sadow niejedno-
krotnie ksztaltowaly realng funkcje obowiazujacych przepisow, wzglednie do-
starczaly przestanek do ich nowelizacji. Przykladowo, w sprawie Victor Battery
Co Ltd v. Curry’s Ltd** sad uznal, ze udzielenie przez spolke zabezpieczenia
z naruszeniem sekcji 45 CA 1929 nie wplywa na waznos¢ takiej czynnos$ci®.
Przyjeta w tym orzeczeniu koncepcja skutkow naruszenia zakazu, ugrunto-

22 The Report of the Company Law Amendment Committee (1926) Cmnd 2657, pkt 30,
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”].

23 E. Ferran, w: E. Ferran, L.Ch. Ho, Principles, s. 232.

24 [1946] Ch. 242. C. Roberts, Financial Assistance, Nb 2.12.

25 Sad argumentowal, Zze czynnos¢ spétki mogla by¢ traktowana jako pomoc finansowa wy-
lacznie wowczas, gdy byta wazna. Wskazal ponadto, ze nawet gdyby uzna¢, iz udzielenie zabezpie-
czenia bylo bezprawne, spotka finansujaca nie moglaby zada¢ zwrotu $wiadczenia, powotujac sie
na niewazno$¢ umowy, poniewaz zakaz pomocy finansowej nie byt ukierunkowany na ochrone
spotki finansujacej. Zob. M. Ottey, Q&A Company Law, s. 192. U. Schroeder, Finanzielle Unter-
stiitzung, s. 30.
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wana w pozniejszych judykatach?, postawita pod znakiem zapytania prak-
tyczne znaczenie obowiazujacych przepisow, ktore zaczely by¢ postrzegane
jako niedogodno$¢ quasi-techniczna, sprowadzajgca si¢ do poniesienia symbo-
licznego kosztu (wspomniana grzywna w wysokosci 100 funtow szterlingow)
przez strony transakeji finansowania?”’. Nowa CA 1948 nie przyniosta w tej
mierze zasadniczych zmian; rozszerzyla formule zakazu (sekcja 54 CA 1948)
na nabycie i objecie akgji jej spotki holdingowej oraz zaostrzyta sankcje karna
(podwyzszenie grzywny i wprowadzenie kary pozbawienia wolnosci).

Zmiana linii orzeczniczej zapoczatkowanej sprawg Victor Battery nastapila
dopiero w latach 50. XX w., ale nie w angielskim, tylko australijskim common
law — w sprawach Dressy Frocks Pty Ltd v. Bock®, Shearer Transport Co Pty
Ltd v. McGrath® oraz EH Dey Pty Ltd v. Dey*, w ktorych sady potwierdzity
niewaznos¢ transakcji naruszajacych zakaz finansowania. Orzeczenia te utoro-
waly droge do odzyskiwania przez finansujace spotki nienaleznie spelnionych
swiadczen®'. W angielskiej judykaturze analogiczny zwrot nastapit w 1968 r.
w sprawie Selangor United Rubber Estates Ltd (no 3) v. Craddock®, w ktorej
sad, opierajac si¢ na instytucji constructive trust, przyznal finansujacej spdtce
prawo egzekwowania roszczen odszkodowawczych wobec bankéw biorgcych
udzial w bezprawnej transakcji finansowania®**. W orzeczeniu Heald and ano-
ther v. O’Connor potwierdzono z kolei, ze waznos¢ transakeji finansowania nie
jest konstytutywnym elementem hipotezy sekcji 54 CA 1948%. Analogiczne
podejscie sady przyjety w sprawach Wallersteiner v. Moir i Belmont Finance
Corporation Ltd v. Williams Furniture Ltd™®.

26 Chodzi o niepublikowane orzeczenia w sprawach Essex Aero Ltd v. Cross oraz Curtis's
Furnishing Storts Limited v. Freedman (zob. blizej C. Roberts, Financial Assistance, Nb 2.12, 2.13);
por. tez U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, s. 31.

27 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, s. 30.

28 [1951] NSWLR 390.

29 [1956] VLR 316.

30 [1966] VR 464.

31 Wszystkie orzeczenia zostaly wydane na podstawie przepisow opartych na wzorcach bry-
tyjskich. Por. U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, s. 31; C. Roberts, Financial Assistance,
Nb 11.09.

32 [1968] 1 WLR 1555.

33 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, s. 33.

34 [I971] 1 WLR 497. Por. U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, s. 32.

35 Odpowiednio (CA 1974) [1974] 1 WLR 991 oraz Belmont Finance Corporation Ltd
v. Williams Furniture Ltd (No. 2) [1980] 1 All ER 393 (CA). Zob. tez U. Schroeder, Finanzielle
Unterstiitzung, s. 33.
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Wymienione orzeczenia zwigkszyly praktyczne znaczenie sekcji 54 CA
1948, ale jednoczesnie uwidocznity jej mankamenty. Sporzadzony w 1962 r.
raport kolejnej komisji do spraw reformy prawa spotek, dzialajacej pod prze-
wodnictwem Lorda Jenkinsa (tzw. Komisja Jenkinsa), poddal gruntownej re-
wizji sekcje 54 CA 1948, zarzucajac jej ogdlnikowosé, zbyt szeroka penalizacje
czynnosci gospodarczych i niejasne ratio legis*®. W raporcie koncowym Komi-
sja Jenkinsa przedstawila koncepcje nowego rozwiazania, ktore miato uzalez-
nia¢ $wiadczenie pomocy finansowej od spetnienia okreslonych w ustawie wy-
mogow merytorycznych i proceduralnych (tzw. whitewash procedure). Raport
nie zainicjowal jednak zmian w prawie®’.

Impulsem do takich zmian staty si¢ dopiero dwa wyroki wydane w 1980 r.:
we wspomnianej sprawie Belmont Finance Corporation Ltd v. Williams Furni-
ture Ltd*® oraz w sprawie Armour Hick Northern Ltd v. Whitehouse®. Orzecze-
nia te uswiadamialy, ze zakres zakazu pomocy finansowej mogt by¢ rozumiany
duzo szerzej niz pierwotnie zakltadano*. Ktadac nacisk na subiektywny aspekt
czynnosci prawnych (cel $wiadczenia), wywolywaly obawe, zwlaszcza w kre-
gach finansowych, ze skutki prawne financial assistance beda w znacznej mie-
rze uzaleznione od czynnikow nieznanych podmiotom finansujacym*!. Nasila-
jaca sie presja na zmiane stanu prawnego zaowocowata uchwaleniem nowych
przepisow w CA 1981, ktore zostaly nastepnie przeniesione z drobnymi zmia-
nami do CA 1985, a pdzniej znalazly odzwierciedlenie w CA 2006.

W dazeniu do usunigcia watpliwosci ujawnionych w sprawie Belmont®,
ustawodawca brytyjski zawezit kryteria ustalania zwigzku funkcjonalnego mie-
dzy nabyciem akgcji a $wiadczeniem finansowym spétki. Zgodnie z sekcjg 42

36 Raport Jenkinsa, pkt 171, 176: ,,przypadkowy klopot dla uczciwych; nieistotna niedogod-
nos¢ dla pozbawionych skrupulow” (,an occasional embarrassment to the honest without being
a serious inconvenience to the unscrupulous”).

37 Natomiast - mimo ze ustawodawca utrzymal w mocy zakaz pomocy finansowej do czasu
uchwalenia Ustawy o spotkach z 1981 r. — w roku 1974 delegacja brytyjska przedstawita na forum
Rady WE propozycje uregulowania zasad §wiadczenia pomocy finansowej w projektowanej wow-
czas dyrektywie kapitatowej, nawiazujaca do koncepcji whitewash. Por. nizej rozdz. 1.5 (Prawo
unijne).

38 (No 2) [1980] 1 All ER 393 (CA).

39 [1980] 1 WLR 1520.

40 C. Roberts, Financial Assistance, Nb 2.17. Por. tez. P.L. Davies, S. Worthington, Principles,
s. 361; U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, s. 40.

41 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, s. 40.

42 Na ten motyw wskazuje m.in. uzasadnienie orzeczenia Brady v. Brady [1989] AC 755 (HL),
s. 19.
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(1) CA 1981% zakaz pomocy finansowej ograniczono do czynnosci dokona-
nych konkretnie ,,w celu” takiego nabycia (for the purpose), natomiast zrezy-
gnowano z objecia nim czynnosci pozostajacych jedynie ,,w zwiazku” (in con-
nection) z nabyciem akcji. Ogdlna formule zakazu, ujetq wezesniej w sekeji 54
(1) CA 1948, zastapito wyliczenie dzialan spetniajacych kryteria financial as-
sisstance, w ktorym to wyliczeniu ,,otwarty” charakter zachowala jedynie re-
zydualna kategoria czynnosci ujetych w sekeji 42 (8) (d) CA 1981* (,,wszelka
inna pomoc finansowa udzielona przez spotke, ktorej aktywa netto ulegaja
zmniejszeniu w istotnym stopniu, lub ktéra nie ma aktywdéw netto”). Za-
kaz rozciagnigto jednoczesnie na wsparcie udzielane przez spdtke po naby-
ciu jej akgji, tj. na czynnosci majace na celu zmniejszenie lub zwolnienie z zo-
bowiazan zaciagnietych w celu tego nabycia (sekcja 42 (2) CA 1981%). Klu-
czowa zmiana, nawiazujaca do koncepcji Komisji Jenkinsa, dotyczyla spotek
prywatnych. Uzyskaly one mozliwos¢ udzielania pomocy finansowej pod wa-
runkiem spetnienia $cisle okreslonych w ustawie wymogoéw (whitewash proce-
dure). Spolka finansujaca musiala dysponowac aktywami netto, ktére wsku-
tek zawarcia transakeji nie mogly ulec obnizeniu. W zakresie, w jakim obnize-
nie by nastapito, pomoc finansowa mogta by¢ realizowana jedynie z funduszy
dywidendowych (sekcja 43 (2) CA 1981%7). Warunkiem udzielenia finansowa-
nia bylo m.in. zaaprobowanie go w uchwale zgromadzenia wspolnikow (sek-
cja 43 (4) CA 1981%) oraz ztozenie przez zarzad w rejestrze spotek odpowied-
niej deklaracji cztonkéw zarzadu (statutory declaration), zawierajacej m.in. ich
o$wiadczenie o braku zagrozen dla wyptacalnosci spéiki (sekcja 43 (6)—-(8) CA
1981%). Nowe zasady nie objely spdtek akcyjnych (public companies), do kto-
rych zgodnie z Druga Dyrektywa uchwalona w 1976 r. stosowat si¢ juz wow-
czas bezwzgledny zakaz pomocy finansowe;.

W sekeji 42 (3) i (4) CA 1981%° wprowadzono charakterystyczne, warun-
kowe wyjatki od zakazu, dotyczace spdtek prywatnych i publicznych (akcyj-
nych). Mianowicie §wiadczenie pomocy finansowej byto dozwolone w sytuacji,

43 Zob. poézniej sekcja 151 (1) CA 1985.

44 Zob. pozniej sekcja 152 (a) (iv) CA 1985.

45 ,Any other financial assistance given by a company the net assets of which are thereby reduced
to a material extent or which has no net assets”.

46 Zob. pézniej sekcja 151 (2) CA 1985.

47 Zob. pozniej sekcja 155 (2) CA 1985.

48 Zob. pozniej sekcja 155 pkt 4 CA 1985.

49 Zob. poézniej sekcja 156 CA 1985.

50 Zob. pdzniej sekcja 153 (1) i (2) CA 1985.
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w ktorej: 1) zasadniczym celem spotki (principal purpose) nie byto udzielenie
pomocy finansowej w celu nabycia akgji lub 2) udzielenie pomocy finansowej
mialo charakter incydentalny w kontekscie szerszego celu spotki (larger pur-
pose), dziatania za$ byly podejmowane w dobrej wierze i w interesie spoiki.
W celu usuniecia watpliwosci w sekcji 42 (5) CA 19815! wyszczegdlniono bez-
warunkowe wyjatki od zakazu. Potwierdzono, ze nie dotyczy on wyptaty dy-
widendy ani kwot likwidacyjnych, emisji akcji gratisowych (bonus shares), ob-
nizenia kapitalu zaktadowego, umorzenia akeji, nabycia akeji wlasnych oraz
wyplat dokonywanych w toku procedur uktadowo-upadiosciowych. W kolej-
nych latach uszczegélowiono zasady udzielania pomocy finansowej w zakresie
»pracowniczego” nabycia udziatéw>2.

Praktyczng doniostos¢ powyzszych rozwigzan zdeterminowato, jak po-
przednio, prawo precedensowe. Orzeczenie w sprawie Brady v. Brady z 1989 r.
wyznaczylo restrykcyjny kierunek wyktadni ,,celu”, potwierdzajac problema-
tyczny charakter tego kryterium definicyjnego — tym razem w kontekscie wy-
jatkoéw od zakazu pomocy finansowej, zawartych w sekeji 153 (1) i (2) CA
1985. Krytyczne oceny szerokiej formuly zakazu (postrzeganej, w kontekscie
zagrozenia karnego, jako zrodlo istotnego ryzyka prawnego)> oraz skompli-
kowanej procedury whitewash>, zrodzily poglad, ze efektywna ochrona praw
wierzycieli i akcjonariuszy mniejszosciowych nie musi by¢ realizowana za po-
mocg regulacji odnoszacej sie do transakcji pomocy finansowej i moze mie¢
charakter rozproszony, tj. bazowa¢ na innych przepisach, dotyczacych zwtasz-
cza obowiazkow fiducjarnych cztonkow organoéw, dziatan spoétki na przedpolu
upadlosci, czy zwalczania naduzy¢ na rynku (market abuse)>®.

Powyzsza zmiana podejscia doprowadzita do catkowitego zniesienia w no-
wej Ustawie o spotkach z 2006 r. zakazu pomocy finansowej w odniesieniu do
spotek prywatnych®. Z uwagi na uwarunkowania unijne w sekcjach 678-680

51 Zob. pézniej sekcja 153 (3) CA 1985.

52 Zob. C. Roberts, Financial Assistance, Nb 6.39.

53 Zob. tez Plaut v. Steiner (1989) 5 B.C.C.352; C. Roberts, Financial Assistance, Nb 6.42 oraz
12.14in.

54 J. Armour, Financial assistance, s. 267.

55 Bardziej umiarkowanie C. Roberts, Financial Assistance, Nb 4.19 (,,not unduly burdensome
[...] somewhat time-consuming”).

56 DTI Company Law Reform — White Paper (March 2005), Cm 6456, s. 41.

57 Wyjatkiem jest art. 679 CA 2006, ktory zakazuje udzielania, bezposrednio lub posrednio,
pomocy finansowej na nabycie udzialéw spotki prywatnej, jesli pomoc finansowa jest $wiadczona
przez zalezna od takiej spotki spotke akcyjna (co zapobiega, przyktadowo, przejeciu spotki pu-

14

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_3e01_ebook

§ 2. Prawo angielskie

CA 2006 ujeto reguly finansowania dotyczace spotek publicznych, przenie-
sione bez istotnych zmian z uchylonej CA 1985 Sekcja 677 (1) CA 2006 za-
wiera katalog czynnosci kwalifikowanych jako pomoc finansowa (poprzednio
ujety w sekeji 152 (1) (a) CA 1985). Regulacja ta, mimo przyjecia formuly de-
finicji (, W niniejszym rozdziale «xpomoc finansowa» oznacza [...]”), w istocie
ma charakter otwartego wyliczenia form finansowania®.

Ustawodawca brytyjski, jak juz wspomniano, nie implementowal proce-
dury finansowania okreslonej w znowelizowanym art. 23 Drugiej Dyrektywy
(obecnie art. 64 Dyrektywy 2017/1132). Na taka decyzj¢, oprocz wzmianko-
wanej zmiany w podejsciu legislacyjnym, wptyneta dyskutowana réwnolegle
na forum unijnym perspektywa zastapienia systemu ochrony kapitalu spotek
akcyjnych testem wyptacalnosci. Mimo ze projekt reformy nie wyszed! osta-
tecznie poza faze konsultacyjna®!, ustawodawca brytyjski pozostat przy zakazie
udzielania pomocy finansowej, uznajac reguly unijne za zbyt uciazliwe i cza-
sochfonne, a tym samym malo przydatne dla przedsigbiorcow®. W zwigzku
z opuszczeniem struktur unijnych przez Wielkg Brytanie niektérzy autorzy
przewiduja dalsze uproszczenie przepiséw angielskich®.

blicznej, wchodzacej w sktad grupy kapitatowej, za posrednictwem jej spotki holdingowej, bedacej
spotka prywatna - P.L. Davies, S. Worthington, Principles, s. 371.

58 R. Miles, R. Hildyard, N. Boardman, Nigel, Annotated Companies Legislation, Nb 18.678.07.

59 Ang. ,,In this Chapter «financial assistance» means...”.

60 Decyduje o tym postuzenie sie zwrotem ,.financial assistance” w czlonie definiujacym oraz
uzycie zwrotu ,,...kazda inna pomoc finansowa” (,,...any other financial assistance”) w rezydualnej
kategorii finansowania ujetej w sekcji 677 (1) (d). Por. AMG Global Nominees (Private) Ltd v. Africa
Resources Ltd [2008] EWCA Civ 1262, [2008] All ER (D) 198 (Nov), pkt 22.

61 Positkujac si¢ wnioskami z zewnetrznych analiz, Komisja stwierdzita brak przestanek do
zasadniczej reformy obowiazujacego systemu. Por. Feasibility study on an alternative to the capital
maintenance regime established by the Second Company Law Directive 77/91/EEC of 13 Decem-
ber 1976 and an examination of an impact on profit distribution of the new EU-accounting regime
- main report, Contract ETD/2006/IM/F2/71, KPMG, January 2008, s. 422. Zob. tez Results of
the external study on the feasibility of an alternative to the Capital Maintenance Regime of the Se-
cond Company Law Directive and the impact of the adoption of IFRS on profit distribution, 2008.

62 M. Stamp, Practical Company Law, s. 131.

63 P. Bickli, P. Davies, E. Ferran, G. Ferrarini, ]. M. Garrido Garcia, K.J. Hopt, A. Opalski, A. Pie-
trancosta, M. Roth, R. Skog, S. Soltysinski, . W. Winter, M. Winner, E. Wymeersch, The Consequ-
ences of Brexit, s. 39.
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Rozdziat 1. Wybrane regulacje zagraniczne i prawo unijne

§ 3. Prawo niemieckie

Gléwnym filarem niemieckich rozwiazan jest § 71a ust. 1 AktG (Umnge-
hungsgeschdfte), wprowadzony do tej ustawy w 1978 r. w ramach transpozycji
art. 23 Drugiej Dyrektywy®. W okresie poprzedzajacym nowelizacje koncepcja
ograniczen pomocy finansowej (finanzielle Unterstiitzung) nie byla niemiec-
kiej doktrynie szerzej znana®. Istote i cele nowej regulacji wigzano poczatkowo
z sektorem bankowym, nie przypisujac jej istotnego znaczenia w sferze trans-
akcyjnej®. Podejscie to ulegto zmianie w latach 80. XX w. w zwiazku z upo-
wszechnieniem sie operacji wykupu kredytowanego (LBO). Zaréwno ratio, jak
i zakres § 71a AktG nadal wywolujg jednak kontrowersje’.

Paragraf 7la ust. 1 AktG stanowi, ze umowa, ktdrej przedmiotem jest
udzielenie osobie trzeciej przez spolke zaliczki, pozyczki lub zabezpieczenia
w celu nabycia akcji tej spolki, jest niewazna. Sankcja ta nie dotyczy transak-
¢ji zawieranych w toku zwyklej dziatalnosci instytucji kredytowych (Kreditin-
stituten) lub instytucji finansowych (Finanzdienstleistungsinstituten), jak row-
niez zaliczek, pozyczek i zabezpieczen udzielanych w celu nabycia akcji przez
pracownikow spolki lub spétki z nig powiazanej. Czynnosci spétki dokonane
w ramach powyzszych wyjatkdw sa jednak niewazne, jesli w chwili nabycia ak-
¢ji spotka nie jest w stanie utworzy¢ kapitatu rezerwowego w wysokosci odpo-
wiadajacej kosztom nabycia bez koniecznosci pomniejszenia kapitatu zaktado-
wego albo przewidzianego ustawa lub statutem spétki kapitalu rezerwowego
wylaczonego od podzialu miedzy akcjonariuszy.

Tytut § 71a AktG (Umgehungsgeschifte) oraz jego usytuowanie w ustawie
wskazuja, ze zasadniczym celem niemieckiego ustawodawcy byto zapobiezenie
obchodzeniu zakazu nabywania akcji wlasnych, uregulowanego w § 71 AktG®.
Obecnie jednak § 71a ust. 1 AktG postrzega sie jako samodzielng i realizujacy

64 Wprowadzony do ustawy w 1978 r. — zob. U. Hiiffer, Aktiengesetz, § 71a AktG, Nb 1.

65 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, s. 47. Na pokrewne tradycje prawne w prawie nie-
mieckim z okresu poprzedzajacego nowelizacj¢ wskazuje F. Hassner w: Finanzielle Unterstiitzung,
s. 177.

66 H. Merkt, w: Aktiengesetz, § 71a AktG, Nb 5; U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, s. 11,
16.

67 H. Merkt, w: Aktiengesetz, § 71a AktG, Nb 11 (,terra incognita”).

68 J. Oechsler, w: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 1, § 7la AktG, Nb 3;
U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, s. 11.
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autonomiczne cele regulacje prawna®. Czesto przyjmuje sie, wbrew wykladni
literalnej, ze przepis ten wymienia jedynie przykltadowe formy wsparcia na-
bycia akcji”. Czg$¢ doktryny interpretuje szeroko rowniez samo pojecie ,na-
bycie” jako przeniesienie akcji zardwno pochodne, jak i pierwotne (subskryp-
cje)’l.

Charakterystyczng cecha niemieckich rozwiazan jest wylaczenie zakazu fi-
nansowania w stosunkach koncernowych. Zgodnie z § 71a ust. 1 zd. 3 AktG
sankcja niewaznosci transakcji finansowania nie ma zastosowania w przy-
padku zawarcia umowy o zarzadzanie (Beherrschungsvertrags), tj. umowy,
na podstawie ktorej spdtka przekazuje prawo prowadzenia jej spraw innemu
przedsiebiorcy, jak réwniez umowy o odprowadzanie zyskow (Gewinnabfiih-
rungsvertrags), na podstawie ktorej spotka przekazuje innemu przedsigbiorcy
calos¢ wypracowanego zysku (§ 291 AktG)”. Spotka wchodzaca w sklad kon-
cernu umownego (strona umowy koncernowej) moze zatem finansowa¢ na-
bycie wlasnych akcji przez innego czlonka koncernu lub osoby trzecie dzia-
tajace na zlecenie takiego podmiotu. Przepis § 71a zd. 3 AktG koresponduje
z § 57 ust. 1 zd. 3 AktG, zgodnie z ktdrym $wiadczen wykonywanych przez
spotke w ramach umoéw koncernowych nie traktuje si¢ jako zwrotu kapitatu
akcjonariuszowi”, oraz § 291 ust. 3 AktG, ktory przewiduje, ze wyptaty doko-
nywane przez spotke bedaca strong wspomnianych uméw koncernowych nie
naruszaja przepiséw o zakazie zwrotu wkladow (§ 57 AktG), o przeznaczeniu
zysku ($ 58 AktG) oraz o wyptacie dywidendy ($ 60 AktG). Obszerne i szcze-

69 Autorzy wskazuja, ze kwestia obejécia prawa wysuwa si¢ na plan pierwszy jedynie w kon-
tekscie § 71a ust. 2 AktG, dotyczacego transakcji migdzy spotka a osobg trzecia, ktore uprawniaja
lub zobowiazuja osobe trzecia do nabycia akcji wlasnych spoétki na rachunek spotki, spotki przez
nig kontrolowanej lub od niej zaleznej wylacznie w granicach okreslonych dla nabywania akcji
wiasnych przez spotke - por. H. Merkt, w: Aktiengesetz, § 71a AktG, Nb 1; podobnie D. Solveen,
w: Aktiengesetz Kommentar (Hrsg. W. Holters), § 71a AktG, Nb 1.

70 H. Merkt, w: Aktiengesetz, § 71a AktG, Nb 29 (i cyt. tam literatura); U. Hiiffer, Aktienge-
setz, § 71a AktG, Nb 2,3; J. Oechsler, w: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 1, § 71a
AktG, Nb 19; U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, s. 174, 178 i n.; S. Zeyher, Einlagenriickge-
wihr, s. 245. Odmiennie M. Habersack, Finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs nach Mo-
MG, s. 746. (,keinen «offenen» Tatbestand”).

71 Zob. F. Hassner, Finanzielle Unterstiitzung, s. 330 (wraz z przegladem stanowisk odmien-
nych - s. 320 i n.); D. Solveen, w: Aktiengesetz Kommentar (Hrsg. W. Holters), § 71a AktG, Nb 2,
zwraca uwage na sugesti¢ waskiej wykladni § 71a AktG, wytaniajac si¢ z uwag Komisji Prawnej
Bundestagu, podkreslajac ze taki kierunek wykladni jest jednak nie do pogodzenia z wykladnia
proeuropejska, bazujacg na Drugiej Dyrektywie (obecnie Dyrektywie 2017/1132).

72 § 71a ust. 1 zd. 3 AktG.

73 U. Hiiffer, Aktiengesetz, § 71a AktG, Nb 6a.
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golowe regulacje prawa koncernowego — m.in. wymog utworzenia kapitatu re-
zerwowego (§ 300 AktG) i obowiazek przejecia strat przez spotke dominujacy
(§ 302 AktG) - uznaje si¢ za mechanizm kompensujacy wyltaczenie ochrony
praw wierzycieli i akcjonariuszy, statuowanej w § 71a ust. 1 zd. 1i 2 AktG”.
Wylaczenie tej ochrony, jak przyjmuje wiekszos¢ autorow, nie obejmuje sto-
sunkow w tzw. koncernie faktycznym’.

Paragraf 71a ust. 1 AktG nie odnosi sie wprost do posrednich form
wsparcia. Przewaza jednak opinia, ze obejmuje on wszelkie rodzaje dziatan
z udziatem os6b trzecich, w tym zmierzajace do obejscia zakazu finansowania,
np. $wiadczenie na rzecz osoby trzeciej, ktora nastepnie przekazuje je nabywcy
akcji (faktycznemu beneficjentowi)’. Zakaz finansowania posredniego auto-
rzy wywodza ponadto z § 71d AktG, ktéry, jak si¢ przyjmuje, rozszerza hipo-
teze § 71a ust. 1 AktG na spotki powigzane i zalezne oraz na podobne przy-
padki finansowania”.

Prawodawca niemiecki, podobnie jak brytyjski, nie implementowal proce-
dury uregulowanej w znowelizowanym art. 23 Drugiej Dyrektywy. Niemiecka
doktryna, tradycyjnie przywiazana do idei ochrony kapitatu spotki’s, wskazy-
wala na brak poglebionej debaty nt. prawnych i ekonomicznych aspektow po-
mocy finansowej, w tym korzysci i ryzyk zwiazanych z przyjeciem nowych
regul”, co przetozylo si¢ na wstrzemiezliwe oceny propozycji poluzowania
zakazu takich dzialan, przedstawionych przez Grupg Wintera w 2002 r.*. Pro-

74 H. Merkt, w: Aktiengesetz, § 71a AktG, Nb 20.

75 D. Solveen, w: Aktiengesetz Kommentar (Hrsg. W. Holters), § 71a AktG, Nb 10. W oce-
nie niektorych autoréw zakres ograniczen obowigzujacych w obrebie koncernu faktycznego jest
sporny (por. T. Hartung, Financial assistance, s. 135; U. Hiiffer, Aktiengesetz, § 71a AktG, Nb 2;
M. Tasma, Leveraged Buyout, s. 297).

76 U. Hiiffer, Aktiengesetz, § 71a AktG, Nb 2.

77 D. Solveen, w: Aktiengesetz Kommentar (Hrsg. W. Holters), § 71a AktG, Nb 6.

78 T. Hartung, Financial assistance, s. 229; zob. tez F. Hassner, Finanzielle Unterstiitzung,
s. 273.

79 Stellungnahme der Arbeitsgruppe Européisches Gesellschaftsrecht z 1.3.2003 r., ZIP 2003,
873 (zob. tez J. Oechsler, w: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 1, § 71a AktG, Nb 8).
Podobnie komisja legislacyjna Bundestagu - zob. Beschlussempfehlung und Bericht des BT-
Rechtsausschusses zum RegE fiir das ARUG, BT-Drucksache 16/13098, 20.5.2009 r. (Drucksache
16/13098), http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/16/130/1613098.pdf (dostep: 1.4.2022 r.), stwier-
dzajac ze ,,zakres zastosowania § 71a AktG, art. 23 Drugiej Dyrektywy nie rysuje si¢ [...] wyraznie”.
Zob. tez F. Hassner, Finanzielle Unterstiitzung, s. 278, ktéry wskazuje, ze implementacja propo-
zycji unijnych nigdy nie byla powaznie rozwazana.

80 F. Hassner, Finanzielle Unterstiitzung, s. 278 i 272, wskazujac rowniez na incydentalne glosy
poparcia dla idei implementacji.
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pozycje te nie spotkaly si¢ wprawdzie z jednoznaczna krytyka®!, niemniej prze-
wazyla opinia, ze ich wdrozenie wymagalyby nakltadow niewspdtmiernych do
spodziewanych korzysci®2.

$ 4. Prawo francuskie

W prawie francuskim, podobnie jak w angielskim i niemieckim, obowig-
zuje bezwzgledny zakaz $wiadczenia przez spotki akcyjne pomocy finansowej
(Passistance financiére). Decyzje o nieimplementowaniu unijnej procedury fi-
nansowania (art. 64 Dyrektywy 2017/1132) uzasadnia si¢ z potrzeba zapew-
nienia wlasciwego poziomu ochrony spélek przed naduzyciami®.

Zakaz finansowania jest wyrazony obecnie w art. L. 225-216 C Com.%,
ktéry odwzorowuje pierwotng tres¢ art. 23 Drugiej Dyrektywy i stanowi, ze
spotka akcyjna nie moze dokonywac¢ zaliczkowych wyplat, udziela¢ pozyczek
ani ustanawia¢ zabezpieczen majacych na celu objecie lub nabycie akcji spotki
przez osoby trzecie. Zakaz ten nie dotyczy biezacych transakcji instytucji kre-
dytowych (entreprises de crédit) ani spotek finansowych (les sociétés de finance-
ment), a takze transakcji dokonywanych w celu nabycia akcji przez pracowni-
kow spotki, spotki od niej zaleznej (filiale) lub spotki objetej grupowym planem
oszczedzania, ustanowionym zgodnie z art. L. 444-3 francuskiego kodeksu
pracy. Zgodnie z art. L. 227-1 C. Com. art. L. 225-216 C. Com. ma zastoso-
wanie rowniez do uproszczonych spétek akcyjnych (sociétés par actions sim-
plifiées - SARL).

Zakaz pomocy finansowej obwarowany jest sankcja karna. W $wietle
art. L242-24 akapit 2 C. Com. czlonkowie kadry zarzadzajacej spotki, ktorzy
ponoszg odpowiedzialno$¢ za realizacje transakeji naruszajacych art. L. 225-
216, podlegaja karze grzywny do wysokosci 150 tys. euro. Sankcje karng trak-
tuje si¢ w literaturze jako argument za przyjeciem waskiej wyktadni zakazu fi-
nancial assistance89%. Niektorzy autorzy uznaja, ze art. L. 225-216 obejmuje

81 Jbidem, s. 273.

82 M. Habersack, Finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs nach MoMiG, s. 746.

83 N. Spitz, ].-B. Poulle, Les modifications de la deuxiéme directive.

84 Tresc¢ tego artykulu byla pierwotnie ujeta w art. 217-9 Ustawy o spétkach z 1966 r. (Loi
n°66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales), ktéra stracita moc 1.1.2001 r.

85 H. Le Nabasque, A propos de larticle L. 217-9, passim; A. Couret, Domaine d’application
de l'article 217-9 de la loi du 24 juillet 1966, s. 67; L. Chammas, D. Marcheteau, C.-M. Hurel, LBO,
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wylacznie czynno$ci wymienione w nim expressis verbis, tj. zaliczkowe wyplaty,
pozyczki i zabezpieczenia®. Posrednim, ale znamiennym przejawem ograni-
czonej roli, jaka powyzsza regulacja pelni w systemie francuskim, jest wzgledna
szczuplos¢ miejsca poswiecanego jej w komentarzach do Code de commerce
i w podrecznikowych opracowaniach prawa spotek?’.

Postulat ,,$cistej wykladni” art. L. 225-216 C. Com. nie jest jednak w dok-
trynie francuskiej bezsporny®, a poza tym — sam w sobie - jest nieostry
i otwarty na interpretacj¢. Przestanek do jego uscislenia nie dostarczaja
w szczegolnosci dos¢ oczywiste przyktady czynnosci nieobjetych powyzsza re-
gulacja wskazywane przez autoréw (np. dywidend czy zaliczek na poczet dywi-
dendy)®, ktorzy dostrzegaja jednoczesnie zagrozenia zwigzane z waskim rozu-
mieniem zakazu finansowania, zwlaszcza ryzyko nieuwzglednienia celow dy-
rektywy®. W tym kontekscie rozwaza si¢ niekiedy dywersyfikacje podejscia,
polegajaca na ograniczeniu waskiej wykladni art. L. 225-216 do plaszczyzny
karnej*.

Istotna role w ocenie czynnosci spolki z perspektywy zakazu pomocy finan-
sowej odgrywa zakaz naduzywania majatku spotki (labus de biens sociaux)*.
Zgodnie z art. L. 242-6 C. Com. czlonkowie zarzadu (dyrektorzy) ponosza
odpowiedzialnos$¢ karna za swiadome wykorzystanie w zlej wierze majatku
spotki lub udostepnionego jej kredytu w sposob sprzeczny z interesem spotki,
w celach osobistych lub w celu uprzywilejowania innej spotki lub przedsigbior-

rozdz. I1.B3.B (pkt 82); A. Sorensen, La fusion rapide en question, pkt 82 (odnotowujac odmienne
podejscie czesci doktryny); N. Spitz, J.-B. Poulle, Les modifications de la deuxiéme directive, pkt 53.

86 S. Robineau, Les interventions des sociétés sur leurs propres titres de capital, rozdz. I1.A.2
(pkt 23).

87 Por. A. Charvériat, A. Couret, B. Zabala, B. Mercadal, Sociétés commerciales 2013,
Nb 68840-68842; J-P. Valuet, A. Lienhard, P. Pisoni, Code des sociétés et des marchés financiers,
s. 732-733.

88 Szeroka wyktadnie przyjmuja np. J. Mestre, D. Velardocchio, Lamy Sociétés commerciales,
s. 1910. Zob. tez L. Malka, Les obstacles a la réalisation d’une fusion rapide, rozdz. 1.L.A.

89 S. Robineau, Les interventions des sociétés sur leurs propres titres de capital, rozdz. I1.A.2
(pkt 23).

90 Zob. np. S. Sylvestre, Validité de la promesse de rachat consentie par la société émet-
trice, pkt IL.2, postulujacy szeroka interpretacje pojecia zabezpieczenia, o ktérym mowa w art. L.
225-216 C. Com.; zob. tez L. Malka, Les obstacles a la réalisation d’une fusion rapide, rozdz. 1.1.A.

918. Sylvestre, Validité de la promesse de rachat consentie par la société émettrice, pkt I1.2.

92 E. Cevaer, P.-E. Perrot, Le financement; L. Chammas, D. Marcheteau, C.-M. Hurel, LBO,
rozdz. ILB3.B (pkt 90); S. Sylvestre, Validité de la promesse de rachat consentie par la société émet-
trice, rozdz. I1.2. Szerzej nt labus de biens sociaux por. np. P. Merle, A. Fauchon, Droit commercial,
s. 501.
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stwa, z ktérymi posrednio lub bezposrednio powiazani sg interesami. Powyz-
sza regula ogranicza swobode spolki w utatwianiu przejmowania jej akcji®.
Akcesoryjna role odgrywa zakaz naduzywania praw wigkszosci (’abus de ma-
jorité)**. W $wietle klasycznej definicji tego zakazu wypracowanej w orzecz-
nictwie, niedozwolone sa decyzje korporacyjne, sprzeczne z interesem spotki,
majace na celu wylgcznie uprzywilejowanie akcjonariuszy wigkszosciowych®.
Ryzyko nieprawidlowosci powstaje w sytuacji, w ktorej w spolce pozostaja ak-
cjonariusze mniejszo$ciowi, tj. wowczas, gdy inwestor nie zdota naby¢ 100%
akcji spolki celu. W takim przypadku wszelkie rozstrzygniecia dotyczace fi-
nansowania nabycia przez spotke cel, sprzeczne z art. L. 225-216 (np. pozyczka
udzielona nabywcy, ustanowienie zabezpieczenia na aktywach przejmowanej
spotki, potaczenie spolek) moga by¢ kwestionowane przez mniejszosciowego
akcjonariusza spotki celu spotki celu®.

§ 5. Prawo unijne

Pierwszy projekt dyrektywy kapitalowej, przedtozony Radzie WE przez
Komisje w 1970 r., nie zawieral odniesien do finansowania przez spotki naby-
cia lub objecia emitowanych przez nie akcji”’. Inicjatywe uregulowania tego
zagadnienia zglosita dopiero w 1973 r. delegacja brytyjska, ktora przylaczyta
sie do prac nad dyrektywa w zwiazku z akcesja Wielkiej Brytanii do EWG®S.
W ramach debaty nad nabywaniem akcji wlasnych przez spétki akcyjne strona
brytyjska zaproponowata uregulowanie warunkéw udzielania przez spétki po-
mocy finansowej na nabywanie tych akcji przez osoby trzecie®, przedkladajac
jednoczesnie projekt takiej regulacji — oznaczony jako art. 18a dyrektywy — na-
wiazujacy do modelu whitewash procedure, opracowanego w latach 60. XX w.
przez Komisje Jenkinsa'®. Zapis nie spotkal sie z aprobata pozostatych delega-

93 E. Cevaer, P.-E. Perrot, Le financement, rozdz. IL.A.1.

94 Ibidem.

95 P. Merle, A. Fauchon, Droit commercial, s. 728.

96 E. Cevaer, P.-E. Perrot, Le financement, rozdz. I[.A.2.

97 Proposition d'une Deuxieme Directive Du Conseil/Exposé des Motifs, COM(70)232 final.

98 U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung, s. 16.

99 Druk (nota) z 10.12.1974 r., 2174/74 (ES 196). U. Schroeder, Finanzielle Unterstiitzung,
s. 15; C. Gasser, Finanzielle Unterstiitzung, s. 15.

100 Zob. rozdz. 1.2 (Prawo angielskie). Podobienstwo to kwestionuje F. Hassner, Finanzielle
Unterstiitzung, s. 171 [szerzej o tym w rozdz. 2.2.II (Asocjacje art. 64 Dyrektywy 2017/1132 z sys-
temem angielskim].

21

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_3e01_ebook



