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Zakaz nabywania i obejmowania wlasnych akcji
przezspolke akcyjna

1. Uwagi wstepne

Zgodnie z art. 362 § 1 zd. 1 k.s.h., spotka nie moze nabywaé
wyemitowanych przez siebie akcji (akcje whasne). Zakaz nabywania wia-
snych akcji nie obowiagzuje w sytuacjach wymienionych w art. 362 § 1
zd. 2 k.s.h., w tym takze ,,w innych przypadkach przewidzianych
w ustawie” (art. 362 § 1 zd. 2 pkt 7 k.s.h.). W odrebnym przepisie zostal
uregulowany zakaz obejmowania przez spotke wiasnych akcji (art. 366
k.s.h.); do akcji whasnych objetych przez spotke wbrew zakazowi stosuje
si¢ takze art. 363 § 4 oraz art. 364 § 2 k.s.h. (367 k.s.h)).

Na mocy art. 69 Ukladu Europejskiego' Polska zobowiazata si¢ do
dostosowania prawa spdtek do ustawodawstw obowiazujacych we
Wspolnocie. W uzasadnieniu rzadowego projektu kodeksu spotek han-
dlowych czytamy, ze ,,harmonizacji przepisow Projektu z prawem UE
dokonano zaréwno poprzez czerpanie wzorcow z prawodawstw panstw

! Uklad Europejski ustanawiajacy stowarzyszenie migdzy Rzeczapospolita Polska
z jednej strony a Wspolnotami Europejskimi i ich panstwami cztonkowskimi z drugiej
strony (zatacznik do Dz.U. z 1994 r. Nr 11, poz. 38); J. Sadomsk i, Swoboda prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej w swietle Ukladu Europejskiego, [w:] Prawo Wspdlnot
Europejskich a prawo polskie, Prawo Gospodarcze, red. M. Safjan, 1. Hykawy, Warszawa
2002, s. 46-67.
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cztonkowskich Unii, jak rowniez poprzez uwzglgdnienie postanowien obo-
wiazujacych aktow wspolnotowych...”>. W kwestii nabywania (obejmo-
wania) wlasnych akcji punktem odniesienia dla ustawodawcy polskiego
byty art. 18 do art. 24bis Drugiej Dyrektywy Rady Wspolnot Europejskich
z dnia 13 grudnia 1976 r. (dyrektywy kapitatowej)® oraz § 56, 71 i 71a-
71e niemieckiej ustawy o spofce akcyjnej (AktG)*. Ustawodawca polski
nie skorzystal natomiast z mozliwosci stworzenia podstaw dla emisji akcji
przeznaczonych do umorzenia (redeemable shares) w rozumieniu art. 39
dyrektywy kapitatowej’; inna sprawa, czy — a jezeli tak, to w jaki sposob
— mozna wykorzysta¢ obowiazujace instytucje prawne (np. przymusowe
umorzenie akcji) w celu stworzenia substytutu redeemable sharesS.

Ponizsze uwagi na temat tre$ci normy wyznaczajacej zakaz nabywania
(obejmowania) wiasnych akcji dotycza:

1) adresata zakazu,

2) akcji whasnej jako przedmiotu zakazu oraz

3) tresci zakazu.

2 Z uzasadnienia przedstawionego Sejmowi RP w dniu 4 lutego 2000 r. rzadowego
projektu ustawy — Kodeks spotek handlowych (Druk nr 1687).

3 Przeklad na jezyk polski w: Prawo wspdlnot europejskich, s. 120-145.

4 Ustawa z dnia 6.09.1965 r. (BGBI. I S. 1089). ,,Zwazywszy, ze rozwiazania k.h. sa
oparte przede wszystkim na prawie niemieckim, projekt adaptuje nowe instytucje i szcze-
golowe rozwigzania najczesciej z tego samego zrodta, wykazujac jednak nieco wigceej sa-
modzielno$ci w procesie ,,przeszczepiania” obcych wzorcoOw na grunt naszego prawa niz
ma to miejsce w k.h.” (z uzasadnienia rzadowego projektu kodeksu spotek handlowych).

5 Instytucja redeemable shares zostata uregulowana w dyrektywie kapitalowej z ini-
cjatywy Wielkiej Brytanii i jest wzorowana na Companies Act z 1948 . R.Leithaus,
Die Regelung des Erwerbs eigener Aktien in Deutschland und den Niederlanden. Eine
rechtsvergleichende Arbeit aus europdischer Sicht, Miinchen 2000, s. 58, przypis 207.
Na temat redeemable shares w prawie angielskim RR.Pennington, Company Law,
London-Dublin-Edinburgh 1995, s. 235-237. Na temat redeemable shares w prawie ame-
rykanskim, A.Benckendorff, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US-ameri-
kanischen Recht, Baden-Baden 1998, s. 137 oraz s. 300-302.

¢ Takie proby podejmowane sa w doktrynie prawa niemieckiego, M. Habersack,
Riickerwerbbare Aktien auch fiir deutsche Gesellschaften! [w:] Deutsches und europdisches
Gesellschafts-, Konzern- und Kapitalmarktrecht. Festschrift fiir Marcus Lutter zum 70.
Geburtstag, Koln 2000, s. 1329-1346.
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2. Adresaci zakazu

2.1. Wprowadzenie

W celu przeciwdziatania obchodzeniu zakazu nabywania (obejmowa-
nia) akcji przez spolke, krag jego adresatow zostat rozszerzony na spotki
i spotdzielnie zalezne (art. 362 § 4 zd. 1; art. 366 § 1 zd. 2 k.s.h.) oraz
na osoby trzecie dziatajace we wlasnym imieniu, lecz na rachunek spotki
albo spolki (spotdzielni) zaleznej (art. 362 § 4; 365 § 1; 366 § 4 k.s.h.).
Szczegolny rezim prawny przewidziany jest przy nabywaniu (zastawia-
niu) akcji przez instytucje finansowa (art. 362 § 1 pkt 41 § 3 zd. 2
k.s.h.). Konsekwencje naruszenia zakazu nabywania (zastawiania) i obej-
mowania akcji ponosza takze cztonkowie wiadz spotki (art. 366 § 3, art.
483 i 588 k.s.h.).

2.2. Spétka akcyjna jako adresat zakazu

Adresatem zakazu nabywania (zastawiania) i obejmowania wtasnych
akcji jest przede wszystkim sama spotka akcyjna (art. 362! zd. 11 § 3
k.s.h.; art. 366 § 1 zd. 1 k.s.h.). Zakaz nabywania (zastawiania) wlasnych
akcji zostat wylaczony w sytuacjach wymienionych w art. 362 § 1 zd.
21§ 2 k.s.h. Jest to zgodne z art. 19 ust. 1 dyrektywy kapitatowe;,
traktujacym jako wyjsciowa sytuacje, w ktorej ,,ustawodawstwo panstwa
cztonkowskiego zezwala spdlce na nabywanie wlasnych akcji”, uzalez-
niajac to nabycie od spehienia okreslonych w tym przepisie przestanek.
Ich celem jest przeciwdziatanie zagrozeniom, ktore moga dotkna¢ wie-
rzycieli spotki, akcjonariuszy oraz sama spotke. Z kolei catkowity zakaz
obejmowania wlasnych akcji przez spotke zgodny jest z art. 18 dyrektywy
kapitatowe;.

2.3. Spolki i spéldzielnie zalezne

Zgodnie z art. 362 § 3 zd. 1 k.s.h., kodeksowe przepisy o nabywaniu
akcji (art. 362-365 k.s.h.) stosuje si¢ odpowiednio do nabycia akcji wlasnych
spotki dominujacej przez spotke lub spotdzielnig zalezna. Spotka (spotdziel-
nia) zalezna moze wigc nabywac akcje spotki dominujacej tylko w tych
sytuacjach, w ktorych dozwolone jest to spolce dominujacej. Spotka
i spotdzielnia zalezna jest takze adresatem zakazu obejmowania akcji spotki
dominujacej (art. 366 § 1 zd. 2 k.s.h.). Sytuacje, w ktérych spotka handlowa
jestdominujacg w stosunku do spétki handlowej albo spétdzielni zaleznej
zostaty okreslone w art. 4 § 1 pkt 4 k.s.h.
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2.4. Osoby trzecie

Adresatem zakazu nabywania akcji spotki sa takze podmioty dziatajace
na rachunek spotki akcyjnej badz spotki (spotdzielni) zaleznej. Podmioty
te moga mie¢ status zardwno zastgpcy bezposredniego (zleceniodawcy,
agenta), jak i zastepcy posredniego (na przyktad komisanta). Nabycie akcji
wiasnych spolki przez osobg trzecia, dzialajaca na rachunek spotki badz
spotki (spotdzielni) zaleznej, jest dozwolone tylko wowczas, jezeli sama
spotka akcyjna jest uprawniona do nabywania wiasnych akcji zgodnie
z art. 362 k.s.h. (art. 365 § 1 oraz art. 362 § 4 zd. 2 k.s.h.).

Catkowity zakaz dotyczy natomiast obejmowania wlasnych akcji, w tym
takze dokonanego przez osobg trzecia dziatajaca w imieniu spotki. Z kolei
objecie akcji wlasnych spotki przez podmiot dziatajacy jako zastepca
posredni prowadzi do modyfikacji ex lege tre§ci powotanego stosunku
prawnego’. Mianowicie, jezeli akcje spotki zostaly objete przez osobe,
ktora dziata we wiasnym imieniu, lecz na rachunek spotki albo spotki lub
spotdzielni od niej zaleznej, obejmujacego uwaza si¢ za osobe dziatajaca
na wlasny rachunek (art. 366 § 4 k.s.h.).

2.5. Czlonkowie wiladz spolki

W przypadku naruszenia zakazu obejmowania przez spotke wiasnych
akcji, cztonek zarzadu odpowiada solidarnie wraz z osoba, ktora objeta
akcje, za pelne wniesienie wktadu. Od odpowiedzialnosci tej zostanie
uwolniony, jezeli wykaze, ze nie ponosi winy (art. 366 § 3 k.s.h.).

Jezeli na skutek bezprawnego nabycia (objgcia) whasnych akcji spotka
poniesie szkodg, moze znalez¢ zastosowanie art. 483 k.s.h. Przepis ten
przewiduje odpowiedzialno$¢ czlonka zarzadu, rady nadzorczej oraz li-
kwidatora za szkode wyrzadzona dzialaniem lub zaniechaniem sprzecz-
nym z prawem albo postanowieniami statutu. Przy wykonywaniu swoich
obowiazkow wyzej wymienione podmioty powinny dotozy¢ staranno$ci
wynikajacej z zawodowego charakteru swojej dziatalnosci (art. 483 § 2
k.s.h.). Jezeli szkode¢ wyrzadzito kilka os6b wspolnie, odpowiadaja za
szkodg solidarnie (art. 485 k.s.h.). Z kolei, jezeli spotka nie wytoczy
powddztwa o naprawienie szkody, kazdy akcjonariusz lub osoba, ktorej

7S.Sottysinski, [w:]S.Sottysinski,A.Szajkowski, A.Szumanski,
J.Szwaja, Kodeks spolek handlowych, t. 111, Komentarz do artykutow 301-458, War-
szawa 2003, s. 479 (nb 15).
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stuzy inny tytul uczestnictwa w zyskach Iub podziale majatku, moze
wnie$¢ pozew o naprawienie szkody (art. 486 i nast. k.s.h.).

Czlonek zarzadu albo likwidator, ktory dopuszcza do nabycia wia-
snych akcji albo do brania ich w zastaw podlega grzywnie, karze ogra-
niczenia wolnosci albo pozbawienia wolnosci do 6 miesigey (art. 588
k.s.h.). Ograniczenie zakresu zastosowania tego przepisu tylko do ,,na-
bywania” wlasnych akcji nie jest uzasadnione®; nie jest takze uzasadnione
ograniczenie sankcji karnej tylko do cztonkéw zarzadu’.

2.6. Instytucje finansowe

2.6.1. Wprowadzenie

W dyrektywie kapitalowej nabywanie wiasnych akcji przez instytucje
finansowe dotyczy:

1) nabywania akcji w celu wykonania umowy komisu zakupu (art.
20 ust. 1 lit. ¢ in fine),

2) nabywania wlasnych akcji w celach handlowych;

3) finansowego wspierania nabywajacych akcje, dokonywane w ra-
mach biezacych operacji instytucji finansowych (art. 23 ust. 2)'°.

2.6.2. Nabywanie akcji w celu wykonania umowy komisu zakupu

Implementacja rozwiazania art. 20 ust. 1 lit. ¢ in fine dyrektywy
kapitatowej do prawa krajowego stwarza podstawe dla legalnego posred-
niczenia przez instytucje finansowa w obrocie jej akcjami na podstawie
umowy komisu zakupu''. Wykonujac umowe komisu zakupu instytucja
finansowa staje si¢ — przejéciowo (az do chwili przeniesienia akcji na
komitenta) — wlasnym akcjonariuszem. Potrzeba nabycia wlasnych akcji

8 Zwracatem na to uwage, [w:] Prawo handlowe; spotki handlowe, umowy gospodar-
cze, red. A. Koch, J. Napierata, Krakow 2002, s. 473.

° R.Pabis, O potrzebie nowelizacji kodeksu spétek handlowych (cz. 11I), Prawo
Spotek 2003, nr 5, s. 25.

1% Takze nabywania akcji przez spotki inwestycyjne o stalym kapitale (art. 1 ust. 2;
art. 20 ust. 1 lit h). Przez spotke inwestycyjng o kapitale statym rozumie si¢ wylacznie
spoitki: 1) ktorych jedynym przedmiotem dzialalnosci jest umieszczenie ich funduszy w
roéznego rodzaju ruchomosciach, nieruchomosciach i innych przedmiotach majatkowych
wylacznie w celu rozloZenia ryzyka inwestycyjnego i zapewnienie akcjonariuszom korzy-
Sci wynikajacych z zarzadu ich aktywami; 2) ktdre organizuja publiczng subskrypcje dla
rozprowadzenia wilasnych akcji (art. 15 ust. 4 dyrektywy kapitalowe;).

' Por. np. § 71 ust. 1 pkt 4 AktG; art. 2:98 ust. 7 holenderskiego BW.
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przez instytucje finansowa nie istnieje, jezeli, wykonujac umowe komisu,
sprzedaje ona wlasne akcje we wlasnym imieniu i na rachunek komitenta.
Akcje stanowiace przedmiot zlecenia komisu sprzedazy przenoszone sa
bowiem bezposrednio od komitenta na ich nabywce.

W prawie polskim mozliwo$¢ nabywania przez instytucj¢ finansowa
wiasnych akcji na cudzy rachunek przewidziana jest w art. 362 § 1 pkt
4 k.s.h. Przepis ten koresponduje z zasada przymusu posrednictwa, w mysl
ktorej papiery wartoSciowe (w tym akcje) dopuszczone do publicznego
obrotu moga by¢ wylacznie przedmiotem obrotu dokonywanego na rynku
regulowanym za posrednictwem spoétek lub bankéw prowadzacych
dziatalno$¢ maklerska albo zagranicznych oséb prawnych (art. 5 ust. 1
pkt 2 p.p.o.p.w."). Dziatalno$¢ maklerska polegajaca na nabywaniu i zby-
waniu papierow wartoSciowych (akcji) na cudzy rachunek dokonywana
jest na podstawie umoéw zlecenia zbycia lub zlecenia nabycia (kupna)
papierow wartosciowych, ktore zawierane sa w wykonaniu umowy
o $wiadczenie ushug brokerskich (art. 34 ust. 1 p.p.o.p.w.). Do umow
zlecenia zbycia, a takze — co nas w tym miejscu interesuje — nabycia
papier6w wartosciowych stosuje si¢ odpowiednio przepisy kodeksu
cywilnego dotyczace umowy komisu, z wylaczeniem art. 768 § 3 (art.
34 ust 2 pkt 2 p.p.o.p.w.).

2.6.3. Nabywanie akcji w celach handlowych

Art. 20 ust. 1 dyrektywy kapitalowej nie zawiera jednak wyjatku
pozwalajacego na nabywanie akcji w celach handlowych (w tym takze
nabywanie akcji ,,na zapas” w celu wykonywania umow komisu). Jezeli
wigc panstwo cztonkowskie chce stworzy¢ instytucjom finansowym
mozliwos$¢ nabywania wlasnych akcji w celu ich sprzedazy, powinno tego
dokona¢ na ogdlnej podstawie art. 19 ust. 1 dyrektywy.

Mozliwos$¢ nabywania na wilasny rachunek wlasnych akcji w celach
handlowych przewidziana jest w ustawodawstwach panstw Wspdlnoty
(na przyktad w § 71 pkt 7 niemieckiej AktG, § 65 pkt 8 austriackiej
OAKtG). Nabywanie whasnych akcji w celu ich dalszej sprzedazy obwa-
rowane jest jednak dodatkowymi przestankami: nabycie mozliwe jest na
podstawie uchwaty walnego zgromadzenia, zawierajacej postanowienia

12 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi (Dz.U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447).
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przewidziane ustawa, w tym ograniczenie co do ilosci nabywanych akgji,
ktora jednak nie moze przekroczy¢ ogodlnej granicy 10%'". Stworzenie
w taki sposoéb mozliwosci nabywania przez instytucj¢ finansowa wia-
snych akcji w celu dalszej ich odsprzedazy miesci si¢ jednak w granicach
przewidzianych w art. 19 ust. 1 tej dyrektywy kapitalowej. Rowniez na
gruncie prawa holenderskiego instytucja finansowa moze nabywaé¢ wia-
sne akcje ,,na zapas”. Inaczej jednak niz w prawie niemieckim oraz
austriackim, nie na postawie przepisu szczegélnego, lecz na podstawie
regut ogolnych odpowiadajacych art. 19 ust. 1 dyrektywy kapitatowe;j
(art. 2:98 ust. 2 i 4 BW)!.

Polski ustawodawca przewiduje réwniez mozliwo$¢ nabywania przez
instytucje finansowa wiasnych akcji w celu dalszej ich odsprzedazy nie
tylko na cudzy, lecz takze na whasny rachunek (art. 362 § 1 pkt 4 k.s.h.).
Skorelowane jest to z tymi przepisami p.p.o.p.w., ktore nabywanie papierow
wartosciowych (akcji) na wilasny rachunek zaliczaja do czynno$ci ma-
klerskich badz wymagajacych zezwolenia KPWiG (art. 30 ust. 2 pkt 3
p.p.o.p.w.) lub takich, ktére moga by¢ podejmowane bez zezwolenia (art.
31 ust. 1 pkt 8 p.p.o.p.w.). Jako niezgodne z postanowieniami dyrektywy
kapitatowej nalezy natomiast uzna¢ traktowanie art. 362 § 1 pkt 4 k.s.h.
jako podstawy dla nieograniczonego nabywania przez instytucj¢ finan-
sowa wilasnych akcji ,,na zapas” w celach handlowych. Na niepowodze-
nie bylaby narazona takze préba uzasadnienia mozliwosci nabywania
wlasnych akcji w celach handlowych na podstawie art. 362 § 1 ust. 1
k.s.h. Utratg zysku, ktory moglby zosta¢ osiagnigty poprzez sprzedaz
wlasnych akcji nie mozna bowiem kwalifikowaé jako bezposrednio
zagrazajaca spoOlce powazna szkodg: ,,dla wyjatku od zasady nie wystar-
czy, ze z nabyciem akcji mozna oczekiwaé korzysci”®.

3S.K alss, Der Erwerb eigener Aktien im Osterreichischen Recht, Aktiengesellschaft
1996, nr 12, s. 556.

“4R.Leithaus, Die Regelungen des Erwerbs eigener Aktien in Deutschland und
den Niederlanden. Eine rechtsvergleichende Arbeit aus europdischer Sicht, Miinchen
2000, s. 165-166.

SW.Hefermehl,E.Bungeroth,[w:] Aktiengesetz. Kommentar, Bd. I, Miinchen
1984, s.422 (§ 71/nb 38). Projekt zmian k.s.h. przewiduje stworzenie dodatkowego wyjatku
od zakazu nabywania wlasnych akeji, zgodnie z ktorym zakaz nie dotyczy ,,instytucji
finansowej, ktora nabywa akcje na wlasny rachunek celem ich dalszej odprzedazy w gra-
nicach upowaznienia udzielanego przez walne zgromadzenie na okres nie dluzszy, niz jeden
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2.6.4. Zakaz wspierania przez spotke nabywania akcji

Zgodnie z art. 23 ust. 1 dyrektywy kapitatlowej, spotka nie moze udzielac
zaliczkowych wyptat ani pozyczek, ani ustanawiac¢ zabezpieczen w celu
nabycia swoich akcji przez osobg trzecia. Przepis ten usytuowany jest
wsrod przepisow o nabywaniu wilasnych akcji. Zakaz finansowego
wspierania nabywania akcji spotki przez osobg trzecia petni bowiem podobna
rolg jak zakaz nabywania przez spotke whasnych akcji's: z gospodarczego
punktu widzenia nie ma bowiem zadnej réznicy, czy srodki (aktywa)
spotki przeznaczone do nabycia jej akcji zostang uzyte przez sama spotke,
czy zostang one pozostawione do dyspozycji osoby trzeciej!’.

Zakaz wspierania nabywania wtasnych akcji nie znajduje zastosowania
w stosunku do czynnosci dokonywanych w ramach biezacych operacji
bankoéw 1 innych instytucji finansowych ani w stosunku do czynnoéci
dokonywanych w celu nabycia akcji przez lub dla pracownikéw spotki
albo spolki zaleznej (art. 23 ust. 2 zd. 1).

Problematyka finansowego wspierania 0osob nabywajacych (obejmu-
jacych) emitowane przez spotke akcje uregulowana zostala w poszcze-
golnych ustawodawstwach krajowych, w tym takze w kodeksie spotek
handlowych (art. 345 k.s.h.). Zgodnie z art. 345 § 1 k.s.h., spolka nie
moze udziela¢ pozyczek, zabezpieczen, zaliczkowych wyptat, jak rowniez
w jakiejkolwiek innej formie bezposrednio lub posrednio finansowac
nabywanie lub obejmowanie emitowanych przez nia akcji. Kodeksowe
uregulowanie zakazu finansowego wspierania r6zni si¢ od wzorca art. 23
ust. 1 dyrektywy.

Po pierwsze, kodeksowy zakaz finansowego wspierania expressis verbis
odnosi si¢ zardwno do nabywania, jak i do obejmowania emitowanych
przez spotke akcji'®. Jest to zgodne z powszechna opinia, ze art. 23 ust.
1 Drugiej Dyrektywy, w ktorym mowa jest tylko o nabywaniu akcji,
znajduje zastosowanie takze do wspierania obejmowania akcji.

rok; jednakze instytucja finansowa nie moze posiada¢ akcji wlasnych nabytych na tej
podstawie o tacznej wartosci nominalnej przekraczajacej jedna dwudziesta kapitatu zakta-
dowego”.

“W.Hefermehl, EEBungeroth, op. cit, s. 464 (§ 7la,nb 1i5); M. Lutter,
[w:] Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 1, wyd. 2 (§ 71a, nb 5).

7 A.Benckendorff, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US-amerikani-
schen Recht, Baden-Baden 1998, s. 258.

18 Podobnie w prawie holenderskim R.Leithaus, op. cit., s. 149.
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Po drugie, tre$¢ zakazu jest ujeta bardzo szeroko. Swiadcza o tym
nastgpujace sformutowania art. 345 § 1 k.s.h.:

a) zakazane formy finansowego wspierania wymienione sa przykla-
dowo; obok udzielania pozyczek, zabezpieczen i zaliczkowych wyptat
zakazane jest takze wspieranie nabywania i obejmowania akcji ,,w jakiej-
kolwiek innej formie” (na przyktad poprzez zwolnienie z dtugu);

b) zakazem objete sa nie tylko bezposrednie, lecz takze posrednie
formy finansowania nabywania lub obejmowania emitowanych przez spotke
akcji; trescia zakazu jest finansowe wspieranie dokonywane zar6wno
przed nabyciem (objeciem) akcji, jak i po ich nabyciu (objeciu);

¢) zakazem objete jest takze wspieranie finansowe osoby trzeciej, ktora
nastgpnie wspiera nabywajacego (obejmujacego) akcje spotki'®, na przy-
ktad wspieranie nabycia akcji spotki (A) przez specjalnie zalozona przez
nia spotke-corke (B), ktora zaciaga kredyt zabezpieczony majatkiem spotki-
matki (A).

Po trzecie, w kodeksie spotek handlowych zakaz finansowego wspie-
rania nie zostal uregulowany wsérdd przepisow o zakazie nabywania
wlasnych akcji. W ten sposob zostata podkreslona samodzielna rola
omawianej instytucji jako instrumentu ochrony kapitatu zaktadowego.

Mozna dodac, ze w sprawozdaniu grupy SLIM (Simpler Legislation
for the International Market) z dnia 4 lutego 2000 r.° postuluje sig zli-
beralizowanie omawianego zakazu. Zarazem jednak uznaje si¢ za celowe
uregulowanie zakazu finansowego wspierania norma wyznaczajaca naj-
wyzszy standard po to, aby wykup menedzerski (management buy-out)
byt mozliwy w kazdym panstwie Wspolnoty?'.

3. Akcja wlasna jako przedmiot zakazu

Przedmiotem analizowanego zakazu jest akcja rozumiana jako podmio-
towe prawo udzialowe (cztonkostwo w spolce akcyjnej).

YT.K1ass, Der Buyout von Aktiengesellschafien. Eine juristisch-okonomische Unter-
suchung zu § 71 a Abs. 1 AktG und zur Gesetzesumgehung im Gesellschaftsrecht, Baden-
Baden 1999, s. 129-130.

2 Kommission der Europdischen Gemeinschaft; Dokumente — KOM (2000) 56.

2 T.Dry gata, Die Vorschlige der SLIM-Arbeitsgruppe zur Vereinfachung des Eu-
ropdischen Gesellschaftsrechts, Aktiengesellschaft (AG) 2001, nr 6, s. 294; H. K all-
meyer, SLIM. Schlankheitskur fiir EU-Gesellschaftsrecht, AG 2001, nr 8, s. 407-408.
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Zakaz pierwotnego i wtornego nabywania akcji nie dotyczy natomiast
przenoszalnych praw wynikajacych z akcji spotki. Przedmiotem zakazu
nie jest wigc na przyktad prawo poboru akcji. Spotka akcyjna moze nabywac
takze inne papiery wartoSciowe dajace tytut do objecia wiasnych akcji
badz nabycia wlasnych akcji. Moze zatem naby¢ obligacje zamienne na
akcje oraz obligacje z prawem pierwszenstwa. Papiery te moze naby¢
w celu dalszej sprzedazy, a nie w celu skorzystania z wynikajacych z nich
praw (art. 366 k.s.h.).

Przedmiotem omawianego zakazu nie jest rOwniez nabycie przez jedna
spotke (A) akcji innej spotki (B), u ktorej wsrdd swych sktadnikow
majatkowych (w aktywach) znajduja si¢ ,,wtasne akcje” spotki-nabywcy
(A)*. Naruszeniem zakazu wynikajacego z art. 362 § 1 zd. 1 k.s.h. byloby
natomiast nabycie akcji takiej spotki, ktorej majatek sktadalby si¢ wytacz-
nie albo ,,prawie wylacznie” z akcji spotki-nabywcy (A)>.

4. Czynnosci objete zakazem

4.1. Nabywanie wlasnych akcji

4.1.1. Czynnosci rozporzadzajace i zobowigzujace

Do nabycia wilasnych akcji dochodzi na skutek czynno$ci prawnej,
na podstawie ktdrej podmiotowe prawo udzialowe (cztonkostwo) bedzie
przyshugiwato samej spotce, z ktorego jednak nie bedzie mogla czyni¢
uzytku (art. 364 § 2 k.s.h.). Nabycie akcji moze nastapi¢ w drodze
sukcesji singularnej badZz w drodze sukcesji uniwersalnej (art. 362 § 1
pkt 3 in fine), na przyklad przy taczeniu i podziale spolek.

Nalezy przyjaé, ze zakaz nabywania wlasnych akcji naruszony zostaje
takze poprzez czynnos¢ prawna ,,tylko” zobowiazujaca spotke do nabycia
wilasnych akcji**. Wynika to posrednio z art. 364 § 1 k.s.h., zgodnie
z ktérym dokonane na rzecz spotki rozporzadzenie wlasng akcja jest wazne

2 Np. U.Hiiffer, Aktiengesetz, Miinchen 1999, s. 322 (§ 715).

BM.Lutter,(§71,nb21); U.Hiffer, op. cit..,s.322(§ 71,nb5);J.Oechsler,
[w:] Miincher Kommentar zum Aktiengesetz, red. B. Kropff, J. Semler, Miinchen 2003,
s. 504 (§ 71, nb 89).

2 E.Giger, Der Erwerb eigener Aktien, Bern 1995, s. 30; T. S 6 j k a, Nabywanie
akcji wiasnych w celu umorzenia, RPEiS 2002, z. 3, s. 38; Odmienne stanowisko prezen-
tuje T.Johannsen-Roth, Der Erwerb eigener Aktien. Regelungsprobleme im Span-
nungsfeld gesellschaftsrechtlicher Normbefehle und kapitalmarktrechtlich implizierter Ver-
haltensanforderungen, Koéln 2001, s. 12-13.
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mimo niewaznos$ci czynno$ci zobowiazujacej, lezacej u podstaw tego
rozporzadzenia (art. 364 § 1 k.s.h.)®. Poza tym nie powinno by¢ do-
zwolone zobowiazanie si¢ przez spotke do dokonania czynnosci prawne;j
zakazanej (art. 362 § 1 zd. 1 k.s.h.); spolka moze natomiast zawrzeé
umowe, na mocy ktorej bedzie uprawniona do zadania zbycia na jej rzecz
wilasnych akcji.

Spotka akcyjna nie moze wigc wystawiaC opcji put, na podstawie
ktorej bylaby zobowigzana do kupna wihasnych akcji od uprawnionego,
ktory z przystugujacego mu ksztaltujacego prawa skorzysta®®. Moze
natomiast naby¢ opcje call, na podstawie ktorej bytaby uprawniona do
kupna wiasnych akcji od wystawcy opcji w (do) okre§lonym terminie.
Z uprawnienia tego mogtaby jednak skorzystac, jezeli znalazitby zastoso-
wanie art. 362 § 1 zd. 2 k.s.h. regulujacy wyjatki od zakazu nabywania
wilasnych akcji. Skadinad spdétka moglaby takze nabyé opcje put (dajaca
jej tytut do zadania kupna od niej akcji) lub wystawi¢ opcje call (dajacej
uprawnionemu tytut do Zzadania sprzedazy jemu akcji) w celu wykonania
obowiazku zbycia nabytych uprzednio wiasnych akcji (art. 363 § 4 k.s.h.).

4.1.2. Nabywanie akcji a pozbawienie praw udzialowych w drodze
uniewaznienia dokumentu akcji

Zgodnie z art. 331 § 1 k.s.h., akcjonariusz moze by¢ bez uprzedniego
wezwania pozbawiony swoich praw udzialowych przez uniewaznienie
dokumentow akcji lub $wiadectw tymczasowych, jezeli zalega ponad
miesiac z przewidziana przez statut ptatnoscia (na przyklad wptata na
kapitat zaktadowy, odsetkami, odszkodowaniem).

Pozbawienie praw udzialowych w trybie art. 331 k.s.h. oznacza utrate
czlonkostwa przez akcjonariusza, a nie ,,tylko” zawieszenie mozliwosci
czynienia z nich uzytku. Z drugiej strony, pozbawienie praw dotyczy
»tylko” akcjonariusza, nie jest wigec roéwnoznaczne z ich catkowitym
unicestwieniem. W zwiazku z tym powstaje pytanie o ,,przynalezno$¢”
praw udzialowych wynikajacych z uniewaznionej akcji. W gre wchodza

B W.Hefermehl, EEBungeroth, op. cit., s. 427 (§ 71, nb 16).

% J.0echsler, [w:] Kommentar zum Aktiengesetz, red. B. Kropff, J. Semler,
Miincher, Bd. 2 (§ 53a-75), Miinchen 2003, s. 501 (§ 71, nb 75). Inna sprawa, ze zasadne
byloby przyznanie takiej mozliwosci spotkom akcyjnym majacym status instytucji finan-
sowych.
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dwie mozliwosci: albo przyjecie, ze prawa te staja si¢ bezpanskie, albo
ze podmiotem tych praw jest sama spolka.

Zwolennicy wariantu pierwszego podkreslaja, ze spolka nie staje si¢
podmiotem praw udzialowych z uniewaznionych akcji, lecz tylko pod-
miotem prawa do rozporzadzania (Verfiigungsrecht) tymi akcjami jako
prawem podmiotowym. Prawa do rozporzadzania akcja nie mozna na-
tomiast utozsamia¢ z sama akcja. Przepisy o nabywaniu wiasnych akcji
znajda natomiast zastosowanie, jezeli nabywca akcji uniewaznionych stanie
si¢ sama spotka?.

Adwersarze odrzucaja natomiast mozliwo$¢ istnienia ,,bezpanskiego”,
a wigc ,,bezpodmiotowego” prawa udziatowego (akcji). Przyjmuja wigc,
ze przejsciowo® podmiotem prawa udziatowego wynikajacego z unie-
waznionej akcji jest sama spotka. Rezim prawny tego typu ,,wlasnej akcji”
wyznaczaja takze przepisy szczeg6lne. Rowniez doktryna prawa polskie-
go podziela poglad, ze uniewaznione akcje przechodza na spotke, a ich
rezim prawny wyznaczaja przepisy o akcjach wilasnych, ze zmianami
wynikajacymi z przepisdow o skutkach uniewaznienia akcji®. Za takim
ujeciem zdaje si¢ przemawia¢ rowniez art. 20 ust. 1 lit. e dyrektywy
kapitatowej, przewidujacy mozliwo$¢ nabywania przez spotke akeji ,,od
akcjonariusza w przypadku braku pokrycia”.

4.1.3. Nabywanie a wykup akcji

A. Wykup akcji od akcjonariuszy, ktérzy nie zgadzaja si¢ na
istotna zmiane przedmiotu dzialalnoS$ci spolki (art. 416 i 417 k.s.h.)

W celu dokonania wykupu akcji akcjonariusze zobowiazani sg do
zlozenia swych akcji w spolce, ktore nie moga by¢ akcjonariuszom
wydane do czasu, do ktérego powinna by¢ zebrana suma potrzebna na
wykupienie wszystkich ztozonych akcji. Akcjonariusze nie sa jednak
pozbawieni praw udzialowych, a zlozone akcje w spotce nie sa — nawet
przejsciowo — akcjami spotki, cho¢ wykupu dokonuje si¢ za jej posred-
nictwem (art. 417 § 1 zd. 4 k.s.h.). Spotka nie wystepuje jednak w roli
zastepcy posredniego®. Nie nastgpuje takze ,utrata praw udziatowych

7 M.Lutter, op. cit.,, s. 572 (§ 71, nb 12); W.Hefermehl, E.Bungeroth,
op.cit. s.429 (§ 71, nb 24).

B E.Giger, op. cit, s. 32.

¥ S.Sottysinski, op. cit, s. 243 (art. 331, nb 19).

O P.Wierzbicki, Uchwala o przymusowym wykupie akcji — ,, wycisniecie” drob-
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przez dotychczasowego akcjonariusza i objecie akcji przez nowa 0so-
be”!. Nalezy raczej przyjac, ze na mocy art. 417 § 3 k.s.h. zarzad (spotka)
wystepuje w roli ustawowego przedstawiciela zawierajacego umowe
,,»wykupu akcji na rachunek akcjonariuszy pozostajacych w spotce”. Umowa
ta zawierana jest pod warunkiem (rozwiazujacym), ze w wyznaczonym
ustawa terminie zostanie zebrana suma potrzebna na wykupienie wszyst-
kich akcji ztozonych do wykupu®. W celu umozliwienia wykonania takiej
umowy akcjonariusze obecni na walnym zgromadzeniu, ktorzy glosowali
przeciw uchwale, powinni w terminie dwoch tygodni od dnia walnego
zgromadzenia ,,ztozy¢ w spolce swoje akcje lub dowody ich ztozenia do
rozporzadzenia spotki” (art. 416 § 4 k.s.h.). Jezeli tego nie uczynia, zarzad
uniewaznia ich akcje w trybie art. 358 k.s.h. Natomiast akcjonariusze
nieobecni na walnym zgromadzeniu powinni zlozy¢ akcje (dowody)
w terminie miesiaca od dnia ogloszenia uchwaty, jezeli tego nie uczynia,
beda uwazani za zgadzajacych sig¢ na dokonana istotng zmiang przedmiotu
dziatalnosci spotki (art. 416 § 4 k.s.h.).

Odrebnym zagadnieniem jest natomiast mozliwo§¢ wykupienia tych
akcji przez spotkg. Na gruncie kodeksu handlowego przyjmowano, ze
nabywca wykupywanych w tym trybie akcji nie moze by¢ sama spotka®.
De lege lata takiej mozliwosci nie mozna wykluczy¢ w sytuacjach
wymienionych w art. 362 § 1 zd. 2 k.s.h.

B. Squeeze-out (art. 418 k.s.h.)

Omawiane wyzej przepisy o wykupie akcji znajduja odpowiednie
zastosowanie, jezeli spotka podejmie uchwalg o przymusowym wykupie
akcji drobnych akcjonariuszy (art. 418 § 3 k.s.h.). Przepisow o przy-
musowym wykupie akcji nie stosuje si¢ do spotek publicznych (art. 418
§ 4 k.s.h.). Takie zréznicowanie nie wydaje si¢ zasadne; przyznania wigk-

nych akcjonariuszy, Prawo Spoétek 2003, nr 5, s. 8: ,,na spotke przechodzi wtasnos¢ wy-
kupywanych akcji, za§ wigkszo$ciowi akcjonariusze wplacaja sum¢ wykupu na jej rachu-
nekbankowy (art. 714 § 2 k.s.h.). Przejscie wlasnosci akeji 1 srodkow pienigznych nastg-
puje dopiero w drodze odrgbnych czynnosci prawnych...”.

31). Frackowiak, [w:] Kodeks spolek handlowych. Komentarz, red. K. Kruczalak,
Warszawa 2001, s. 674.

2J.Szwaja,[w:]S.Sottysinski,A.Szajkowski,J.Szwaja, Kodeks han-
dlowy. Komentarz, wyd. 2, t. I, Warszawa 1998, s. 482 (art. 409, nb 16).

B J.Szwaja, op. cit., s. 781 (art. 40, nb 16).
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szo$ci prawa wykupu akeji drobnych akcjonariuszy zasadne jest bowiem
takze — a moze nawet przede wszystkim — w stosunku do spotek pu-
blicznych (wykup poprzedzajacy wycofanie akcji z publicznego obrotu,
wykup akcji drobnych akcjonariuszy spotki przejetej)*.

C. Wykup akcji przez spolke przejmujaca (art. 516 § 31541 §5
k.s.h.)

Od wykupu akcji uregulowanego w art. 417 k.s.h. nalezy odrézni¢
wykupienie akcji ,,na zasadach okre$lonych w art. 417" w zwiazku
z 7adaniem ich wykupienia przez akcjonariuszy spotki przejmowane;j (art.
516 § 3 k.s.h.) badz spotki dzielonej (art. 541 § 5 k.s.h.). W obu tych
wypadkach dochodzi bowiem do nabycia akcji wlasnych przez spotke,
a nie do posredniczenia przez zarzad spotki w nabywaniu akcji przez
akcjonariuszy.

Art. 516 § 3 k.s.h. znajduje zastosowanie, gdy spotka przejmujaca
laczy sig ze spotka, w ktorej posiada akcje o tacznej warto$ci nominalnej
nie nizszej niz 90% jej (tzn. spotki przejmowanej) kapitatu zaktadowego.
Zadanie wykonania wykupienia akcji przez akcjonariusza spotki przejmo-
wanej powinno by¢ zgloszone w terminie miesiaca od dnia ogloszenia
planu pofaczenia (art. 516 § 4 k.s.h.).

Przy podziale spoétki znajduje natomiast zastosowanie art. 541
§ 5 k.s.h. Mianowicie, jezeli plan podzialu przewiduje objgcie przez wspol-
nikéw spotki dzielonej akcji w spotce przejmujacej lub w spotce nowo
zawigzane] na warunkach mniej korzystnych niz w spolce dzielonej,
wspolnicy ci moga wnies¢ zastrzezenia do planu podziatu i zada¢ od spotki
przejmujacej lub spotki nowo zawiazanej wykupienia ich akcji w terminie
do trzech miesigcy od dnia podziatu. Spétka przejmujaca lub spotka nowo
zawigzana moze naby¢ po dokonaniu podziatu wlasne akcje o lacznej
wartosci nieprzekraczajacej 10% kapitatu zaktadowego.

4.1.4. Nabywanie wlasnych akcji w Swietle p.p.o.p.w.
Publicznym obrotem nie jest, migdzy innymi, proponowanie nabycia
przez spotke wiasnych akcji w trybie okre§lonym w art. 331 § 3, art. 366

3 Por. A. Catus, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy — uwagi prawno-
porownawcze, [w:] Studia z prawa prywatnego gospodarczego. Ksiega pamiqtkowa ku
czci prof. Ireneusza Weissa, Krakow, s. 30 i nast.
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i art. 515 k.s.h. (art. 2 ust. 1 pkt 9 p.p.o.p.w., zmieniony art. 607 pkt
1 k.s.h.). Wymienione przepisy reguluja nastgpujace instytucje prawne:

1) sprzedaz za poSrednictwem notariusza, domu maklerskiego lub
banku dokumentéw akcji po pozbawieniu akcjonariusza praw udziato-
wych z powodu braku uiszczenia wplaty;

2) nabywanie wlasnych akcji;

3) faczenie sig spotek, jezeli spotka przejmujaca ma akcje spotki przej-
mowane;.

Proponowanie nabycia przez spotke wlasnych akcji w jednym z okre-
slonych w art. 2 ust. 1 pkt 9 p.p.o.p.w. ,,trybow” nie jest wigc obrotem
publicznym nawet wowczas, jezeli dokonywane jest ,,przy wykorzystaniu
srodkow masowego przekazu albo w inny sposob, jezeli propozycja
skierowana jest do wigcej niz 300 0sob albo do nie oznaczonego adresata”.
Niestety, kodeks spotek handlowych nie rozwiat watpliwosci, ktore po-
jawily si¢ na gruncie kodeksu handlowego co do tego, co jest przedmio-
tem wytaczenia spod publicznego obrotu. Nawet przyjmujac, ze art. 366
k.s.h. zostat w art. 607 pkt 1 k.s.h. przywotany blednie (bo powinien
odnosic¢ si¢ do nabywania akcji)*, to i tak nadal moze by¢ kontrowersyjne,
czy w przepisie tym wylaczone jest proponowanie przez spotke kupna
wilasnych akcji badz to w sytuacjach wymienionych w art. 362 § 1 k.s.h.,
badz nabytych przy taczeniu si¢ spotek (515 § 2 k.s.h.)*, czy — co wydaje
si¢ trafne — wylaczenie dotyczy propozycji nabycia przez osoby trzecie
lub akcjonariuszy spotki przejmowanej akcji wiasnych nabytych uprzed-
nio przez spotke (art. 363 § 3 i 4 oraz art. 515 § 1 k.s.h.).

Watpliwosci budzi takze:

35 Zwracatem na to uwage [w:] J. Napierata, Obejmowanie przez spotke wlasnych
akeji, [w:] E.Janton-Drozdowska, Uwarunkowania dziatalnosci podmiotow go-
spodarczych u progu XXI wieku, Poznan 2000, s. 101 przypis 44.

% G.Domanski, [w:] Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi.
Komentarz, red. L. Sobolewski, Warszawa 1999, s. 118 (nb 6).

M A.Szymanowska, Akcje (emisja, obrot, nadzor panstwa), Warszawa 2000,
s.38-39; A.Nowicka, [w:] Prawo handlowe — prawo spolek; umowy gospodarcze,
red. A. Koch, J. Napierata, Krakow 2002, s. 574, przypis 21; R.Czerniawski, [w:]
R.Czerniawski, M. Wierzbowski, Ustawa Prawo o publicznym obrocie papie-
rami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2000, s. 25-26.
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1) kwalifikacja proponowania przez spotki nabywania wiasnych akgeji,
ktére nie zostaly jeszcze wprowadzone do obrotu publicznego (obrot
wtorny czy pierwsza oferta publiczna?) oraz

2) stosowanie przy nabywaniu wiasnych akcji przepisow o znacznych
pakietach akcji*®, w tym takze przy nabywaniu wiasnych akcji przez
spotke zalezna, ktorego skutkiem jest uzyskanie faktycznej wigkszosci
gloséw przez spotke dominujaca®.

4.2. Ustanawianie zastawu

Przepisy o nabywaniu wtasnych akcji stosuje si¢ odpowiednio do
ustanawiania zastawu na akcjach wlasnych spotki. Nie dotyczy to insty-
tucji finansowe;j, jezeli ustanowienie zastawu na akcjach jest zwigzane
z przedmiotem jej dziatalnosci (art. 362 § 4 k.s.h.).

4.3. Obejmowanie akcji

4.3.1. Granice zakazu obejmowania wlasnych akcji

Zakaz obejmowania wiasnych akcji przez spotke oraz spotke i spot-
dzielni¢ zalezna wynika z art. 366 § 1 k.s.h. Z kolei, zgodnie z art. 367
k.s.h., do akcji wlasnych objetych przez spotke z naruszeniem art. 366
§ 1 stosuje si¢ rowniez — obok art. 364 § 2 — art. 363 § 4 k.s.h. Ten
ostatni przepis wprowadza obowiazek zbycia akcji nabytych z narusze-
niem przepiséw art. 362 § 1 1 § 2 k.s.h. w ciagu roku badz w ciagu
dwoch lat, jezeli naruszony zostat wyltacznie § 2 tego przepisu.

W praktyce moze zatem pojawié si¢ pytanie, czy spotka nie moze
w ogoble obejmowac wlasnych akcji, czy tez zakaz ten obowiazuje w gra-
nicach wyznaczonych przepisami o zakazie nabywania wilasnych akcji.
Mozna bowiem przedstawi¢ argumenty przemawiajace za tym, ze art. 362
k.s.h. (w zw. z art. 363 § 4 oraz w zw. z art. 367 k.s.h.) znajduje
zastosowanie rowniez przy obejmowaniu wiasnych akcji: skoro jeden
przepis odwoluje si¢ do drugiego, przy ktorego stosowaniu nalezy
uwzgledniaé przepis trzeci, to tym samym ten ostatni znajduje zastoso-

38 Zdaniem M. Wierzbowskiego, Zaleznosci oraz porozumienia akcjonariuszy
w prawie o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, PPH 2002, nr 5, s. 5, przepisy
o znacznych pakietach akcji nie znajduja zastosowania.

¥ T.S 6k a, Skutki nabycia akcji wlasnych przez spotke zaleznq dla spotki dominu-
Jjacej na gruncie ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, [w:]
Materialy z sesji naukowej ,, Prawo wobec wyzwan wspolczesnosci”, maj 2003 (w druku).
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wanie w sytuacji okreslonej przepisem pierwszym. Przy takim zalozeniu
spotka moglaby np. obja¢ wiasne akcje w podwyzszonym kapitale za-
ktadowym w celu zaoferowania ich do nabycia pracownikom lub oso-
bom, ktore byty zatrudnione w spotce. Wigcej jednak przemawia za tym,
ze przepisy o obejmowaniu wlasnych akcji znajduja zastosowanie przy
kazdym ich objeciu. Po pierwsze, art. 367 k.s.h. expressis verbis nakazuje
stosowanie art. 363 § 4 (jak i zreszta art. 364 § 2 k.s.h.) wowczas, gdy
spotka obejmie wiasne akcje wbrew ogoélnemu zakazowi art. 366 § 1,
po drugie, ogélny zakaz obejmowania akcji zawiera art. 18 Drugiej
Dyrektywy®, po trzecie, rOwniez obce ustawodawstwa nie przewidujg
sytuacji wylaczajacych bezprawno$¢ obejmowania wilasnych akcji'.

4.3.2. Zakaz obejmowania akcji przy zakladaniu spotki

Na mocy art. 366 § 5 k.s.h. ,,przepisy § 1-4 stosuje si¢ odpowiednio
do objecia akcji wlasnych w przypadku zawiazywania spotki”. Adresatem
tej normy nie moze by¢ sama spolka, poniewaz przed objeciem akcji
jeszcze nie istnieje*?, natomiast przy objeciu akcji przez zatozycieli dzia-
Tajacych za taka ,,przedspotke” znajdzie zastosowanie art. 366 § 3 w zw.
z art. 13 w zw. z art. 323 § 4 k.s.h.

Przed zawiazaniem spotki akcyjnej nie moga réwniez istnie¢ spotki od
niej zalezne. W tej sytuacji w gr¢ wehodzi ewentualne stosowanie zakazu
obejmowania akcji przez spotke i spotdzielnig, ktora stataby si¢ zalezna
z chwilg zawigzania spotki. Zakaz obejmowania akcji spotki A dotyczy
wigc takze spotki (spotdzielni), ktorej wigkszosciowy udziatowiec (akcjo-
nariusz, spotdzielca) obejmuje akcje spotki akcyjnej A, przekazujac jako
aport wiasne udzialy w spolce (spotdzielni). Podobnie, gdy wigkszoscio-
wy pakiet akcji (udziaty) w spolce B zostanie wniesiony tytutlem aportu
do spotki przez wigcej akcjonariuszy (spotdzielcow) spotki B2, Jak podkresla
si¢ w literaturze przedmiotu, ,,w tym wypadku, juz w chwili zaktadania

4 Zwraca na to uwage M. Hab ers a ck, Europdisches Gesellschaftsrecht, Miinchen
1999, s. 95 (181).

4 Wspomniane watpliwo$ci ma usunaé proponowana zmiana art. 397 k.s.h.

© U.Hiiffer, op. cit, s. 261 (56/3).

“ M. Lutter, [w:] Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 1, wyd. 2, s. 399-340,
(§ 56/32).
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spotki jest pewne, ze przedsigbiorca (spotka, spotdzielnia — uzup. J.N.)
29544

bedzie zalezny od spotki akcyjnej

4.3.3. Przydzial akcji w podwyzszonym kapitale ze Srodkéw spélki

Nowe akcje, ktore maja by¢ przydzielone akcjonariuszom na mocy
uchwaty walnego zgromadzenia, nie wymagaja objecia (art. 442 § 3 k.s.h.).
Ustawa nie rozstrzyga expressis verbis o tym, czy w podwyzszeniu kapitatu
ze srodkow spolki uczestnicza takze akcje wlasne spotki. Rozstrzygnigcie
tej kwestii zalezy wigc od okreslenia relacji migdzy art. 442 § 3 k.s.h.
a przepisem o zakazie obejmowania wiasnych akcji (art. 366 § 1) oraz
przepisem o zakazie wykonywania praw udzialowych z wiasnych akcji
(art. 364 § 2 k.s.h., art. 367 k.s.h.)®.

W doktrynie prawa zwraca si¢ uwagg, ze pierwotne nabywanie przez
spotke wiasnych akcji w trybie podwyzszania kapitatu ze srodkow spotki
bytoby sprzeczne z zakazem wykonywania praw udziatowych z wiasnych
akcji zarébwno uprzednio nabytych (art. 364 § 2 k.s.h.), jak i objetych
z naruszeniem art. 366 § 1 k.s.h. (art. 364 § 2 w zw. z art. 377 k.s.h.).
W zwiazku z tym nowe akcje powinny by¢ przydzielone dotychczaso-
wym akcjonariuszom proporcjonalnie do ich udziatu w kapitale zaktado-
wym, bez uwzglednienia tej czesci, ktora odpowiada akcjom wiasnym
spotki.

Nie mozna jednak odmoéwié racji przyjeciu zatozenia, ze art. 442
§ 3 k.s.h. jest przepisem szczegdlnym w stosunku do art. 364 § 2 k.s.h.
oraz w stosunku do art. 366 § 1 k.s.h. Po pierwsze, pierwotne nabycie
nowych akeji nie nast¢puje w drodze wykonywania prawa udzialowego
wynikajacego z wlasnych akcji, lecz w wyniku przydziatu akcji na mocy
uchwaly walnego zgromadzenia (art. 332 § 3 k.s.h.); pierwotne nabycie
nowych akcji, ktdre maja zosta¢ przydzielone, nastgpuje ,,automatycznie
1 bez takiej wlasnej aktywnosci, ktora mogtaby by¢ przedmiotem usta-

“W.Hefermehl, EEBungeroth op. cit, s. 67 (§ 56/21).

4 Spér o relacje migdzy przepisami o podwyzszaniu kapitatu ze srodkdéw spotki a prze-
pisem o zakazie wykonywania praw z wlasnych akcji nie jest takze obcy doktrynie prawa
niemieckiego, cho¢ § 215 ust. 1 AktG wyraznie stwierdza, Ze ,,akcje wlasne biora udziat
w podwyzszeniu kapitalu”. Przedmiot sporu: czy § 215 ust. 1 AktG ma charakter wyja-
$niajacy, czy wylaczajacy § 71b AktG (zakaz korzystania z praw udzialowych przez wlasne
akcje).
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wowego zakazu™. Po drugie, przy podwyzszaniu kapitatu zaktadowego
ze $rodkow spoltki nie znajduje zastosowania zakaz obejmowania akcji,
poniewaz nowe akcje ,,nie wymagaja objecia” (art. 442 § 3 k.s.h.)¥, poza
tym pierwotne nabycie wlasnych akcji nie jest sprzeczne z chronionym
przez art. 366 § 1 k.s.h. interesem spotki, gdyz ,,jest to podwyzszenie
kapitatu, ktére nie stuzy uzyskaniu kapitatu, a wiec nie zagraza realnemu
whiesieniu Kapitatu™®,

4.3.4. Zakaz obejmowania akcji przy laczeniu si¢ i podziale spélek

Szczegblne zakazy dotycza objecia akcji przez spotke przejmujaca
przy taczeniu i dzieleniu sig spotek (art. 514 § 1 k.s.h., art. 550 § 1 k.s.h.).
Po pierwsze, spotka przejmujaca nie moze obejmowac akcji (udziatow)
spotki przejmowanej (dzielonej), w ktorej jest akcjonariuszem (udziatow-
cem), po drugie, spotka przejmujaca nie moze objaé wilasnych akcji
(niezaleznie, czy w chwili przejecia jest akcjonariuszem spotki przejmo-
wanej, czy nie) za akcje wlasne spolki przejmowanej (dzielonej)®.

% E.Bungeroth, [w:] Miincher Kommentar zum Aktiengesetz, red. B. Kropff,
J. Semler, Bd. 2 (§ 53a-75), Miinchen 2003, s. 76 (§ 56,nb 7); G. K rie g e r, [w:] Miinchener
Handbuch des Gesellschafisrechts, red. M. Hoffmann-Becking, Bd. 4, Aktiengesellschaft,
Miinchen 1999, s. 801 (§ 59 nb 38). Zdaniem U.Hiiffera, op. cit, s. 955 (§ 215, nb
2), ustalanie relacji migdzy § 215 ust. 1 a § 71b AktG jest bezcelowe, poniewaz przy
podwyzszaniu kapitatu ze $rodkow spotki ,,chodzi o nowe uksztattowanie czlonkostwa,
anie o wykonywanie wynikajacych z niego poszczeg6lnych praw”.

47 Na gruncie prawa austriackiego S. K alls, op. cit., s. 552. Zgodnie z § 215 ust. 1
AktG, ,,[a]kcje whasne biora udziat w podwyzszeniu kapitalu zaktadowego”.

#® U Huffer, op. cit, s. 261 (§ 56/3).

4 Czytelne przykltady A.Nowicka, [w:] A.Koch, J.Napierata, Prawo han-
dlowe (spotki handlowe, umowy gospodarcze), Krakéw 2002, s. 572.
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