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Zakaznabywania i obejmowaniaw³asnychakcji
przezspó³kêakcyjn¹

1. Uwagi wstêpne

Zgodnie z art. 362 § 1 zd. 1 k.s.h., spó³ka nie mo¿e nabywaæ
wyemitowanych przez siebie akcji (akcje w³asne). Zakaz nabywania w³a-
snych akcji nie obowi¹zuje w sytuacjach wymienionych w art. 362 § 1
zd. 2 k.s.h., w tym tak¿e �w innych przypadkach przewidzianych
w ustawie� (art. 362 § 1 zd. 2 pkt 7 k.s.h.). W odrêbnym przepisie zosta³
uregulowany zakaz obejmowania przez spó³kê w³asnych akcji (art. 366
k.s.h.); do akcji w³asnych objêtych przez spó³kê wbrew zakazowi stosuje
siê tak¿e art. 363 § 4 oraz art. 364 § 2 k.s.h. (367 k.s.h.).
Na mocy art. 69 Uk³adu Europejskiego1 Polska zobowi¹za³a siê do

dostosowania prawa spó³ek do ustawodawstw obowi¹zuj¹cych we
Wspólnocie. W uzasadnieniu rz¹dowego projektu kodeksu spó³ek han-
dlowych czytamy, ¿e �harmonizacji przepisów Projektu z prawem UE
dokonano zarówno poprzez czerpanie wzorców z prawodawstw pañstw

1 Uk³ad Europejski ustanawiaj¹cy stowarzyszenie miêdzy Rzecz¹pospolit¹ Polsk¹
z jednej strony a Wspólnotami Europejskimi i ich pañstwami cz³onkowskimi z drugiej
strony (za³¹cznik do Dz.U. z 1994 r. Nr 11, poz. 38); J. S a d om s k i, Swoboda prowa-
dzenia dzia³alno�ci gospodarczej w �wietle Uk³adu Europejskiego, [w:] Prawo Wspólnot
Europejskich a prawo polskie, Prawo Gospodarcze, red. M. Safjan, I. Hykawy, Warszawa
2002, s. 46-67.
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cz³onkowskichUnii, jak równie¿ poprzez uwzglêdnienie postanowieñ obo-
wi¹zuj¹cych aktów wspólnotowych...�2. W kwestii nabywania (obejmo-
wania) w³asnych akcji punktem odniesienia dla ustawodawcy polskiego
by³y art. 18 do art. 24bis Drugiej DyrektywyRadyWspólnot Europejskich
z dnia 13 grudnia 1976 r. (dyrektywy kapita³owej)3 oraz § 56, 71 i 71a-
71e niemieckiej ustawy o spó³ce akcyjnej (AktG)4. Ustawodawca polski
nie skorzysta³ natomiast z mo¿liwo�ci stworzenia podstaw dla emisji akcji
przeznaczonych do umorzenia (redeemable shares) w rozumieniu art. 39
dyrektywy kapita³owej5; inna sprawa, czy � a je¿eli tak, to w jaki sposób
� mo¿na wykorzystaæ obowi¹zuj¹ce instytucje prawne (np. przymusowe
umorzenie akcji) w celu stworzenia substytutu redeemable shares6.
Poni¿sze uwagi na temat tre�ci normywyznaczaj¹cej zakaz nabywania

(obejmowania) w³asnych akcji dotycz¹:
1) adresata zakazu,
2) akcji w³asnej jako przedmiotu zakazu oraz
3) tre�ci zakazu.

2 Z uzasadnienia przedstawionego Sejmowi RP w dniu 4 lutego 2000 r. rz¹dowego
projektu ustawy � Kodeks spó³ek handlowych (Druk nr 1687).

3 Przek³ad na jêzyk polski w: Prawo wspólnot europejskich, s. 120-145.
4 Ustawa z dnia 6.09.1965 r. (BGBl. I S. 1089). �Zwa¿ywszy, ¿e rozwi¹zania k.h. s¹

oparte przede wszystkim na prawie niemieckim, projekt adaptuje nowe instytucje i szcze-
gó³owe rozwi¹zania najczê�ciej z tego samego �ród³a, wykazuj¹c jednak nieco wiêcej sa-
modzielno�ci w procesie �przeszczepiania� obcych wzorców na grunt naszego prawa ni¿
ma to miejsce w k.h.� (z uzasadnienia rz¹dowego projektu kodeksu spó³ek handlowych).

5 Instytucja redeemable shares zosta³a uregulowana w dyrektywie kapita³owej z ini-
cjatywy Wielkiej Brytanii i jest wzorowana na Companies Act z 1948 r. R. L e i t h a u s,
Die Regelung des Erwerbs eigener Aktien in Deutschland und den Niederlanden. Eine
rechtsvergleichende Arbeit aus europäischer Sicht, München 2000, s. 58, przypis 207.
Na temat redeemable shares w prawie angielskim R.R. P e n n i n g t o n, Company Law,
London-Dublin-Edinburgh 1995, s. 235-237. Na temat redeemable shares w prawie ame-
rykañskim, A. B e n c k e n d o r f f, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US-ameri-
kanischen Recht, Baden-Baden 1998, s. 137 oraz s. 300-302.

6 Takie próby podejmowane s¹ w doktrynie prawa niemieckiego, M. H a b e r s a c k,
RückerwerbbareAktien auch für deutscheGesellschaften! [w:]Deutsches und europäisches
Gesellschafts-, Konzern- und Kapitalmarktrecht. Festschrift für Marcus Lutter zum 70.
Geburtstag, Köln 2000, s. 1329-1346.
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2. Adresaci zakazu

2.1. Wprowadzenie
W celu przeciwdzia³ania obchodzeniu zakazu nabywania (obejmowa-

nia) akcji przez spó³kê, kr¹g jego adresatów zosta³ rozszerzony na spó³ki
i spó³dzielnie zale¿ne (art. 362 § 4 zd. 1; art. 366 § 1 zd. 2 k.s.h.) oraz
na osoby trzecie dzia³aj¹ce we w³asnym imieniu, lecz na rachunek spó³ki
albo spó³ki (spó³dzielni) zale¿nej (art. 362 § 4; 365 § 1; 366 § 4 k.s.h.).
Szczególny re¿im prawny przewidziany jest przy nabywaniu (zastawia-
niu) akcji przez instytucjê finansow¹ (art. 362 § 1 pkt 4 i § 3 zd. 2
k.s.h.). Konsekwencje naruszenia zakazu nabywania (zastawiania) i obej-
mowania akcji ponosz¹ tak¿e cz³onkowie w³adz spó³ki (art. 366 § 3, art.
483 i 588 k.s.h.).

2.2. Spó³ka akcyjna jako adresat zakazu
Adresatem zakazu nabywania (zastawiania) i obejmowania w³asnych

akcji jest przede wszystkim sama spó³ka akcyjna (art. 3621 zd. 1 i § 3
k.s.h.; art. 366 § 1 zd. 1 k.s.h.). Zakaz nabywania (zastawiania) w³asnych
akcji zosta³ wy³¹czony w sytuacjach wymienionych w art. 362 § 1 zd.
2 i § 2 k.s.h. Jest to zgodne z art. 19 ust. 1 dyrektywy kapita³owej,
traktuj¹cym jako wyj�ciow¹ sytuacjê, w której �ustawodawstwo pañstwa
cz³onkowskiego zezwala spó³ce na nabywanie w³asnych akcji�, uzale¿-
niaj¹c to nabycie od spe³nienia okre�lonych w tym przepisie przes³anek.
Ich celem jest przeciwdzia³anie zagro¿eniom, które mog¹ dotkn¹æ wie-
rzycieli spó³ki, akcjonariuszy oraz sam¹ spó³kê. Z kolei ca³kowity zakaz
obejmowania w³asnych akcji przez spó³kê zgodny jest z art. 18 dyrektywy
kapita³owej.

2.3. Spó³ki i spó³dzielnie zale¿ne
Zgodnie z art. 362 § 3 zd. 1 k.s.h., kodeksowe przepisy o nabywaniu

akcji (art. 362-365k.s.h.) stosuje siê odpowiedniodonabycia akcjiw³asnych
spó³ki dominuj¹cej przez spó³kê lub spó³dzielniê zale¿n¹. Spó³ka (spó³dziel-
nia) zale¿na mo¿e wiêc nabywaæ akcje spó³ki dominuj¹cej tylko w tych
sytuacjach, w których dozwolone jest to spó³ce dominuj¹cej. Spó³ka
i spó³dzielnia zale¿na jest tak¿e adresatemzakazuobejmowania akcji spó³ki
dominuj¹cej (art. 366 § 1 zd. 2 k.s.h.). Sytuacje,wktórych spó³ka handlowa
jestdominuj¹c¹wstosunku do spó³ki handlowej albo spó³dzielni zale¿nej
zosta³y okre�lone w art. 4 § 1 pkt 4 k.s.h.
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2.4. Osoby trzecie
Adresatemzakazu nabywania akcji spó³ki s¹ tak¿e podmioty dzia³aj¹ce

na rachunek spó³ki akcyjnej b¹d� spó³ki (spó³dzielni) zale¿nej. Podmioty
te mog¹ mieæ status zarówno zastêpcy bezpo�redniego (zleceniodawcy,
agenta), jak i zastêpcy po�redniego (na przyk³ad komisanta). Nabycie akcji
w³asnych spó³ki przez osobê trzeci¹, dzia³aj¹c¹ na rachunek spó³ki b¹d�
spó³ki (spó³dzielni) zale¿nej, jest dozwolone tylko wówczas, je¿eli sama
spó³ka akcyjna jest uprawniona do nabywania w³asnych akcji zgodnie
z art. 362 k.s.h. (art. 365 § 1 oraz art. 362 § 4 zd. 2 k.s.h.).
Ca³kowity zakazdotyczynatomiast obejmowaniaw³asnychakcji,w tym

tak¿e dokonanego przez osobê trzeci¹ dzia³aj¹c¹ w imieniu spó³ki. Z kolei
objêcie akcji w³asnych spó³ki przez podmiot dzia³aj¹cy jako zastêpca
po�redni prowadzi do modyfikacji ex lege tre�ci powo³anego stosunku
prawnego7. Mianowicie, je¿eli akcje spó³ki zosta³y objête przez osobê,
która dzia³a we w³asnym imieniu, lecz na rachunek spó³ki albo spó³ki lub
spó³dzielni od niej zale¿nej, obejmuj¹cego uwa¿a siê za osobê dzia³aj¹c¹
na w³asny rachunek (art. 366 § 4 k.s.h.).

2.5. Cz³onkowie w³adz spó³ki
Wprzypadku naruszenia zakazu obejmowania przez spó³kê w³asnych

akcji, cz³onek zarz¹du odpowiada solidarnie wraz z osob¹, która objê³a
akcje, za pe³ne wniesienie wk³adu. Od odpowiedzialno�ci tej zostanie
uwolniony, je¿eli wyka¿e, ¿e nie ponosi winy (art. 366 § 3 k.s.h.).
Je¿eli na skutek bezprawnego nabycia (objêcia) w³asnych akcji spó³ka

poniesie szkodê, mo¿e znale�æ zastosowanie art. 483 k.s.h. Przepis ten
przewiduje odpowiedzialno�æ cz³onka zarz¹du, rady nadzorczej oraz li-
kwidatora za szkodê wyrz¹dzon¹ dzia³aniem lub zaniechaniem sprzecz-
nym z prawem albo postanowieniami statutu. Przy wykonywaniu swoich
obowi¹zków wy¿ej wymienione podmioty powinny do³o¿yæ staranno�ci
wynikaj¹cej z zawodowego charakteru swojej dzia³alno�ci (art. 483 § 2
k.s.h.). Je¿eli szkodê wyrz¹dzi³o kilka osób wspólnie, odpowiadaj¹ za
szkodê solidarnie (art. 485 k.s.h.). Z kolei, je¿eli spó³ka nie wytoczy
powództwa o naprawienie szkody, ka¿dy akcjonariusz lub osoba, której

7 S. S o ³ t y s i ñ s k i, [w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i, A. S z a j k o w s k i, A. S z um a ñ s k i,
J. S z w a j a, Kodeks spó³ek handlowych, t. III, Komentarz do artyku³ów 301-458, War-
szawa 2003, s. 479 (nb 15).
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s³u¿y inny tytu³ uczestnictwa w zyskach lub podziale maj¹tku, mo¿e
wnie�æ pozew o naprawienie szkody (art. 486 i nast. k.s.h.).
Cz³onek zarz¹du albo likwidator, który dopuszcza do nabycia w³a-

snych akcji albo do brania ich w zastaw podlega grzywnie, karze ogra-
niczenia wolno�ci albo pozbawienia wolno�ci do 6 miesiêcy (art. 588
k.s.h.). Ograniczenie zakresu zastosowania tego przepisu tylko do �na-
bywania� w³asnych akcji nie jest uzasadnione8; nie jest tak¿e uzasadnione
ograniczenie sankcji karnej tylko do cz³onków zarz¹du9.

2.6. Instytucje finansowe
2.6.1. Wprowadzenie
Wdyrektywie kapita³owej nabywanie w³asnych akcji przez instytucje

finansowe dotyczy:
1) nabywania akcji w celu wykonania umowy komisu zakupu (art.

20 ust. 1 lit. c in fine);
2) nabywania w³asnych akcji w celach handlowych;
3) finansowego wspierania nabywaj¹cych akcje, dokonywane w ra-

mach bie¿¹cych operacji instytucji finansowych (art. 23 ust. 2)10.

2.6.2. Nabywanie akcji w celu wykonania umowy komisu zakupu
Implementacja rozwi¹zania art. 20 ust. 1 lit. c in fine dyrektywy

kapita³owej do prawa krajowego stwarza podstawê dla legalnego po�red-
niczenia przez instytucjê finansow¹ w obrocie jej akcjami na podstawie
umowy komisu zakupu11. Wykonuj¹c umowê komisu zakupu instytucja
finansowa staje siê � przej�ciowo (a¿ do chwili przeniesienia akcji na
komitenta) � w³asnym akcjonariuszem. Potrzeba nabycia w³asnych akcji

8 Zwraca³em na to uwagê, [w:] Prawo handlowe; spó³ki handlowe, umowy gospodar-
cze, red. A. Koch, J. Napiera³a, Kraków 2002, s. 473.

9 R. P a b i s, O potrzebie nowelizacji kodeksu spó³ek handlowych (cz. III), Prawo
Spó³ek 2003, nr 5, s. 25.

10 Tak¿e nabywania akcji przez spó³ki inwestycyjne o sta³ym kapitale (art. 1 ust. 2;
art. 20 ust. 1 lit h). Przez spó³kê inwestycyjn¹ o kapitale sta³ym rozumie siê wy³¹cznie
spó³ki: 1) których jedynym przedmiotem dzia³alno�ci jest umieszczenie ich funduszy w
ró¿nego rodzaju ruchomo�ciach, nieruchomo�ciach i innych przedmiotach maj¹tkowych
wy³¹cznie w celu roz³o¿enia ryzyka inwestycyjnego i zapewnienie akcjonariuszom korzy-
�ci wynikaj¹cych z zarz¹du ich aktywami; 2) które organizuj¹ publiczn¹ subskrypcjê dla
rozprowadzenia w³asnych akcji (art. 15 ust. 4 dyrektywy kapita³owej).

11 Por. np. § 71 ust. 1 pkt 4 AktG; art. 2:98 ust. 7 holenderskiego BW.
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przez instytucjê finansow¹ nie istnieje, je¿eli, wykonuj¹c umowê komisu,
sprzedaje ona w³asne akcje we w³asnym imieniu i na rachunek komitenta.
Akcje stanowi¹ce przedmiot zlecenia komisu sprzeda¿y przenoszone s¹
bowiem bezpo�rednio od komitenta na ich nabywcê.
W prawie polskim mo¿liwo�æ nabywania przez instytucjê finansow¹

w³asnych akcji na cudzy rachunek przewidziana jest w art. 362 § 1 pkt
4 k.s.h. Przepis ten koresponduje z zasad¹ przymusu po�rednictwa,w my�l
której papiery warto�ciowe (w tym akcje) dopuszczone do publicznego
obrotu mog¹ byæ wy³¹cznie przedmiotem obrotu dokonywanego na rynku
regulowanym za po�rednictwem spó³ek lub banków prowadz¹cych
dzia³alno�æ maklersk¹ albo zagranicznych osób prawnych (art. 5 ust. 1
pkt 2 p.p.o.p.w.12). Dzia³alno�æ maklerska polegaj¹ca na nabywaniu i zby-
waniu papierów warto�ciowych (akcji) na cudzy rachunek dokonywana
jest na podstawie umów zlecenia zbycia lub zlecenia nabycia (kupna)
papierów warto�ciowych, które zawierane s¹ w wykonaniu umowy
o �wiadczenie us³ug brokerskich (art. 34 ust. 1 p.p.o.p.w.). Do umów
zlecenia zbycia, a tak¿e � co nas w tym miejscu interesuje � nabycia
papierów warto�ciowych stosuje siê odpowiednio przepisy kodeksu
cywilnego dotycz¹ce umowy komisu, z wy³¹czeniem 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 kapita³owej nie zawiera jednak wyj¹tku

pozwalaj¹cego na nabywanie akcji w celach handlowych (w tym tak¿e
nabywanie akcji �na zapas� w celu wykonywania umów komisu). Je¿eli
wiêc pañstwo cz³onkowskie chce stworzyæ instytucjom finansowym
mo¿liwo�æ nabywania w³asnych akcji w celu ich sprzeda¿y, powinno tego
dokonaæ na ogólnej podstawie art. 19 ust. 1 dyrektywy.
Mo¿liwo�æ nabywania na w³asny rachunek w³asnych akcji w celach

handlowych przewidziana jest w ustawodawstwach pañstw Wspólnoty
(na przyk³ad w § 71 pkt 7 niemieckiej AktG, § 65 pkt 8 austriackiej
ÖAktG). Nabywanie w³asnych akcji w celu ich dalszej sprzeda¿y obwa-
rowane jest jednak dodatkowymi przes³ankami: nabycie mo¿liwe jest na
podstawie uchwa³y walnego zgromadzenia, zawieraj¹cej postanowienia

12 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. � Prawo o publicznym obrocie papierami war-
to�ciowymi (Dz.U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447).
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przewidziane ustaw¹, w tym ograniczenie co do ilo�ci nabywanych akcji,
która jednak nie mo¿e przekroczyæ ogólnej granicy 10%13. Stworzenie
w taki sposób mo¿liwo�ci nabywania przez instytucjê finansow¹ w³a-
snych akcji w celu dalszej ich odsprzeda¿y mie�ci siê jednak w granicach
przewidzianych w art. 19 ust. 1 tej dyrektywy kapita³owej. Równie¿ na
gruncie prawa holenderskiego instytucja finansowa mo¿e nabywaæ w³a-
sne akcje �na zapas�. Inaczej jednak ni¿ w prawie niemieckim oraz
austriackim, nie na postawie przepisu szczególnego, lecz na podstawie
regu³ ogólnych odpowiadaj¹cych art. 19 ust. 1 dyrektywy kapita³owej
(art. 2:98 ust. 2 i 4 BW)14.
Polski ustawodawca przewiduje równie¿ mo¿liwo�æ nabywania przez

instytucjê finansow¹ w³asnych akcji w celu dalszej ich odsprzeda¿y nie
tylko na cudzy, lecz tak¿e na w³asny rachunek (art. 362 § 1 pkt 4 k.s.h.).
Skorelowane jest to z tymi przepisami p.p.o.p.w., które nabywanie papierów
warto�ciowych (akcji) na w³asny rachunek zaliczaj¹ do czynno�ci ma-
klerskich b¹d� wymagaj¹cych zezwolenia KPWiG (art. 30 ust. 2 pkt 3
p.p.o.p.w.) lub takich, które mog¹ byæ podejmowane bez zezwolenia (art.
31 ust. 1 pkt 8 p.p.o.p.w.). Jako niezgodne z postanowieniami dyrektywy
kapita³owej nale¿y natomiast uznaæ traktowanie art. 362 § 1 pkt 4 k.s.h.
jako podstawy dla nieograniczonego nabywania przez instytucjê finan-
sow¹ w³asnych akcji �na zapas� w celach handlowych. Na niepowodze-
nie by³aby nara¿ona tak¿e próba uzasadnienia mo¿liwo�ci nabywania
w³asnych akcji w celach handlowych na podstawie art. 362 § 1 ust. 1
k.s.h. Utratê zysku, który móg³by zostaæ osi¹gniêty poprzez sprzeda¿
w³asnych akcji nie mo¿na bowiem kwalifikowaæ jako bezpo�rednio
zagra¿aj¹c¹ spó³ce powa¿n¹ szkodê: �dla wyj¹tku od zasady nie wystar-
czy, ¿e z nabyciem akcji mo¿na oczekiwaæ korzy�ci�15.

13 S. K a l s s,Der Erwerb eigener Aktien im österreichischen Recht,Aktiengesellschaft
1996, nr 12, s. 556.

14 R. L e i t h a u s, Die Regelungen des Erwerbs eigener Aktien in Deutschland und
den Niederlanden. Eine rechtsvergleichende Arbeit aus europäischer Sicht, München
2000, s. 165-166.

15W. H e f e r m e h l, E. B u n g e r o t h, [w:]Aktiengesetz. Kommentar, Bd. I,München
1984, s. 422 (§ 71/nb 38). Projekt zmian k.s.h. przewiduje stworzenie dodatkowegowyj¹tku
od zakazu nabywania w³asnych akcji, zgodnie z którym zakaz nie dotyczy �instytucji
finansowej, która nabywa akcje na w³asny rachunek celem ich dalszej odprzeda¿y w gra-
nicach upowa¿nienia udzielanego przezwalne zgromadzenie na okres nie d³u¿szy, ni¿ jeden
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2.6.4. Zakaz wspierania przez spó³kê nabywania akcji
Zgodnie z art. 23 ust. 1 dyrektywykapita³owej, spó³ka niemo¿eudzielaæ

zaliczkowych wyp³at ani po¿yczek, ani ustanawiaæ zabezpieczeñ w celu
nabycia swoich akcji przez osobê trzeci¹. Przepis ten usytuowany jest
w�ród przepisów o nabywaniu w³asnych akcji. Zakaz finansowego
wspieranianabywaniaakcji spó³kiprzezosobê trzeci¹pe³nibowiempodobn¹
rolê jak zakaz nabywania przez spó³kê w³asnych akcji16: z gospodarczego
punktu widzenia nie ma bowiem ¿adnej ró¿nicy, czy �rodki (aktywa)
spó³ki przeznaczone do nabycia jej akcji zostan¹ u¿yte przez sam¹ spó³kê,
czy zostan¹ one pozostawione do dyspozycji osoby trzeciej17.
Zakazwspierania nabywaniaw³asnych akcji nie znajduje zastosowania

w stosunku do czynno�ci dokonywanych w ramach bie¿¹cych operacji
banków i innych instytucji finansowych ani w stosunku do czynno�ci
dokonywanych w celu nabycia akcji przez lub dla pracowników spó³ki
albo spó³ki zale¿nej (art. 23 ust. 2 zd. 1).
Problematyka finansowego wspierania osób nabywaj¹cych (obejmu-

j¹cych) emitowane przez spó³kê akcje uregulowana zosta³a w poszcze-
gólnych ustawodawstwach krajowych, w tym tak¿e w kodeksie spó³ek
handlowych (art. 345 k.s.h.). Zgodnie z art. 345 § 1 k.s.h., spó³ka nie
mo¿e udzielaæ po¿yczek, zabezpieczeñ, zaliczkowychwyp³at, jak równie¿
w jakiejkolwiek innej formie bezpo�rednio lub po�rednio finansowaæ
nabywanie lub obejmowanie emitowanych przez ni¹ akcji. Kodeksowe
uregulowanie zakazu finansowego wspierania ró¿ni siê od wzorca art. 23
ust. 1 dyrektywy.
Popierwsze, kodeksowyzakaz finansowegowspierania expressis verbis

odnosi siê zarówno do nabywania, jak i do obejmowania emitowanych
przez spó³kê akcji18. Jest to zgodne z powszechn¹ opini¹, ¿e art. 23 ust.
1 Drugiej Dyrektywy, w którym mowa jest tylko o nabywaniu akcji,
znajduje zastosowanie tak¿e do wspierania obejmowania akcji.

rok; jednak¿e instytucja finansowa nie mo¿e posiadaæ akcji w³asnych nabytych na tej
podstawie o ³¹cznej warto�ci nominalnej przekraczaj¹cej jedn¹ dwudziest¹ kapita³u zak³a-
dowego�.

16 W. H e f e r m e h l, E. B u n g e r o t h, op. cit., s. 464 (§ 71a, nb 1 i 5); M. L u t t e r,
[w:] Kölner Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 1, wyd. 2 (§ 71a, nb 5).

17 A. B e n c k e n d o r f f, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US-amerikani-
schen Recht, Baden-Baden 1998, s. 258.

18 Podobnie w prawie holenderskim R. L e i t h a u s, op. cit., s. 149.
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Po drugie, tre�æ zakazu jest ujêta bardzo szeroko. �wiadcz¹ o tym
nastêpuj¹ce sformu³owania art. 345 § 1 k.s.h.:
a) zakazane formy finansowego wspierania wymienione s¹ przyk³a-

dowo; obok udzielania po¿yczek, zabezpieczeñ i zaliczkowych wyp³at
zakazane jest tak¿e wspieranie nabywania i obejmowania akcji �w jakiej-
kolwiek innej formie� (na przyk³ad poprzez zwolnienie z d³ugu);
b) zakazem objête s¹ nie tylko bezpo�rednie, lecz tak¿e po�rednie

formy finansowanianabywania lubobejmowania emitowanychprzez spó³kê
akcji; tre�ci¹ zakazu jest finansowe wspieranie dokonywane zarówno
przed nabyciem (objêciem) akcji, jak i po ich nabyciu (objêciu);
c) zakazem objête jest tak¿ewspieranie finansowe osoby trzeciej, która

nastêpnie wspiera nabywaj¹cego (obejmuj¹cego) akcje spó³ki19, na przy-
k³ad wspieranie nabycia akcji spó³ki (A) przez specjalnie za³o¿on¹ przez
ni¹ spó³kê-córkê (B), która zaci¹ga kredyt zabezpieczonymaj¹tkiemspó³ki-
matki (A).
Po trzecie, w kodeksie spó³ek handlowych zakaz finansowego wspie-

rania nie zosta³ uregulowany w�ród przepisów o zakazie nabywania
w³asnych akcji. W ten sposób zosta³a podkre�lona samodzielna rola
omawianej instytucji jako instrumentu ochrony kapita³u zak³adowego.
Mo¿na dodaæ, ¿e w sprawozdaniu grupy SLIM (Simpler Legislation

for the International Market) z dnia 4 lutego 2000 r.20 postuluje siê zli-
beralizowanie omawianego zakazu. Zarazem jednak uznaje siê za celowe
uregulowanie zakazu finansowego wspierania norm¹ wyznaczaj¹c¹ naj-
wy¿szy standard po to, aby wykup mened¿erski (management buy-out)
by³ mo¿liwy w ka¿dym pañstwie Wspólnoty21.

3. Akcja w³asna jako przedmiot zakazu

Przedmiotemanalizowanego zakazu jest akcja rozumiana jako podmio-
towe prawo udzia³owe (cz³onkostwo w spó³ce akcyjnej).

19 T. K l a s s,DerBuyout vonAktiengesellschaften. Eine juristisch-ökonomischeUnter-
suchung zu § 71 a Abs. 1 AktG und zur Gesetzesumgehung im Gesellschaftsrecht, Baden-
Baden 1999, s. 129-130.

20 Kommission der Europäischen Gemeinschaft; Dokumente � KOM (2000) 56.
21 T. D r y g a ³ a, Die Vorschläge der SLIM-Arbeitsgruppe zur Vereinfachung des Eu-

ropäischen Gesellschaftsrechts, Aktiengesellschaft (AG) 2001, nr 6, s. 294; H. K a l l -
m e y e r, SLIM. Schlankheitskur für EU-Gesellschaftsrecht, AG 2001, nr 8, s. 407-408.
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Zakaz pierwotnego i wtórnego nabywania akcji nie dotyczy natomiast
przenoszalnych praw wynikaj¹cych z akcji spó³ki. Przedmiotem zakazu
nie jestwiêcnaprzyk³adprawopoboru akcji. Spó³ka akcyjnamo¿enabywaæ
tak¿e inne papiery warto�ciowe daj¹ce tytu³ do objêcia w³asnych akcji
b¹d� nabycia w³asnych akcji. Mo¿e zatem nabyæ obligacje zamienne na
akcje oraz obligacje z prawem pierwszeñstwa. Papiery te mo¿e nabyæ
w celu dalszej sprzeda¿y, a nie w celu skorzystania z wynikaj¹cych z nich
praw (art. 366 k.s.h.).
Przedmiotemomawianego zakazu nie jest równie¿ nabycie przez jedn¹

spó³kê (A) akcji innej spó³ki (B), u której w�ród swych sk³adników
maj¹tkowych (w aktywach) znajduj¹ siê �w³asne akcje� spó³ki-nabywcy
(A)22. Naruszeniem zakazu wynikaj¹cego z art. 362 § 1 zd. 1 k.s.h. by³oby
natomiast nabycie akcji takiej spó³ki, której maj¹tek sk³ada³by siê wy³¹cz-
nie albo �prawie wy³¹cznie� z akcji spó³ki-nabywcy (A)23.

4. Czynno�ci objête zakazem

4.1. Nabywanie w³asnych akcji
4.1.1. Czynno�ci rozporz¹dzaj¹ce i zobowi¹zuj¹ce
Do nabycia w³asnych akcji dochodzi na skutek czynno�ci prawnej,

na podstawie której podmiotowe prawo udzia³owe (cz³onkostwo) bêdzie
przys³ugiwa³o samej spó³ce, z którego jednak nie bêdzie mog³a czyniæ
u¿ytku (art. 364 § 2 k.s.h.). Nabycie akcji mo¿e nast¹piæ w drodze
sukcesji singularnej b¹d� w drodze sukcesji uniwersalnej (art. 362 § 1
pkt 3 in fine), na przyk³ad przy ³¹czeniu i podziale spó³ek.
Nale¿y przyj¹æ, ¿e zakaz nabywania w³asnych akcji naruszony zostaje

tak¿e poprzez czynno�æ prawn¹ �tylko� zobowi¹zuj¹c¹ spó³kê do nabycia
w³asnych akcji24. Wynika to po�rednio z art. 364 § 1 k.s.h., zgodnie
z którymdokonane na rzecz spó³ki rozporz¹dzeniew³asn¹ akcj¹ jestwa¿ne

22 Np. U. H ü f f e r, Aktiengesetz, München 1999, s. 322 (§ 715).
23 M. L u t t e r, (§ 71, nb 21); U. H ü f f e r, op. cit.., s. 322 (§ 71, nb 5); J. O e c h s l e r,

[w:] Müncher Kommentar zum Aktiengesetz, red. B. Kropff, J. Semler, München 2003,
s. 504 (§ 71, nb 89).

24 E. G i g e r, Der Erwerb eigener Aktien, Bern 1995, s. 30; T. S ó j k a, Nabywanie
akcji w³asnych w celu umorzenia, RPEiS 2002, z. 3, s. 38; Odmienne stanowisko prezen-
tuje T. J o h a n n s e n - R o t h, Der Erwerb eigener Aktien. Regelungsprobleme im Span-
nungsfeld gesellschaftsrechtlicher Normbefehle und kapitalmarktrechtlich implizierter Ver-
haltensanforderungen, Köln 2001, s. 12-13.
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mimo niewa¿no�ci czynno�ci zobowi¹zuj¹cej, le¿¹cej u podstaw tego
rozporz¹dzenia (art. 364 § 1 k.s.h.)25. Poza tym nie powinno byæ do-
zwolone zobowi¹zanie siê przez spó³kê do dokonania czynno�ci prawnej
zakazanej (art. 362 § 1 zd. 1 k.s.h.); spó³ka mo¿e natomiast zawrzeæ
umowê, na mocy której bêdzie uprawniona do ¿¹dania zbycia na jej rzecz
w³asnych akcji.
Spó³ka akcyjna nie mo¿e wiêc wystawiaæ opcji put, na podstawie

której by³aby zobowi¹zana do kupna w³asnych akcji od uprawnionego,
który z przys³uguj¹cego mu kszta³tuj¹cego prawa skorzysta26. Mo¿e
natomiast nabyæ opcjê call, na podstawie której by³aby uprawniona do
kupna w³asnych akcji od wystawcy opcji w (do) okre�lonym terminie.
Z uprawnienia tego mog³aby jednak skorzystaæ, je¿eli znalaz³by zastoso-
wanie art. 362 § 1 zd. 2 k.s.h. reguluj¹cy wyj¹tki od zakazu nabywania
w³asnych akcji. Sk¹din¹d spó³ka mog³aby tak¿e nabyæ opcjê put (daj¹c¹
jej tytu³ do ¿¹dania kupna od niej akcji) lub wystawiæ opcjê call (daj¹cej
uprawnionemu tytu³ do ¿¹dania sprzeda¿y jemu akcji) w celu wykonania
obowi¹zku zbycia nabytych uprzednio w³asnych akcji (art. 363 § 4 k.s.h.).

4.1.2. Nabywanie akcji a pozbawienie praw udzia³owych w drodze
uniewa¿nienia dokumentu akcji
Zgodnie z art. 331 § 1 k.s.h., akcjonariusz mo¿e byæ bez uprzedniego

wezwania pozbawiony swoich praw udzia³owych przez uniewa¿nienie
dokumentów akcji lub �wiadectw tymczasowych, je¿eli zalega ponad
miesi¹c z przewidzian¹ przez statut p³atno�ci¹ (na przyk³ad wp³at¹ na
kapita³ zak³adowy, odsetkami, odszkodowaniem).
Pozbawienie praw udzia³owych w trybie art. 331 k.s.h. oznacza utratê

cz³onkostwa przez akcjonariusza, a nie �tylko� zawieszenie mo¿liwo�ci
czynienia z nich u¿ytku. Z drugiej strony, pozbawienie praw dotyczy
�tylko� akcjonariusza, nie jest wiêc równoznaczne z ich ca³kowitym
unicestwieniem. W zwi¹zku z tym powstaje pytanie o �przynale¿no�æ�
praw udzia³owych wynikaj¹cych z uniewa¿nionej akcji. W grê wchodz¹

25 W. H e f e r m e h l, E. B u n g e r o t h, op. cit., s. 427 (§ 71, nb 16).
26 J. O e c h s l e r, [w:] Kommentar zum Aktiengesetz, red. B. Kropff, J. Semler,

Müncher, Bd. 2 (§ 53a-75), München 2003, s. 501 (§ 71, nb 75). Inna sprawa, ¿e zasadne
by³oby przyznanie takiej mo¿liwo�ci spó³kom akcyjnym maj¹cym status instytucji finan-
sowych.



133

Zakaz nabywania i obejmowania w³asnych akcji przez spó³kê akcyjn¹

dwie mo¿liwo�ci: albo przyjêcie, ¿e prawa te staj¹ siê bezpañskie, albo
¿e podmiotem tych praw jest sama spó³ka.
Zwolennicy wariantu pierwszego podkre�laj¹, ¿e spó³ka nie staje siê

podmiotem praw udzia³owych z uniewa¿nionych akcji, lecz tylko pod-
miotem prawa do rozporz¹dzania (Verfügungsrecht) tymi akcjami jako
prawem podmiotowym. Prawa do rozporz¹dzania akcj¹ nie mo¿na na-
tomiast uto¿samiaæ z sam¹ akcj¹. Przepisy o nabywaniu w³asnych akcji
znajd¹ natomiast zastosowanie, je¿eli nabywc¹ akcji uniewa¿nionych stanie
siê sama spó³ka27.
Adwersarze odrzucaj¹ natomiast mo¿liwo�æ istnienia �bezpañskiego�,

a wiêc �bezpodmiotowego� prawa udzia³owego (akcji). Przyjmuj¹ wiêc,
¿e przej�ciowo28 podmiotem prawa udzia³owego wynikaj¹cego z unie-
wa¿nionej akcji jest sama spó³ka. Re¿im prawny tego typu �w³asnej akcji�
wyznaczaj¹ tak¿e przepisy szczególne. Równie¿ doktryna prawa polskie-
go podziela pogl¹d, ¿e uniewa¿nione akcje przechodz¹ na spó³kê, a ich
re¿im prawny wyznaczaj¹ przepisy o akcjach w³asnych, ze zmianami
wynikaj¹cymi z przepisów o skutkach uniewa¿nienia akcji29. Za takim
ujêciem zdaje siê przemawiaæ równie¿ art. 20 ust. 1 lit. e dyrektywy
kapita³owej, przewiduj¹cy mo¿liwo�æ nabywania przez spó³kê akcji �od
akcjonariusza w przypadku braku pokrycia�.

4.1.3. Nabywanie a wykup akcji
A. Wykup akcji od akcjonariuszy, którzy nie zgadzaj¹ siê na

istotn¹ zmianê przedmiotu dzia³alno�ci spó³ki (art. 416 i 417 k.s.h.)
W celu dokonania wykupu akcji akcjonariusze zobowi¹zani s¹ do

z³o¿enia swych akcji w spó³ce, które nie mog¹ byæ akcjonariuszom
wydane do czasu, do którego powinna byæ zebrana suma potrzebna na
wykupienie wszystkich z³o¿onych akcji. Akcjonariusze nie s¹ jednak
pozbawieni praw udzia³owych, a z³o¿one akcje w spó³ce nie s¹ � nawet
przej�ciowo � akcjami spó³ki, choæ wykupu dokonuje siê za jej po�red-
nictwem (art. 417 § 1 zd. 4 k.s.h.). Spó³ka nie wystêpuje jednak w roli
zastêpcy po�redniego30. Nie nastêpuje tak¿e �utrata praw udzia³owych

27 M. L u t t e r, op. cit., s. 572 (§ 71, nb 12); W. H e f e r m e h l, E. B u n g e r o t h,
op.cit. s. 429 (§ 71, nb 24).

28 E. G i g e r, op. cit., s. 32.
29 S. S o ³ t y s i ñ s k i, op. cit., s. 243 (art. 331, nb 19).
30 P.W i e r z b i c k i, Uchwa³a o przymusowym wykupie akcji � �wyci�niêcie� drob-
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przez dotychczasowego akcjonariusza i objêcie akcji przez now¹ oso-
bê�31. Nale¿y raczej przyj¹æ, ¿e na mocy art. 417 § 3 k.s.h. zarz¹d (spó³ka)
wystêpuje w roli ustawowego przedstawiciela zawieraj¹cego umowê
�wykupuakcji na rachunekakcjonariuszypozostaj¹cychwspó³ce�.Umowa
ta zawierana jest pod warunkiem (rozwi¹zuj¹cym), ¿e w wyznaczonym
ustaw¹ terminie zostanie zebrana suma potrzebna na wykupienie wszyst-
kich akcji z³o¿onych do wykupu32.W celu umo¿liwienia wykonania takiej
umowy akcjonariusze obecni na walnym zgromadzeniu, którzy g³osowali
przeciw uchwale, powinni w terminie dwóch tygodni od dnia walnego
zgromadzenia �z³o¿yæ w spó³ce swoje akcje lub dowody ich z³o¿enia do
rozporz¹dzenia spó³ki� (art. 416 § 4 k.s.h.). Je¿eli tego nie uczyni¹, zarz¹d
uniewa¿nia ich akcje w trybie art. 358 k.s.h. Natomiast akcjonariusze
nieobecni na walnym zgromadzeniu powinni z³o¿yæ akcje (dowody)
w terminie miesi¹ca od dnia og³oszenia uchwa³y, je¿eli tego nie uczyni¹,
bêd¹ uwa¿ani za zgadzaj¹cych siê na dokonan¹ istotn¹ zmianê przedmiotu
dzia³alno�ci spó³ki (art. 416 § 4 k.s.h.).
Odrêbnym zagadnieniem jest natomiast mo¿liwo�æ wykupienia tych

akcji przez spó³kê. Na gruncie kodeksu handlowego przyjmowano, ¿e
nabywc¹ wykupywanych w tym trybie akcji nie mo¿e byæ sama spó³ka33.
De lege lata takiej mo¿liwo�ci nie mo¿na wykluczyæ w sytuacjach
wymienionych w art. 362 § 1 zd. 2 k.s.h.

B. Squeeze-out (art. 418 k.s.h.)
Omawiane wy¿ej przepisy o wykupie akcji znajduj¹ odpowiednie

zastosowanie, je¿eli spó³ka podejmie uchwa³ê o przymusowym wykupie
akcji drobnych akcjonariuszy (art. 418 § 3 k.s.h.). Przepisów o przy-
musowym wykupie akcji nie stosuje siê do spó³ek publicznych (art. 418
§ 4 k.s.h.). Takie zró¿nicowanie nie wydaje siê zasadne; przyznania wiêk-

nych akcjonariuszy, Prawo Spó³ek 2003, nr 5, s. 8: �na spó³kê przechodzi w³asno�æ wy-
kupywanych akcji, za� wiêkszo�ciowi akcjonariusze wp³acaj¹ sumê wykupu na jej rachu-
nekbankowy (art. 714 § 2 k.s.h.). Przej�cie w³asno�ci akcji i �rodków pieniê¿nych nastê-
puje dopiero w drodze odrêbnych czynno�ci prawnych...�.

31 J. F r ¹ c k o w i a k, [w:] Kodeks spó³ek handlowych. Komentarz, red. K. Kruczalak,
Warszawa 2001, s. 674.

32 J. S z w a j a, [w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i, A. S z a j k o w s k i, J. S z w a j a,Kodeks han-
dlowy. Komentarz, wyd. 2, t. II, Warszawa 1998, s. 482 (art. 409, nb 16).

33 J. S z w a j a, op. cit., s. 781 (art. 40, nb 16).
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szo�ci prawa wykupu akcji drobnych akcjonariuszy zasadne jest bowiem
tak¿e � a mo¿e nawet przede wszystkim � w stosunku do spó³ek pu-
blicznych (wykup poprzedzaj¹cy wycofanie akcji z publicznego obrotu,
wykup akcji drobnych akcjonariuszy spó³ki przejêtej)34.

C. Wykup akcji przez spó³kê przejmuj¹c¹ (art. 516 § 3 i 541 § 5
k.s.h.)
Od wykupu akcji uregulowanego w art. 417 k.s.h. nale¿y odró¿niæ

wykupienie akcji �na zasadach okre�lonych w art. 417� w zwi¹zku
z ¿¹daniem ich wykupienia przez akcjonariuszy spó³ki przejmowanej (art.
516 § 3 k.s.h.) b¹d� spó³ki dzielonej (art. 541 § 5 k.s.h.). W obu tych
wypadkach dochodzi bowiem do nabycia akcji w³asnych przez spó³kê,
a nie do po�redniczenia przez zarz¹d spó³ki w nabywaniu akcji przez
akcjonariuszy.
Art. 516 § 3 k.s.h. znajduje zastosowanie, gdy spó³ka przejmuj¹ca

³¹czy siê ze spó³k¹, w której posiada akcje o ³¹cznej warto�ci nominalnej
nie ni¿szej ni¿ 90% jej (tzn. spó³ki przejmowanej) kapita³u zak³adowego.
¯¹danie wykonania wykupienia akcji przez akcjonariusza spó³ki przejmo-
wanej powinno byæ zg³oszone w terminie miesi¹ca od dnia og³oszenia
planu po³¹czenia (art. 516 § 4 k.s.h.).
Przy podziale spó³ki znajduje natomiast zastosowanie art. 541

§ 5 k.s.h.Mianowicie, je¿eli plan podzia³u przewiduje objêcie przezwspól-
ników spó³ki dzielonej akcji w spó³ce przejmuj¹cej lub w spó³ce nowo
zawi¹zanej na warunkach mniej korzystnych ni¿ w spó³ce dzielonej,
wspólnicy cimog¹wnie�æ zastrze¿enia do planu podzia³u i ¿¹daæ od spó³ki
przejmuj¹cej lub spó³ki nowo zawi¹zanej wykupienia ich akcji w terminie
do trzech miesiêcy od dnia podzia³u. Spó³ka przejmuj¹ca lub spó³ka nowo
zawi¹zana mo¿e nabyæ po dokonaniu podzia³u w³asne akcje o ³¹cznej
warto�ci nieprzekraczaj¹cej 10% kapita³u zak³adowego.

4.1.4. Nabywanie w³asnych akcji w �wietle p.p.o.p.w.
Publicznym obrotem nie jest, miêdzy innymi, proponowanie nabycia

przez spó³kê w³asnych akcji w trybie okre�lonym w art. 331 § 3, art. 366

34 Por. A. C a ³ u s, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy � uwagi prawno-
porównawcze, [w:] Studia z prawa prywatnego gospodarczego. Ksiêga pami¹tkowa ku
czci prof. Ireneusza Weissa, Kraków, 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 reguluj¹ nastêpuj¹ce instytucje prawne:
1) sprzeda¿ za po�rednictwem notariusza, domu maklerskiego lub

banku dokumentów akcji po pozbawieniu akcjonariusza praw udzia³o-
wych z powodu braku uiszczenia wp³aty;
2) nabywanie w³asnych akcji;
3) ³¹czenie siê spó³ek, je¿eli spó³ka przejmuj¹ca ma akcje spó³ki przej-

mowanej.
Proponowanie nabycia przez spó³kê w³asnych akcji w jednym z okre-

�lonych w art. 2 ust. 1 pkt 9 p.p.o.p.w. �trybów� nie jest wiêc obrotem
publicznym nawet wówczas, je¿eli dokonywane jest �przy wykorzystaniu
�rodków masowego przekazu albo w inny sposób, je¿eli propozycja
skierowana jest dowiêcej ni¿ 300 osób albo do nie oznaczonego adresata�.
Niestety, kodeks spó³ek handlowych nie rozwia³ w¹tpliwo�ci, które po-
jawi³y siê na gruncie kodeksu handlowego co do tego, co jest przedmio-
tem wy³¹czenia spod publicznego obrotu. Nawet przyjmuj¹c, ¿e art. 366
k.s.h. zosta³ w art. 607 pkt 1 k.s.h. przywo³any b³êdnie (bo powinien
odnosiæ siê do nabywania akcji)35, to i tak nadal mo¿e byæ kontrowersyjne,
czy w przepisie tym wy³¹czone jest proponowanie przez spó³kê kupna
w³asnych akcji b¹d� to w sytuacjach wymienionych w art. 362 § 1 k.s.h.,
b¹d� nabytych przy ³¹czeniu siê spó³ek (515 § 2 k.s.h.)36, czy � co wydaje
siê trafne � wy³¹czenie dotyczy propozycji nabycia przez osoby trzecie
lub akcjonariuszy spó³ki przejmowanej akcji w³asnych nabytych uprzed-
nio przez spó³kê (art. 363 § 3 i 4 oraz art. 515 § 1 k.s.h.)37.
W¹tpliwo�ci budzi tak¿e:

35 Zwraca³em na to uwagê [w:] J. N a p i e r a ³ a, Obejmowanie przez spó³kê w³asnych
akcji, [w:] E. J a n t o ñ - D r o z d o w s k a, Uwarunkowania dzia³alno�ci podmiotów go-
spodarczych u progu XXI wieku, Poznañ 2000, s. 101 przypis 44.

36 G. D om a ñ s k i, [w:] Prawo o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi.
Komentarz, red. L. Sobolewski, Warszawa 1999, s. 118 (nb 6).

37 A. S z y m a n o w s k a, Akcje (emisja, obrót, nadzór pañstwa), Warszawa 2000,
s. 38-39; A. N o w i c k a, [w:] Prawo handlowe � prawo spó³ek; umowy gospodarcze,
red. A. Koch, J. Napiera³a, Kraków 2002, s. 574, przypis 21; R. C z e r n i a w s k i, [w:]
R. C z e r n i a w s k i, M.W i e r z b o w s k i, Ustawa Prawo o publicznym obrocie papie-
rami warto�ciowymi. Komentarz, Warszawa 2000, s. 25-26.
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1) kwalifikacja proponowania przez spó³ki nabywania w³asnych akcji,
które nie zosta³y jeszcze wprowadzone do obrotu publicznego (obrót
wtórny czy pierwsza oferta publiczna?) oraz
2) stosowanie przy nabywaniu w³asnych akcji przepisów o znacznych

pakietach akcji38, w tym tak¿e przy nabywaniu w³asnych akcji przez
spó³kê zale¿n¹, którego skutkiem jest uzyskanie faktycznej wiêkszo�ci
g³osów przez spó³kê dominuj¹c¹39.

4.2. Ustanawianie zastawu
Przepisy o nabywaniu w³asnych akcji stosuje siê odpowiednio do

ustanawiania zastawu na akcjach w³asnych spó³ki. Nie dotyczy to insty-
tucji finansowej, je¿eli ustanowienie zastawu na akcjach jest zwi¹zane
z przedmiotem jej dzia³alno�ci (art. 362 § 4 k.s.h.).

4.3. Obejmowanie akcji
4.3.1. Granice zakazu obejmowania w³asnych akcji
Zakaz obejmowania w³asnych akcji przez spó³kê oraz spó³kê i spó³-

dzielniê zale¿n¹ wynika z art. 366 § 1 k.s.h. Z kolei, zgodnie z art. 367
k.s.h., do akcji w³asnych objêtych przez spó³kê z naruszeniem art. 366
§ 1 stosuje siê równie¿ � obok art. 364 § 2 � art. 363 § 4 k.s.h. Ten
ostatni przepis wprowadza obowi¹zek zbycia akcji nabytych z narusze-
niem przepisów art. 362 § 1 i § 2 k.s.h. w ci¹gu roku b¹d� w ci¹gu
dwóch lat, je¿eli naruszony zosta³ wy³¹cznie § 2 tego przepisu.
W praktyce mo¿e zatem pojawiæ siê pytanie, czy spó³ka nie mo¿e

w ogóle obejmowaæ w³asnych akcji, czy te¿ zakaz ten obowi¹zuje w gra-
nicach wyznaczonych przepisami o zakazie nabywania w³asnych akcji.
Mo¿na bowiem przedstawiæ argumenty przemawiaj¹ce za tym, ¿e art. 362
k.s.h. (w zw. z art. 363 § 4 oraz w zw. z art. 367 k.s.h.) znajduje
zastosowanie równie¿ przy obejmowaniu w³asnych akcji: skoro jeden
przepis odwo³uje siê do drugiego, przy którego stosowaniu nale¿y
uwzglêdniaæ przepis trzeci, to tym samym ten ostatni znajduje zastoso-

38 Zdaniem M.W i e r z b o w s k i e g o, Zale¿no�ci oraz porozumienia akcjonariuszy
w prawie o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi, PPH 2002, nr 5, s. 5, przepisy
o znacznych pakietach akcji nie znajduj¹ zastosowania.

39 T. S ó j k a, Skutki nabycia akcji w³asnych przez spó³kê zale¿n¹ dla spó³ki dominu-
j¹cej na gruncie ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi, [w:]
Materia³y z sesji naukowej �Prawo wobec wyzwañ wspó³czesno�ci�, maj 2003 (w druku).



138

Jacek Napiera³a

wanie w sytuacji okre�lonej przepisem pierwszym. Przy takim za³o¿eniu
spó³ka mog³aby np. obj¹æ w³asne akcje w podwy¿szonym kapitale za-
k³adowym w celu zaoferowania ich do nabycia pracownikom lub oso-
bom, które by³y zatrudnione w spó³ce. Wiêcej jednak przemawia za tym,
¿e przepisy o obejmowaniu w³asnych akcji znajduj¹ zastosowanie przy
ka¿dym ich objêciu. Po pierwsze, art. 367 k.s.h. expressis verbis nakazuje
stosowanie art. 363 § 4 (jak i zreszt¹ art. 364 § 2 k.s.h.) wówczas, gdy
spó³ka obejmie w³asne akcje wbrew ogólnemu zakazowi art. 366 § 1,
po drugie, ogólny zakaz obejmowania akcji zawiera art. 18 Drugiej
Dyrektywy40, po trzecie, równie¿ obce ustawodawstwa nie przewiduj¹
sytuacji wy³¹czaj¹cych bezprawno�æ obejmowania w³asnych akcji41.

4.3.2. Zakaz obejmowania akcji przy zak³adaniu spó³ki
Na mocy art. 366 § 5 k.s.h. �przepisy § 1-4 stosuje siê odpowiednio

do objêcia akcji w³asnych w przypadku zawi¹zywania spó³ki�.Adresatem
tej normy nie mo¿e byæ sama spó³ka, poniewa¿ przed objêciem akcji
jeszcze nie istnieje42, natomiast przy objêciu akcji przez za³o¿ycieli dzia-
³aj¹cych za tak¹ �przedspó³kê� znajdzie zastosowanie art. 366 § 3 w zw.
z art. 13 w zw. z art. 323 § 4 k.s.h.
Przed zawi¹zaniem spó³ki akcyjnej nie mog¹ równie¿ istnieæ spó³ki od

niej zale¿ne. W tej sytuacji w grê wchodzi ewentualne stosowanie zakazu
obejmowania akcji przez spó³kê i spó³dzielniê, która sta³aby siê zale¿n¹
z chwil¹ zawi¹zania spó³ki. Zakaz obejmowania akcji spó³ki A dotyczy
wiêc tak¿e spó³ki (spó³dzielni), której wiêkszo�ciowy udzia³owiec (akcjo-
nariusz, spó³dzielca) obejmuje akcje spó³ki akcyjnej A, przekazuj¹c jako
aport w³asne udzia³y w spó³ce (spó³dzielni). Podobnie, gdy wiêkszo�cio-
wy pakiet akcji (udzia³y) w spó³ce B zostanie wniesiony tytu³em aportu
dospó³kiprzezwiêcej akcjonariuszy (spó³dzielców) spó³kiB43. Jakpodkre�la
siê w literaturze przedmiotu, �w tym wypadku, ju¿ w chwili zak³adania

40 Zwraca na to uwagê M. H a b e r s a c k, Europäisches Gesellschaftsrecht, München
1999, s. 95 (181).

41 Wspomniane w¹tpliwo�ci ma usun¹æ proponowana zmiana art. 397 k.s.h.
42 U. H ü f f e r, op. cit., s. 261 (56/3).
43 M. L u t t e r, [w:] Kölner Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 1, wyd. 2, s. 399-340,

(§ 56/32).
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spó³ki jest pewne, ¿e przedsiêbiorca (spó³ka, spó³dzielnia � uzup. J.N.)
bêdzie zale¿ny od spó³ki akcyjnej�44.

4.3.3. Przydzia³ akcji w podwy¿szonym kapitale ze �rodków spó³ki
Nowe akcje, które maj¹ byæ przydzielone akcjonariuszom na mocy

uchwa³ywalnego zgromadzenia, niewymagaj¹ objêcia (art. 442 § 3 k.s.h.).
Ustawa nie rozstrzyga expressis verbis o tym, czywpodwy¿szeniu kapita³u
ze �rodków spó³ki uczestnicz¹ tak¿e akcje w³asne spó³ki. Rozstrzygniêcie
tej kwestii zale¿y wiêc od okre�lenia relacji miêdzy art. 442 § 3 k.s.h.
a przepisem o zakazie obejmowania w³asnych akcji (art. 366 § 1) oraz
przepisem o zakazie wykonywania praw udzia³owych z w³asnych akcji
(art. 364 § 2 k.s.h., art. 367 k.s.h.)45.
W doktrynie prawa zwraca siê uwagê, ¿e pierwotne nabywanie przez

spó³kê w³asnych akcji w trybie podwy¿szania kapita³u ze �rodków spó³ki
by³oby sprzeczne z zakazemwykonywania praw udzia³owych z w³asnych
akcji zarówno uprzednio nabytych (art. 364 § 2 k.s.h.), jak i objêtych
z naruszeniem art. 366 § 1 k.s.h. (art. 364 § 2 w zw. z art. 377 k.s.h.).
W zwi¹zku z tym nowe akcje powinny byæ przydzielone dotychczaso-
wym akcjonariuszom proporcjonalnie do ich udzia³u w kapitale zak³ado-
wym, bez uwzglêdnienia tej czê�ci, która odpowiada akcjom w³asnym
spó³ki.
Nie mo¿na jednak odmówiæ racji przyjêciu za³o¿enia, ¿e art. 442

§ 3 k.s.h. jest przepisem szczególnym w stosunku do art. 364 § 2 k.s.h.
oraz w stosunku do art. 366 § 1 k.s.h. Po pierwsze, pierwotne nabycie
nowych akcji nie nastêpuje w drodze wykonywania prawa udzia³owego
wynikaj¹cego z w³asnych akcji, lecz w wyniku przydzia³u akcji na mocy
uchwa³y walnego zgromadzenia (art. 332 § 3 k.s.h.); pierwotne nabycie
nowych akcji, które maj¹ zostaæ przydzielone, nastêpuje �automatycznie
i bez takiej w³asnej aktywno�ci, która mog³aby byæ przedmiotem usta-

44 W. H e f e r m e h l, E. B u n g e r o t h op. cit., s. 67 (§ 56/21).
45 Spór o relacjemiêdzy przepisami o podwy¿szaniu kapita³u ze �rodków spó³ki a prze-

pisem o zakazie wykonywania praw z w³asnych akcji nie jest tak¿e obcy doktrynie prawa
niemieckiego, choæ § 215 ust. 1 AktG wyra�nie stwierdza, ¿e �akcje w³asne bior¹ udzia³
w podwy¿szeniu kapita³u�. Przedmiot sporu: czy § 215 ust. 1 AktG ma charakter wyja-
�niaj¹cy, czywy³¹czaj¹cy § 71bAktG (zakaz korzystania z praw udzia³owych przezw³asne
akcje).
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46 E. B u n g e r o t h, [w:] Müncher Kommentar zum Aktiengesetz, red. B. Kropff,
J. Semler, Bd. 2 (§ 53a-75),München 2003, s. 76 (§ 56, nb 7);G. K r i e g e r, [w:]Münchener
Handbuch des Gesellschaftsrechts, red. M. Hoffmann-Becking, Bd. 4, Aktiengesellschaft,
München 1999, s. 801 (§ 59 nb 38). Zdaniem U. H ü f f e r a, op. cit., s. 955 (§ 215, nb
2), ustalanie relacji miêdzy § 215 ust. 1 a § 71b AktG jest bezcelowe, poniewa¿ przy
podwy¿szaniu kapita³u ze �rodków spó³ki �chodzi o nowe ukszta³towanie cz³onkostwa,
a nie o wykonywanie wynikaj¹cych z niego poszczególnych praw�.

47 Na gruncie prawa austriackiego S. K a l l s, op. cit., s. 552. Zgodnie z § 215 ust. 1
AktG, �[a]kcje w³asne bior¹ udzia³ w podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego�.

48 U. H ü f f e r, op. cit., s. 261 (§ 56/3).
49 Czytelne przyk³ady A. N ow i c k a, [w:] A. K o c h, J. N a p i e r a ³ a, Prawo han-

dlowe (spó³ki handlowe, umowy gospodarcze), Kraków 2002, s. 572.

wowego zakazu�46. Po drugie, przy podwy¿szaniu kapita³u zak³adowego
ze �rodków spó³ki nie znajduje zastosowania zakaz obejmowania akcji,
poniewa¿ nowe akcje �nie wymagaj¹ objêcia� (art. 442 § 3 k.s.h.)47, poza
tym pierwotne nabycie w³asnych akcji nie jest sprzeczne z chronionym
przez art. 366 § 1 k.s.h. interesem spó³ki, gdy¿ �jest to podwy¿szenie
kapita³u, które nie s³u¿y uzyskaniu kapita³u, a wiêc nie zagra¿a realnemu
wniesieniu kapita³u�48.

4.3.4. Zakaz obejmowania akcji przy ³¹czeniu siê i podziale spó³ek
Szczególne zakazy dotycz¹ objêcia akcji przez spó³kê przejmuj¹c¹

przy ³¹czeniu i dzieleniu siê spó³ek (art. 514 § 1 k.s.h., art. 550 § 1 k.s.h.).
Po pierwsze, spó³ka przejmuj¹ca nie mo¿e obejmowaæ akcji (udzia³ów)
spó³ki przejmowanej (dzielonej), w której jest akcjonariuszem (udzia³ow-
cem), po drugie, spó³ka przejmuj¹ca nie mo¿e obj¹æ w³asnych akcji
(niezale¿nie, czy w chwili przejêcia jest akcjonariuszem spó³ki przejmo-
wanej, czy nie) za akcje w³asne spó³ki przejmowanej (dzielonej)49.


