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TOMASZ SOJKA

NABYWANIE AKCJl WELASNYCH
W CELU UMORZENIA

WPROWADZENIE

Przestankg dobrowolnego umorzenia akcjil jest nabycie przez spoétke
akcji whasnych. Kodeks spoétek handlowych definiuje dobrowolne umorzenie
akcji jako umorzenie akcji za zgoda akcjonariusza w drodze jej nabycia
przez spotke (art. 359 § 1 zd. 2 k.s.h.)2. Celem niniejszego artykutu jest
analiza wybranych probleméw zwigzanych z nabywaniem akcji wkasnych w ce-
lu umorzenia. Szczegdlng uwage poswiece czterem zagadnieniom: przestan-
kom nabywania akcji wilasnych w celu umorzenia, skutkom niedozwolonego
nabycia akcji wiasnych, obowigzkowi réwnego traktowania akcjonariuszy
w procesie nabywania akcji wiasnych oraz problemowi zgody akcjonariusza
na umorzenie akcji zbywanych spotce.

1. POJECIE NABYCIA AKCJI WEASNYCH

Przestanka umorzenia dobrowolnego moze by¢ tylko wazna czynnosé
rozporzadzajaca, przenoszgca na rzecz spotki petnie praw udziatowych
sktadajgcych sie na akcje3. Nie wystarczy, zatem roszczenie spotki o prze-
niesienie akcji wiasnych. Nie wystarczy takze nabycie przez spétke prawa
uzytkowania, dzierzawy lub zastawu na akcji wiasnej. Ustanowienie tych
praw na rzecz spotki skutkuje jedynie obcigzeniem praw udziatowych
akcjonariusza, a nie ich przeniesieniem. Prawo podmiotowe w postaci akcji
w dalszym ciggu nalezy do akcjonariusza.

Dla skutecznosci umorzenia dobrowolnego akcji bez znaczenia jest pod-
stawa prawna rozporzadzenia akcjami na rzecz spotki. Podstawg prawng
zbycia akcji na rzecz spotki moze wiec by¢ dowolna czynnos$¢ prawna
zobowigzujgca lub zobowigzujgco-rozporzgdzajgca (np. umowa sprzedazy,

1 Ogélnie na temat pojecia umorzenia akcji zob. np. J. Frackowiak w: J. Frackowiak, A. Kidyba, K
Kruczalak, W. Opalski, W. Popiotek, W. Pyziot, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa 2001, s. 582
i n.; M. Michalski, Umorzenie definitywne akcji w $wietle przepiséw kodeksu handlowego oraz ustawy - Prawo
0 publicznym obrocie papierami wartosciowymi, ,Prawo spétek” 1999/10, s. 2 i n.; W. Popiotek, Umorzenie
akcji i udziatow w kodeksie spétek handlowych, ,Rejent” 2001/7 - 8; S. Sottysinski w: Sottysinski, Szajkowski,
Szwaja, Komentarz KH, t. Il, Warszawa 1998, s. 419 i n.; A. Szumanski w: W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss,
Prawo spétek, Bydgoszcz-Krakéw 2002, s. 707 i n. Por. literature dotyczaca umorzenia udziatéw w sp. z o.o.
- A. Koch, Przestanki i sposoby umorzenia udziatéw w spétce z o.0., ,Rejent” 1995/2, s. 52 i n.

2 Kodeks handlowy nie definiowat dobrowolnego umorzenia akcji (art. 363 k.h.). W doktrynie przyjmo-
wano, ze umorzenie dobrowolne stanowi podstawowy sposéb umorzenia akcji - S. Sottysinski w: Sottysinski,
Szajkowski, Szwaja, Komentarz KH, t. Il, op. cit.,, s. 421 wzglednie jedyny dopuszczalny sposéb umorzenia
akcji - A. Szajkowski, Prawo spétek, Warszawa 1995, s. 348.

3 U. Huffer, Aktiengesetz, Munchen 1997, s. 975; G. Krieger w: M. Hoffman-Becking, Miinchener Hand-
buch des Gesehschaftsrecht, t. IV, Minchen 1998, s. 669.
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zamiany). Przeniesienie na rzecz spoéiki jej akcji wiasnych moze nastgpic
na podstawie czynnosci prawnej pomiedzy zyjacymi lub na wypadek Smierci;
odptatnej lub nieodptatnej; o charakterze dwustronnym lub jednostronnym.
Moze to by¢ takze zobowigzanie wynikajace z bezpodstawnego wzbogace-
nia, zapisu lub innego zdarzenia.

2. ZAKAZ NABYWANIA AKCJI WEASNYCH

Kodeks spoétek handlowych ustanawia og6lny zakaz nabywania akcji
wiasnych (art. 362 § 1 zd. 1 k.s.h.)4. Zakres zastosowania zakazu nabywa-
nia akcji wtasnych obejmuje nie tylko rozporzadzajgce czynnosci prawne,
lecz takze czynnos$ci prawne zobowigzujgce5. Tym samym nabycie przez
spotke roszczenia o przeniesienie na nig jej wlasnych akcji stanowi naru-
szenie zakazu nabywania akcji wiasnych w rozumieniu art. 362 k.s.h. Za
taka rozszerzajaca interpretacjg pojecia ,nabycia” akcji wtasnych na grun-
cie art. 362 k.s.h. przemawiajg funkcjonalne dyrektywy wyktadni. Interesy
wierzycieli spo6tki sg zagrozone juz w momencie dojscia do skutku odptat-
nej, zobowiazujgcej czynnosci prawnej, ktorej przedmiotem jest nabycie
akcji wlasnych. Powstanie zobowigzania spdtki do zaptaty ceny za nabycie
akcji whasnych zwieksza stopien ryzyka gospodarczego dla dotychczaso-
wych wierzycieli spotki.

Zakaz nabywania akcji wiasnych ma diugag tradycje w historii prawa
spotek kapitatowych. Zmieniato sie jedynie uzasadnienie dla jego obowigzy-
wania. Pierwotnie nabywanie akcji wiasnych przez spotke postrzegano jako
prawne kuriozum. Na skutek tej czynnosci prawnej osoba prawna staje sie
bowiem udziatlowcem samej siebie. Uznawano zatem, ze jest to czynnos¢
prawna, ktoéra z teoretycznych wzgledéw winna by¢ niedopuszczalna®.
Z biegiem czasu doswiadczenia praktyki obrotu gospodarczego wskazywaty,
ze w okreslonych okolicznosciach nabywanie akcji wiasnych to instrument
zwiekszajacy warto$¢ spotki i zysk przeznaczony dla akcjonariuszy (share-
holder value). Dlatego tez ustawodawstwa panstw Europy Zachodniej ewo-
luowaty w kierunku poszerzania zakresu wyjatkéw od generalnego zakazu
nabywania akcji wtasnych, natomiast ustawodawstwa Stanéw Zjednoczo-
nych w wiekszosci stanety na stanowisku generalnej dopuszczalnosci naby-
wania akcji wtasnych7.

Jakkolwiek teoretyczne zastrzezenia przeciwnikéw nabywania akcji
wiasnych podnoszone na przetomie wieku XIX i XX sg dzi§ mato przekony-
wajace, to jednak w ich stanowisku kryto sie ziarno prawdy. Trafnie prze-

4 Por. R. Pabis, Akcje wiasne w przepisach kodeksu spétek handlowych, ,Prawo Papieréw Warto$ciowych”
2001/12, s. 8 i n.

5Tak np. w doktrynie niemieckiej - M. Lutter w: W. ZolIner (red.), Kolner Kommentar zurn Aktiengesetz,
Band 1, Koln 1988, s. 885 oraz w pi$émiennictwie szwajcarskim - E. Giger, Der Erwerb eigener Aktien, Bem
1995, s. 30.

6 Szerzej na ten temat w doktrynie niemieckiej por. R. Leithaus, Die Regelung des Erwerbs eigener
Aktien in Deutschland und den Niederlanden, Minchen 2000, s. 8 i n. W prawie angielskim por. Trevor
V. Whitworth 12 App. Cas. 409 (1887).

7Na temat historycznego rozwoju tej instytucji w prawie niemieckim por. A. Benckendorf, Erwerb eigener
Aktien im deutschen und US-amerikanischen Recht, Baden-Baden 1998, s.36 i n.; w prawie amerykarnskim
por. ibidem, s. 102 i w prawie szwajcarskim por. E. Giger, Der Erwerb..., op. cit., s. 3 i n.
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widywali oni, ze nabycie akcji wiasnych moze sta¢ sie instrumentem nadu-

zy¢ na szkode akcjonariuszy i wierzycieli spotki. We wspétczesnym pi-

Smiennictwie zauwaza sie, iz ,odptatne nabycie akcji wiasnych stanowi

najprostsza i najelegantszg forme dystrybucji majgtku spotki pomiedzy

niektorych, czy tez wszystkich akcjonariuszy, a takze forme uwolnienia
udziatowca od ryzyka spotki na skutek czesciowej likwidacji jej majgtku”8.

Przejawem nieréwnego traktowania akcjonariuszy jest nabywanie akcji
wiasnych od akcjonariusza kontrolujgcego spotke za cene przewyzszajaca
rzeczywistg wartos¢ rynkowa tych akcji (self-dealing transaction). Stanowi
to naruszenie praw akcjonariuszy mniejszosciowych poprzez wyprowadzenie
ze spotki zysku przez strategicznego inwestora, z pominieciem kodekso-
wych regut podziatu zysku pomiedzy wszystkich akcjonariuszy. Przy-
ktadem nieréwnego traktowania akcjonariuszy jest takze nabycie akcji
wilasnych za zawyzong cene od podmiotu grozgcego wrogim przejeciem
spotki (greenmail). Jezeli celem dziatah zarzadu nie jest ochrona interesu
spotki, np. przeciwdziatanie antycypowanej szkodzie, lecz zachowanie po-
sad przez dotychczasowe wiadze, transakcja ta stanowi dystrybucje majat-
ku spotki ze szkoda dla jej akcjonariuszy.

W zwigzku z tym wspoiczesne systemy prawne panstw Unii Europej-
skiej poddajg nabywanie akcji wtasnych rozbudowanym regulacjom, majg-
cym na celu ochrone podmiotéw mogacych odnies¢ szkode na skutek tej
transakcji9. Nawet liberalne prawodawstwa Stanoéw Zjednoczonych, stojgc
na gruncie generalnej dopuszczalnosci nabywania akcji wlasnych, przewi-
duja w tej mierze istotne ograniczenialo.

Mozna wskaza¢ na trzy grupy uregulowan dotyczgacych nabywania
akcji wiasnych:

a) normy majace na celu zapewnienie nalezytej ochrony wierzycieli spotki.
Nalezg do nich unormowania dotyczgce przestanek i warunkéw nabywa-
nia akcji wlasnych w celu umorzenia oraz skutkéw niedozwolonego
nabycia akcji wlasnych, ktére zostang omoéwione w pkt. 3-6. Dla
wierzycieli gospodarcze skutki odptatnego nabycia akcji whasnych sg
identyczne z wyptata dywidendy przez spotke. Nabycie akcji whasnych
stanowi bowiem metode dystrybucji majgtku spétki na rzecz akcjona-
riuszy;

b) normy, ktérych przedmiotem jest wewnatrzorganizacyjna ochrona akcjo-
nariuszy mniejszosciowych. Nalezy do nich dyrektywa réwnego trakto-
wania akcjonariuszy, omoéwiona w pkt 7. W odrdéznieniu od wyptaty
dywidendy, nabycie akcji wlasnych stanowi metode dystrybucji majatku
spotki, ktéra umozliwia nieréwne traktowanie akcjonariuszy. Kompeten-
cja zarzadu do odptatnego nabywania akcji wiasnych stwarza mozliwos¢
arbitralnej dystrybucji majatku spo6tki dla wybranych akcjonariuszy, na
uprzywilejowanych warunkach finansowych11;

8 M. Lutter w: W. Zollner (red.), Kolner..., op. cit., s. 883 i n.

9 Por. Art. 19 - art. 22 Drugiej Dyrektywy Rady Wspélnot Europejskich z 13 grudnia 1976 nr 77/91/EEC
(0.J.L. 77.26.1) dotyczacej prawa spotek.

10 D. F Vagts, Basic Corporation Law, New York 1989, s. 676 i n.

1 M. Lutter w: W. Zollner (red.), Kélner Kommentar..., op. cit.,, s. 883 i n.
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¢) normy, ktérych funkcjg jest ochrona inwestoréw w publicznym obrocie
papierami wartosciowymi. Nabywanie akcji wiasnych umozliwia bowiem
manipulacje kursami akcji i strukturg glosow na walnym zgromadze-
niul2. Regulacje te ze wzgledu na ich specyfike i rozbudowang strukture
nie sg przedmiotem niniejszego opracowania.

3. NABYCIE AKCJI WELASNYCH W CELU UMORZENIA JAKO
WYJATEK OD ZAKAZU NABYWANIA AKCJI WELASNYCH

Zakres zastosowania normy zakazujacej nabywania akcji wlasnych
(art. 362 §8 1 zd. 1 k.s.h.) ograniczony jest przez szereg wyjatkéw wskaza-
nych w art. 362 8§ 1 zd. 2 k.s.h.13 Okolicznosci prawne i faktyczne, ktére
w Swietle art. 362 § 1 zd. 2 k.s.h. pozwalajg na nabywanie akcji wiasnych
stanowig przestanki nabywania akcji wtasnych. W razie sporu z akcjona-
riuszami lub wierzycielami spo6tki, ciezar udowodnienia, ze przestanki na-
bywania akcji wtasnych zostaty zrealizowane spoczywa na cztonkach witadz
spotki, ktorzy doprowadzili do nabycia akcji wiasnych przez spotkeld. Jeze-
li nie zdolaja oni wykaza¢, ze spdtka dziatata w ramach wyjgtkowych
okolicznosci zezwalajacych na nabywanie akcji wlasnych (art. 362 § 1 zd. 2
k.s.h.) nalezy przyja¢, iz nastgpito ztamanie zakazu nabywania akcji wias-
nych (art. 362 § 1 zd. 1 k.s.h.).

Przeanalizuje wytgcznie jeden z wyjatkéw od zakazu nabywania akcji
wiasnych, a mianowicie nabycie akcji wtasnych w celu umorzenia (art. 362
§ 1 pkt 5 k.s.h.)). Jest to przypadek nabywania akcji wiasnych prawnie
i funkcjonalnie zwigzany z dobrowolnym umorzeniem akcji. Nie zmienia to
faktu, ze przestanka dobrowolnego umorzenia akcji moga by¢ takze inne
przypadki nabycia akcji wiasnych. Sformulowane nizej uwagi dotyczace
skutkéw niedozwolonego nabywania akcji wlasnych oraz zasady réwnego
traktowania akcjonariuszy przy nabywaniu akcji wiasnych pozostajg aktu-
alne takze w stosunku do nabywania akcji wkasnych w innych okolicznos-
ciach.

4. PRZESEANKI NABYWANIA AKCJI WEASNYCH
W CELU UMORZENIA

4.1. Postanowienie statutu upowazniajgce do umorzenia akcji

Przestanka nabywania akcji wtasnych w celu umorzenia jest istnienie
statutowego upowaznienia do umorzenia akcjils. W braku takiego postano-
wienia statutu nabycie akcji wlasnych pozostawatoby sprzeczne z zakazem
nabywania akcji wiasnych (art. 362 § 1 zd 2 pkt 5 k.s.h. w zw. z art. 359
8§ 1 zd. 1 k.s.h.). Skoro przestankag dla umorzenia akcji jest upowaznienie

12 Tak - W. L.Cary, M. A. Eisenberg, Cases and Materials on Corporations, New York 1995, s. 1385 - 1389.
13 Por. J. Napierata w: A. Koch, J. Napierata (red.), Prawo handlowe, Krakéw 2002, s. 468 i n.

14 U. Hiiffer, Aktiengesetz..., op. cit., s. 322.

15 W. Popiotek, Dobrowolne umorzenie akcji, ,Monitor Prawniczy” 2001/17, s. 873.
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w statucie, nalezy przyja¢, ze jest to takze przestankg dla nabywania akcji
wiasnych w celu umorzenia. Postanowienie statutu w przedmiocie umorze-
nia akcji petni role ograniczajgcg zarzad (art. 359 § 1 zd. 1 k.s.h., jak i art. 304
8 2 pkt 3 k.s.h.) w procesie umarzania akcji i nabywania akcji wiasnych
w celu umorzenia. Brak takiego upowaznienia oznacza, ze akcjonariusze
spotki nie wyrazaja zgody na podejmowanie przez zarzad jakichkolwiek
dziatann zmierzajgcych do umorzenia akcji, a w szczeg6lnosci nabywania
akcji whasnych w celu umorzenia.

4.2. Uchwata organu spotki o przeznaczeniu srodkéw finansowych
na nabywanie akcji wlasnych w celu umorzenia

4.2.1. Uwagi ogo6lne

Przestanka dopuszczalnosci nabywania akcji witasnych w celu umorze-
nia jest decyzja spotki dotyczgca sposobu finansowania umorzenia akcji.
Co do zasady przedmiotem tej decyzji jest przeznaczenie $rodkéw finanso-
wych na nabywanie akcji wltasnych w celu umorzenia. Jej forma i szczego6-
towa tres¢ zalezy od Zzrodet finansowania umorzenia akcji.

Dopuszczalnosé nabywania akcji wtasnych w celu umorzenia uzaleznio-
na jest od zapewnienia przez spdtke Zrédet finansowania umorzenia tych
akcji. Zaptata ceny za nabywane akcje wlasne w celu umorzenia jest
jednoczesnie wyptata wynagrodzenia za umorzenie tych akcji. Warunki
finansowania umarzania akcji wlasnych wyznaczane sg przez przepisy
0 obnizeniu kapitatu zakladowego, gdyz umorzenie akcji wymaga obnizenia
kapitatu zakltadowego (art. 360 § 1 k.s.h.). Dlatego powstanie zobowigzania
spotki do zaptaty ceny za nabyte w celu umorzenia akcje wlasne jest dopusz-
czalne, jezeli z punktu widzenia unormowan o obnizeniu kapitatu zaktadowe-
go wyptata wynagrodzenia za umorzone akcje jest zagwarantowana.

4.2.2. Uchwata walnego zgromadzenia o przeznaczeniu zysku spotki na
nabywanie akcji wiasnych w celu umorzenia

W przypadku finansowania umorzenia akcji za pomoca zysku, prze-
stankg nabywania akcji w celu umorzenia jest uchwata walnego zgroma-
dzenia o przeznaczeniu zysku na umorzenie akcji. Uchwata taka musi by¢
powzieta na zwyczajnym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (art. 395
k.s.h.). Zatwierdzenie sprawozdania finansowego za dany rok obrotowy i po-
wziecie uchwaty o przeznaczeniu zysku na nabywanie akcji witasnych, pozwa-
la przyjaé, ze zrodto finansowania umorzenia akcji zostato zapewnione.

4.2.3. Uchwata walnego zgromadzenia o obnizeniu kapitatu zaktadowego

Jesli umorzenie akcji finansowane jest za pomoca majatku spotki zwia-
zanego wysokoscig kapitatu zaktadowego przestankg nabywania akcji wtas-
nych w celu umorzenia jest uchwala walnego zgromadzenia o obnizeniu
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kapitatu zaktadowego oraz ukoriczenie postepowania konwokacyjnego. Przez
ukoniczenie postepowania konwokacyjnego rozumiem zaspokojenie lub za-
bezpieczenie wszystkich wierzycieli, ktorzy ztozyli sprzeciw wobec obnize-
nia kapitatu zakladowego (art. 456 § 1 k.s.h.).

Zakonczenie postepowania konwokacyjnego jest momentem, od ktérego
spotka moze przystgpi¢ do nabywania akcji witasnych. Z tg chwilg spetnio-
ne sg podstawowe warunki dopuszczalnosci wyptaty wynagrodzenia za
umarzane akcje. Tym samym dopuszczalnos¢ wyptaty wynagrodzenia za
umorzone akcje zostata przez spotke zagwarantowana. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze spétka moze wyptacaé wynagrodzenie za akcje nabyte w celu
umorzenia dopiero z uptywem szes$ciomiesiecznego okresu od dnia ogtosze-
nia wpisu obnizenia kapitatu zaktadowego do rejestru (art. 456 8 2 k.s.h.).
Z mocy art. 456 § 2 k.s.h. w przypadku konwokacyjnego obnizenia kapitatu
zakladowego, powstanie zobowigzania spotki do wyptaty wynagrodzenia za
nabyte w celu umorzenia akcje wtasne uzaleznione jest od warunku (con-
ditio iuris)16 polegajacego na wpisie obnizenia kapitatu do rejestru, a tak-
ze od uptywu szeSciomiesiecznego terminu od tego wpisu.

4.2.4. Uchwata zarzadu w przedmiocie nieodptatnego nabywania
akcji whkasnych w celu umorzenia

W przypadku nieodptatnego nabywania akcji wiasnych w celu umorze-
nia zarzad moze przystapi¢ do nabywania akcji witasnych w celu umorze-
nia bez wczesniejszej decyzji walnego zgromadzenia. Uchwatla walnego
zgromadzenia dotyczgca zrdédet finansowania nabywania akcji wilasnych
jest w takim wypadku bezprzedmiotowa. Przestanka nieodptatnego naby-
wania akcji wiasnych w celu umorzenia jest uchwata zarzgdu w przedmio-
cie nabywania akcji w celu umorzenia (art. 368 § 1 k.s.h. w zw. z art. 371
k.s.h.)1 , ktéra precyzuje, ze akcje bedg nabywane nieodptatnie.

4.2.5. Uchwala zarzadu w przedmiocie nabywania akcji wiasnych
w celu umorzenia w zamian za Swiadectwa uzytkowe

Jesli wynagrodzeniem za nabywane akcje wlasne majg by¢ wylgcznie
Swiadectwa uzytkowe, przestanka nabywania akcji wtasnych w celu umo-
rzenia jest postanowienie statutu, ktére przewiduje taki sposob finansowania
umorzenia akcji (art. 361 k.s.h.). Nadto, uchwata zarzgdu w przedmiocie
nabywania akcji wiasnych w celu umorzenia winna stanowi¢, ze wynagro-
dzeniem za akcje nabyte w celu umorzenia beda Swiadectwa uzytkowe.
Woczesniejsza uchwata walnego zgromadzenia nie jest koniecznal8.

16 Por. Z. Radwanski, w: Z. Radwarnski, System prawa cywilnego - czeé¢ ogélna, t. I, Warszawa 1985,
s. 539.

17 Szerzej, zob. nizej.

18 Na temat $wiadectw uzytkowych por. np. A. Szumanski, w: Pyziot, Szumanski, Weiss, Prawo..., op.
cit., s. 613 i n.; T. Séjka, Charakter prawny $wiadectw uzytkowych, ,Prawo Papieréw Warto$ciowych” 2001/10,
s. 34 in.
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Uwazam, ze wydawanie przez zarzad Swiadectw uzytkowych na rzecz
0s6b, ktore zbyly akcje na rzecz spétki, moze nastgpi¢ dopiero po umorze-
niu nabytych akcji i pod warunkiem, ze uchwata walnego zgromadzenia
w przedmiocie umorzenia przewiduje wyptate wynagrodzenia w postaci
Swiadectw uzytkowych. Przepis art. 361 § 1 k.s.h. stanowi, ze Swiadectwa
uzytkowe wydaje sie ,w zamian za akcje umorzone”. Tym samym
dopuszczalnos¢ wydawania S$wiadectw uzytkowych uzalezniona jest od
wczeséniejszego umorzenia akcji. Swiadectwa uzytkowe stanowig forme wy-
nagrodzenia za umorzone akcjel9, dlatego uchwata w przedmiocie umorze-
nia akcji winna przewidywaé taka wtasnie forme wynagrodzenia.

4.3. Uchwata zarzadu w przedmiocie nabywania akcji wiasnych
w celu umorzenia

W przypadku zarzadu wieloosobowego, o ile statut nie zawiera odmien-
nych postanowien, przestankag nabywania akcji wiasnych w celu umorzenia
jest wczesniejsza uchwata zarzadu. Wynika to z tresci art. 371 k.s.h., ktéry
stanowi, ze wszyscy cztonkowie sa obowigzani i uprawnieni do wspdélnego
prowadzenia spraw spotki, chyba ze statut stanowi inaczej. Uwazam, ze
nabywanie akcji w celu umorzenia nalezy do czynnosci objetych zakresem
pojecia ,prowadzenia spraw spoétki”. Nie zmienia to faktu, iz sg to zara-
zem czynnosci bedace desygnatem pojecia ,reprezentacji spotki”, gdyz
wigzg sie one ze skitadaniem oswiadczen woli w przedmiocie nabywania
akcji przez spotke.

Powyzsza konstatacja jest wynikiem przyjecie przeze mnie szerokiego
znaczenia pojecia ,prowadzenia spraw spotki”, ktére obejmuje swoim zakre-
sem takze czynnosci reprezentacji spotki °. Za nietrafne uwazam stanowisko,
ktore przeciwstawia czynnos$ci prowadzenie spraw spotki, czynnosciom re-
prezentacji spdtki. Krytykowane stanowisko definiuje prowadzenie spraw
spotki jako ,wszystkie czynnosci zwigzane z funkcjonowaniem spotki, ktore
nie sg oSwiadczeniami woli wobec o0s6b trzecich”2 .

Przyczyng tych rozbieznosci jest tres¢ art. 368 § 1 k.s.h. (na gruncie
k.h. por. art. 201 § 2 k.h.), ktory stanowi, ze zarzad prowadzi sprawy
spotki i reprezentuje spotke. Rozréznienie przewidziane w art. 368 § 1
k.s.h. wskazuje na dwa odrebne aspekty dziatan zarzadu spétki. Czynnosci
zarzadu spotki rozpatrywane by¢ moga: po pierwsze w Swietle norm ksztat-
tujacych stosunek wewnetrzny, tj. stosunek pomiedzy cztonkami zarzadu
i spotkg (art. 371 k.s.h.), a po drugie w Swietle norm ksztattujacych sto-

19 Por. A. Szumanski w: W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo..., op. cit., s. 613 i n.

20 Por.: A. Koch w: A. Koch, J. Napierata (red.), Prawo ..., op. cit., s. 354; S. Sottysiniski w: Sottysinski,
Szajkowski, Szumanski, Szwaja, Komentarz KSH, t. I, Warszawa 2001, s. 301 oraz czg$¢ przedwojennych
komentatoréw - J. Namitkiewicz, Kodeks handlowy. Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig (reprint), £6dz
1994, s. 143; tenze, Kodeks handlowy. Komentarz, t. I, Warszawa 1934, s. 194. Podobny poglad prezentuje
jednolicie doktryna niemiecka: por. np. K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, Koln-Berlin-Bonn-Miinchen 1997,
s. 179, s. 815; G. Wiesener w: M. Hoffmann-Becking (red.), Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts,
Band 4, Aktiengesellschaft, Miinchen 1998, s. 175.

21 Tak np. J. Frackowiak w: Frackowiak, et al., Kodeks..., op. cit., s. 605. Podobnie: W. Pyziot w: S. Wio-
dyka (red), Prawo spétek, Krakéw 1996, s. 331; A. Szajkowski w: Sottysinski, Szajkowski, Szwaja, Komentarz
KH, t. 11, op. cit.,, s. 479.
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sunki zewnetrzne spoétki, tj. stosunki miedzy spotka i osobami trzecimi
(art. 372 k.s.h.)22. Te same czynnosci zarzadu mogg by¢ jednocze$nie kwa-
lifikowane wedtug zespotu norm dotyczacego prowadzenia spraw spotki
i zasad jej reprezentacji. Nalezy zatem przyja¢, iz zakresy nazw ,prowa-
dzenie spraw spotki” i ,reprezentacja spotki” krzyzuja sie. Istniejg zatem
takie czynnosci prowadzenia spraw spotki, ktore sg zarazem czynnosciami
reprezentacji spotki.

Moim zdaniem, nie mozna interpretowa¢ art. 368 8 1 k.s.h. w ten
sposob, ze sg to dwie nazwy (,prowadzenie spraw spotki” i ,reprezentacja
spotki”), ktérych zakresy sie wykluczaja - tzn. nie ma takiej czynnosci
prowadzenia spraw spotki, ktéra bytaby zarazem czynnos$cig reprezentacji
spotki. Do zakresu pojecia ,prowadzenie spraw spotki” naleza, oprocz tzw.
aktow wewnatrzorganizacyjnych (np. zwotanie walnego zgromadzenia spoét-
ki) takze czynnosci zwigzane z kierowaniem biezacg dziatalnoscig spoétki
i zarzadzaniem jej majgtkiem23. Wylgczanie z klasy tych czynnos$ci aktow
reprezentacji razi sztucznoscig, dla ktorej nie sposob znalez¢ jakiegokol-
wiek uzasadnienia merytorycznego. Podstawowe czynnosci wigzgce sie
z kierowaniem biezaca dziatalnoscig spotki i administrowaniem jej majat-
kiem to nabywanie Srodkéw produkcji i sprzedaz produktéw, z czym nie-
rozerwalnie wigzg sie akty reprezentacji spotki.

o ile statut nie stanowi inaczej, cztonkowie zarzadu moga przystapic
do nabywania akcji wiasnych pod warunkiem, ze znajdujg umocowanie
w uchwale zarzadu. Uchwata zarzadu w przedmiocie nabywania akcji
wiasnych winna zawieraé uzasadnienie nabycia akcji wlasnych wskazujace
na cel tej transakcji. Obowigzek taki instrumentalnie wynika z obowigzku
zawarcia w sprawozdaniu zarzadu z dziatalnosci sp6tki uzasadnienia naby-
cia akcji whasnych w danym roku obrotowym (art. 363 § 2 pkt 1 z zw.
z art. 395 § 2 pkt 1 k.s.h.) oraz wyjatkowego charakteru nabywania akcji
wiasnych (art. 362 § 1 pkt 5 k.s.h.). Z norm tych w drodze inferencyjnej
reguty instrumentalnego nakazu24 wynika, ze przed przystapieniem do
nabywania akcji wiasnych zarzad winien podjg¢ decyzje co do celu tej
transakcji. Nie sposéb bowiem przyjaé by zarzad mdgt post factum ,,dosztu-
kowac¢” uzasadnienie nabycia akcji wiasnych dla potrzeb sporzadzenia
sprawozdania z dziatalnosci spoétki.

W braku takiej uchwaty nabycie akcji wtasnych dokonane zgodnie z re-
gutami reprezentacji spotki (art. 373 k.s.h.), bedzie wazne, co wynika z art.
372 i art. 364 § 1 k.s.h. Czynno$¢ ta nalezy jednak zakwalifikowaé jako
niezgodne z prawem nabycie przez spétke akcji wiasnych w celu umorze-
nia2 . Bedzie to zarazem ztamanie przez cztonka zarzadu regut prowadze-
nia spraw spoétki (art. 371 k.s.h.).

22 Por. S. Sottysinski w: Sottysinski, Szajkowski, Szumanski, Szwaja, Komentarz KSH, t. I, op. cit.,
s. 301.

23 Por. I. Weiss, w: S. Wiodyka (red.), Prawo spoétek..., op. cit., s. 392.
24 Por. S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii prawa, Poznan 1997, s. 172.
25 Co do skutkéw niezgodnego z prawem nabywania akcji wkasnych por. nizej.
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5. TERMIN UMORZENIA AKCJI WEASNYCH NABYTYCH
W TYM CELU

Umorzenie akcji powinno nastgpi¢ niezwiocznie po nabyciu akcji wias-
nych w celu umorzenia. Nalezy przez to rozumie¢ najkrotszy mozliwy
termin, ktory w danych okolicznosciach jest niezbedny dla doprowadzenia
umorzenia akcji do skutku.

Jezeli osiggniecie skutku w postaci umorzenia akcji stato sie niemozli-
we, aktualizuje sie obowigzek zbycia w terminie dwoch lat (art. 363 § 4 zd. 2
k.s.h.) akcji wkasnych, ktorych wartos¢ nominalna przekracza 10% kapitatu
zaktadowego26. Przyczyna takiego stanu rzeczy, moze by¢ np. fakt niepod-
jecia uchwaly w przedmiocie umorzenia akcji przez walne zgromadzenie.
Sankcjg za niezbycie akcji w ciggu dwdch lat jest umorzenie tych akcji
w trybie umorzenia ustawowego (art. 363 § 5 k.s.h.)27.

Do akcji whasnych nabytych przez spotke celem umorzenia znajduje
zastosowanie art. 363 § 4 zd. 2 k.s.h. Przepis ten stanowi, ze w pozosta-
tych przypadkach - tj. w innych przypadkach anizeli nabycie akcji wias-
nych z naruszeniem art. 362 § 1i § 2 k.s.h. (por. art. 363 § 4 zd. 1 k.s.h.)
- ta czes¢ akcji wiasnych spotki ktéra przekracza 10% jej kapitatu zaktadowe-
go, winna by¢ zbyta w przeciggu 2 lat od ich nabycia. Nabycie akcji w celu
umorzenia nalezy do zakresu pojecia ,innych przypadkoéw”, gdyz nie stano-
wi ono nabycia akcji wiasnych z naruszeniem art. 362 § 1 i § 2 k.s.h.

Nie mozna zgodzi¢ sie z pogladem, ze ,spétce nie wolno zby¢ akcji
wiasnych nabytych w celu umorzenia, gdyz byloby to obejscie ustalonej
tresci stosunku prawnego pomiedzy akcjonariuszem a spoétka, ktérego cel
stanowito wyjscie akcjonariusza ze spoiki, jednak bez przystgpienia do
spotki w jego miejsce innej osoby”28. Po pierwsze, stosunek prawny pomieg-
dzy spdtka a akcjonariuszem, w zwigzku z nabyciem akcji whkasnych w celu
umorzenia, nie musi precyzowaé celu tej transakcji29. Trudno zatem przy-
jac¢, ze ze stosunku prawnego pomiedzy akcjonariuszem a spotkg zawsze
wynika zakaz p6Zniejszego zbycia akcji whkasnych nabytych w celu umorze-
nia. Po drugie, nawet gdyby przyja¢, ze zakaz tego rodzaju w kazdym
przypadku wynika ze stosunku prawnego miedzy spétkg a akcjonariuszem,
to ulega on uchyleniu w okolicznosciach, gdy ustawa zobowigzuje spotke do
zbycia akcji wlasnych (art. 363 § 4 zd. 2 k.s.h.).

W stosunku do nabytych w celu umorzenia akcji whasnych spdétki,
w liczbie ktéra nie przekracza 10% kapitatu zakltadowego, obowigzek ich
zbycia w przeciggu dwdch lat nie aktualizuje sie. Taka liczba akcji wias-
nych moze by¢ posiadana przez spétke w sposdb nieograniczony czasowo.
Jednakze, gdy odpadng przyczyny uniemozliwiajace umorzenie tych akcji
w trybie umorzenia dobrowolnego, spétka winna to uczynic¢30.

26 Por. A. Szumanski w: Pyziot, Szumanski, Weiss, Prawo..., op. cit., s. 716.

27 Por. nizej.

28 A. Szumanski w: Pyziot, Szumanski, Weiss, Prawo..., op. cit., s. 716.

29 Na temat braku obowigzku uzyskiwania zgody akcjonariusza na umorzenie akcji nabywanych w celu
umorzenia patrz nizej.

30 M. Lutter w: W. Zollner (red.), Kolner Kommentar-..., op. cit., s. 927 i n.
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W przypadku umorzenia dobrowolnego, potrzebne sag reguty dyscypli-
nujgce spotke w zakresie dziatan w stosunku do akcji wiasnych nabytych
w celu umorzenia. Uzasadnieniem dla omawianych wyzej norm jest zapo-
biezenie sytuacji, w ktérej spotka mogtaby przetrzymywac akcje nabyte
w celu umorzenia dowolnie diugo, w dowolnej ilosci, nie realizujac celu,
dla ktérego akcje wiasne zostaly nabyte.

6. SKUTKI NIEDOZWOLONEGO NABYCIA AKCJI WELASNYCH

6.1. Pojecie niedozwolonego nabycia akcji wiasnych

Przez niedozwolone nabycie akcji wiasnych rozumie¢ nalezy nabycie
akcji wtasnych w sytuacji, gdy nie zostaty zrealizowane okolicznosci, ktére
w Swietle unormowan k.s.h. (art. 362 § 1 zd. 2 pkt 1 - 7 k.s.h.), zezwalaja
na zgodne z prawem nabycie akcji whkasnych. Innymi stowy, niezrealizowa-
nie przestanek nabywania akcji wiasnych skutkuje niedozwolonym naby-
ciem akcji wiasnych.

6.2. Waznos¢ rozporzadzajacej czynnosci prawnej

Art. 364 § 1 k.s.h. stanowi, ze rozporzadzajgce czynnosci prawne doko-
nane z naruszeniem przepisu art. 362 k.s.h. sg wazne. Z art. 362 wynika
generalny zakaz nabywania akcji wlasnych oraz wyjatki od tej reguty.
W zakresie rozporzadzajgcych czynnosci prawnych dokonanych z narusze-
niem art. 362 k.s.h., przepis art. 364 § 1 k.s.h. wylgcza zastosowanie
sankcji niewaznosci czynnosci prawnych dokonanych wbrew przepisom
ustawy (art. 58 k.c.).

Powyzsze stwierdzenie nalezy uzupetni¢ dwoma uwagami. Po pierwsze
art. 364 § 1 k.s.h. nie wytacza zastosowania sankcji niewazno$ci rozporza-
dzajacych czynnosci prawnych w wypadku, gdy nabycie akcji wiasnych
stanowi naruszenie innych norm obowigzujgcego prawa, anizeli te wynika-
jace z art. 362 k.s.h.. Po drugie w drodze wnioskowania a contrario nalezy
przyja¢, ze zobowigzujgce czynnosci prawne dokonane z naruszeniem
art. 362 k.s.h. sg z mocy art. 58 § 1 k.c. niewazne.

6.3. Obowigzek zbycia akcji wlasnych w terminie 1 roku

6.3.1. Obowigzek zwrotu nabytych akcji wlasnych na rzecz zbywcy

W zakresie obowigzkéw spétki, ktéra nabyta akcje whasne, famiac unormo-
wania art. 362 k.s.h., podstawowe znaczenie nalezy przypisa¢ tresci art. 363
8 4 zd. 1 k.s.h. Naktada on na spoétke obowigzek zbycia tych akcji w termi-
nie jednego roku. Spdétka nie dysponuje jednak swobodg w zakresie wyboru
podmiotu, ktdremu zobowigzana jest zby¢ bezprawnie nabyte akcje. Zobo-
wigzana jest ona do zwrotu akcji na rzecz osoby, od ktorej je nabyla.
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Bezprawne zbycie akcji na rzecz spotki nalezy bowiem uzna¢ za Swiadczenie
nienalezne (art. 410 § 2 k.c.). Wprawdzie rozporzadzenie akcjami wbrew
art. 362 8 1i § 2 k.s.h. pozostaje wazne (art. 364 § 1 k.s.h.) jednakze
czynnos$¢ prawng zobowigzujaca do tego Swiadczenia nalezy uznac¢ za nie-
wazng. Spoétka zobowigzana jest zatem do zwrotu akcjonariuszowi praw
udziatowych nabytych od niego z naruszeniem art. 362 § 1 i § 2 k.s.h.
(art. 405 k.c. w zw. z art. 410 k.c.)31. Zobowigzanie to powstaje z chwilg
niedozwolonego nabycia przez spotke akcji wiasnych. Ryzyko spadku ryn-
kowej ceny akcji w momencie ich zwrotu w poréwnaniu do ich ceny w mo-
mencie nabycia przez emitenta ponosi akcjonariusz.

6.3.2. Obowiazek zwrotu odpowiedniej liczby akcji wiasnych w razie
zmieszania bezprawnie nabytych akcji wlasnych z innymi akcjami
wilasnymi bedacymi w posiadaniu spotki

Gdy konkretne akcje wiasne nabyte z naruszeniem art. 362 k.s.h.
ulegng pomieszaniu z innymi akcjami wtasnymi znajdujgcymi sie w posia-
daniu spotki, zobowigzana jest ona do zwrotu odpowiedniej liczby akcji
wiasnych jako rzeczy oznaczonych co do gatunku. Przemawia za tym po-
stulat ochrony wierzycieli spotki akcyjnej. Spotki nie obcigza bowiem ko-
niecznos¢ spetnienia zobowigzania wobec akcjonariusza w gotéwce i ryzyko
kursowe zwigzane ze sprzedaza akcji wiasnych na rynku.

Na mocy art. 2 k.s.h. unormowania art. 405 k.c. w zw. z art. 410 k.c.
w odniesieniu do nabywania akcji wtasnych nalezy stosowa¢ odpowiednio.
Na gruncie art. 405 k.c. w zw. z art. 410 k.c. przyjmuje sig, ze zwrot
nienaleznego Swiadczenia w naturze jest niemozliwy, gdy przedmiot niena-
leznego Swiadczenia ulegt zmieszaniu z majgtkiem wzbogaconego. Przed-
miotem obowigzku zwrotu w naturze sg rzeczy oznaczone co do tozsamosci,
a nie odpowiednia liczba rzeczy oznaczonych co do gatunku. W przypadku
zmieszania nienaleznego Swiadczenia z innymi elementami majgtku wzbo-
gaconego zubozonemu przystuguje wytgcznie roszczenie o zwrot ich warto-
$ci32. Relacje pomiedzy spo6tka i akcjonariuszem w zakresie nabywania
przez spotke akcji wiasnych naleza do wewnatrzorganizacyjnego stosunku
prawnego spétki handlowej i dlatego znajduje tu zastosowanie art. 2 k.s.h.
Zapewnienie odpowiedniego poziomu ochrony intereséw wierzycieli spotki
nalezy, moim zdaniem, do natury (wiasciwosci) stosunku prawnego spokki
handlowej o charakterze kapitalowym (art. 2 k.s.h.).

6.3.3. Obowiazek sprzedazy akcji na rzecz os6b trzecich
w sytuacji anonimowosci zbywcy akcji

Problem pojawia sie w sytuacji, gdy praktycznie niemozliwa jest iden-
tyfikacja akcjonariuszy, od ktorych spotka nabyla akcje wiasne. Przykia-

3L M. Lutter w: W. Zollner (red.), KOlner jCommentar..., op. cit., s. 926; A. Reinisch, Der Ausschlufi..., op.
cit., s. 129.

R K. Pietrzykowski w: K. Pietrzykowski (red.), KC. Komentarz, Warszawa 1999, s. 899. Zob. takze
E. tetowska, Bezpodstawne wzbogacenie, Warszawa 2000, s. 126.
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dem moze by¢ nabywanie akcji wkasnych w publicznym obrocie. W takim
przypadku spotka pozostaje zobowigzana do sprzedazy akcji w ciggu 1 ro-
ku od ich nabycia (363 § 4 zd. 1 k.s.h.). Wobec trudnosci z identyfikacjg
zbywcy akcji spdétka winna je zbyé na rzecz osob trzecich.

Art. 363 § 1 zd. 1 k.s.h., nakladajgcy na spotke bezwarunkowy obowia-
zek zbycia akcji, wytgcza zastosowania art. 467 pkt 1 k.c. Art. 467 pkt 1
k.c. przewiduje, ze dtuznik, ktéry nie wie kto jest wierzycielem, na skutek
okolicznosci, za ktore nie ponosi odpowiedzialnosci, moze ztozy¢ przedmiot
Swiadczenia do depozytu sadowego. Ztozenie do depozytu ma skutek waz-
nego spetnienia Swiadczenia (art. 470 k.c.). W zakresie akcji whasnych
nabytych przez spotke z naruszeniem art. 362 k.s.h. podstawowe znaczenie
ma jednak obowigzek zbycia tych akcji (art. 363 § 4 zd. 1 k.s.h.). Celem
art. 363 § 4 zd. 1 k.s.h. jest jak najszybsze ,uptynnienie” akcji wiasnych
nabytych wbrew przepisom prawa. Chodzi o to, by w majatku spotki
znalazty sie prawa majgtkowe (np. gotéwka), z ktorych wierzyciele spotki
mogg w sposob stosunkowo pewny dochodzi¢ zaspokojenia swoich roszczen.
Tymczasem akcje wilasne sg aktywami obarczonymi wysokim ryzykiem,
gdyz ich wartos¢ zalezy od kondycji finansowej spotki. Ztozenie akcji wias-
nych do depozytu nie realizowatoby wiec celu i funkcji normy wystowionej
w art. 363 § 4 zd. 1 k.s.h.

6.3.4. Obowigzek zwrotu surogatéw na rzecz zbywcy
w razie wczesniejszego zbycia akcji na rzecz osob trzecich

Jezeli spodtka zbyta akcje na rzecz os6b trzecich, moze zdarzy¢ sie
sytuacja, ze po tej transakcji ujawni sie zbywca tych akcji na rzecz spotki.
W takiej sytuacji spotka zobowigzana jest do zwrotu wszystkiego co uzys-
kata w zamian akcji whkasnych (406 k.c.). Dotyczy to catoSci ceny sprzedazy
akcji33. Obowigzek zwrotu obejmuje wiec ewentualny zysk lub strate, kto-
re spotka osiagneta, kupujac udziaty od akcjonariusza i sprzedajac je na
rzecz osoby trzeciej

6.3.5. Obowigzek zwrotu akcji - uwagi koricowe

Jezeli spotka zbyta akcje nieodptatnie na rzecz osoby trzeciej, to akcjo-
nariuszowi przystuguje roszczenie w stosunku do ich nabywcy (art. 407
k.c.)35. Jezeli spotka utracita akcje w taki sposob, ze nie jest juz wzbogaco-
na, obowiazek zwrotu akcji wygasa (art. 409 k.c.). Jesli jednak, wyzbywa-
jac sie tych akcji, sp6tka powinna byla sie liczy¢ z obowigzkiem ich zwrotu,
pozostaje ona nadal zobowigzana (art. 409 k.c. in fine)36.

B W doktrynie niemieckiej przyjmuje sie jednak, iz zwrot tego zysku stanowitby nienalezne $wiadczenie
na rzecz akcjonariusza - por. A. Reinisch, Der Ausschlufi..., op. cit., s. 129.

3A K. Pietrzykowski w: K. Pietrzykowski (red.), KC. Komentarz..., op. cit., s. 903; E. tetowska, Bezpod-
stawne..., op. cit.,, s. 134 i n.

3b Por. A. Reinisch, Der Ausschlu/3..., op. cit., s. 129.

6 K. Pietrzykowski w: K. Pietrzykowski (red.), KC. Komentarz..., op. cit., s. 907.
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6.4. Obowigzek zbywcy akcji do zwrotu
Swiadczenia wzajemnego na rzecz spotki

Odptatne nabycie akcji wtasnych z naruszeniem art. 362 8 1 i § 2
k.s.h., wiaze sie z niedozwolonym $wiadczeniem sp6tki na rzecz akcjonariu-
szy. Spotka nie miata bowiem podstaw zardwno do ich nabycia, jak réwniez
do zaptaty ceny za ich nabycie. W takim wypadku zastosowanie znajduje
art. 350 k.s.h., z ktérego wynika obowigzek zwrotu tego $wiadczenia przez
akcjonariuszy . Jakkolwiek jest to zobowigzanie podobne do zobowigzania
z tytutu bezpodstawnego wzbogacenia, to jednak art. 350 k.s.h. kreuje
swoiste zobowigzanie korporacyjno-prawne. Jego celem jest ochrona wie-
rzycieli spotki poprzez jak najszybsze uzupelnienie majgtku spoéitki, ktory
zostal umniejszony w spos6b niezgodny z prawem lub statutem38.

Jedynym wyjatkiem, ktory zwalnia od obowigzku zwrotu $Swiadczenia
jest przypadek otrzymania przez akcjonariusza w dobrej wierze udziatu
w zysku (art. 350 § 1 zd. 2 k.s.h.). Uwazam, iz odptatnos$¢ za umorzone
akcje w zadnym wypadku nie nalezy do zakresu zastosowania tego wyjat-
ku. Wyptata ceny za nabyte akcje wiasne, nawet jesli pochodzi z zysku
spotki, nie stanowi bowiem udziatu w zysku spétki, o ktdrym mowa w art.
350 8§ 1 zd. 2 k.s.h. Pojecie udziatu w zysku spoétki, o ktdrym mowa w tym
przepisie nawiazuje bezposrednio do tresci art. 347 § 1 k.s.h., ktory stano-
wi 0 prawie akcjonariusza do udziatu w zysku przeznaczonym przez wal-
nego zgromadzenie do podziatu, a wiec o dywidendzie. Zgodnie z zasada
exceptiones non sunt extendae, nie mozna rozszerzy¢ zakresu zastosowania
pojecia udziatu w zysku z art. 350 § 1 zd. 2 k.s.h. na przypadki odptatno-
sci z czystego zysku za nabyte akcje wiasne.

W zakresie obowigzku zwrotu nienaleznego swiadczenia przez akcjona-
riusza nie znajduja zastosowania normy wyrazone art. 409 i 411 K.c.
W okreslonych okolicznosciach ograniczajag one odpowiedzialno$¢ diuzni-
ka39. Akcjonariusz nie moze wiec bronic¢ sie, ze uzyskane Swiadczenie zuzyt
lub utracit w taki sposob, ze nie jest juz wzbogacony (art. 409 k.c.). Nie
moze on takze podnosi¢ zarzutu, iz spetnienie Swiadczenia przez spoétke
czynito zados¢ zasadom wspotzycia spotecznego (art. 411 pkt 2 k.c.).

Do roszczen spdtki w stosunku do akcjonariuszy na podstawie art. 350
k.s.h., moga jednak znalez¢ odpowiednie zastosowanie pozostate przepisy
k.c. 0 bezpodstawnym wzbogaceniu, a mianowicie art. 405 k.c., art. 406
k.c. i art. 407 k.c.4

6.5. Wzajemnos¢ zobowigzan pomiedzy spotka a zbywcag akcji

W zakresie wzajemnych relacji pomiedzy spotka a akcjonariuszem ma-
my do czynienia z nastepujaca sytuacjg. Spoice przystuguje wzgledem
akcjonariusza roszczenie o zwrot bezprawnie pobranego Swiadczenia ze

37 Por. U. Huffer, Aktiengesetz..., op. cit., s. 289.

3B S. Sottysinski w: Sottysinski, Szajkowski, Szwaja, Komentarz KH, t. I, op. cit., s. 380.
39 Ibidem.

40 Ibidem.
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strony spotki (art. 350 k.s.h.). Natomiast akcjonariuszowi przystuguje
w stosunku do spotki roszczenie o zwrot nienaleznego $wiadczenia w pos-
taci akcji wiasnych spotki (art. 410 k.c. w zw. z art. 405 k.c.). Z reguly
czynnos¢ prawna, na mocy ktérej doszto do, niezgodnego z art. 362 k.s.h.,
nabycia akcji wlasnych jest umowa wzajemng - np. sprzedaz, zamiana.
Zastosowanie znajduje wiec art. 496 w zw. z art. 497 k.c. Przepisy te
przyznajg kazdej ze stron niewaznej (zobowigzujgcej) czynnosci prawnej,
prawo zatrzymania wzajemnych Swiadczen, dopdki druga strona nie zaofia-
ruje zwrotu otrzymanego $wiadczenia4l. Tym samym akcjonariuszowi przy-
stuguje prawo zatrzymania otrzymanego od spotki Swiadczenia, az do
momentu gdy spdtka zaofiaruje zwrot nabytych akcji wlasnych, wzglednie
ich wartosci lub surogatu. Jezeli przedmiotem obowigzku zwrotu nienalez-
nego Swiadczenia przez spotke i akcjonariusza sg sumy pieniezne, obie
wierzytelnosci moga ulec potraceniu (art. 498 k.c.).

6.6. Odpowiedzialno$¢ cztonkdéw zarzadu i rady nadzorczej

Obok akcjonariuszy, ktorzy otrzymali nienalezne Swiadczenie, do zwrotu
tego Swiadczenia zobowigzani sa czionkowie zarzadu i rady nadzorczej,
ktérzy ponoszg odpowiedzialnos¢ za dokonanie tych Swiadczen (art. 350 § 1
zd. 3 k.s.h.). Odpowiedzialnos¢ cztonkéw zarzadu, rady nadzorczej oraz
akcjonariuszy jest solidarna (art. 350 § 1 zd. 2 k.s.h.). Nie jest ona uzalez-
niona od winy tych o0sdb, lecz wynika z naruszenia prawa lub statutu42.
Odpowiedzialno$¢ za nienalezne Swiadczenia ponoszg ci z cztonkéw zarzg-
du i rady nadzorczej, ,ktorzy doprowadzili do podjecia uchwat o wyptacie
Swiadczenia na rzecz akcjonariusza, a nie ci, ktorzy byli wtedy nieobecni
lub gtosowali przeciw uchwale”43.

7. NABYWANIE AKCJI WEASNYCH,
A ZASADA ROWNEGO TRAKTOWANIA AKCJONARIUSZY

7.1. Wprowadzenie

Istotnym ograniczeniem swobody nabywania akcji wtasnych przez spoét-
ke jest obowigzek réwnego traktowania akcjonariuszy. Przepisem, w Kktoé-
rym wystowiono zasadnicze elementy tej normy jest art. 20 k.s.h., ktéry
stanowi, ze ,wspdlnicy albo akcjonariusze spotki kapitatowej powinni byé
traktowania jednakowo w takich samych okolicznosciach”. Adresatem tego
obowigzku jest spotka, a wiec osoby bedace piastunami jej organdw,
w szczegdlnosci cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej44.

41 A. Reinisch, Der Ausschlu/3..., op. cit,, s. 1

42 S. Sottysinski w: Sottysinski, Szajkowski, Szwaja, Komentarz KH, t. Il, op. cit., s. 382.

43 J. Frackowiak w: Frackowiak, et alia, Kodeks..., op. cit., s. 567. Por. J. Namitkiewicz, Kodeks..., op.
cit.,, s. 118 i n.

44 Tak. S. Sottysinski w: Sottysinski, Szajkowski, Szumanski, Szwaja, Komentarz KSH, t. I, Warszawa
2001, s. 214 i n.
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7.2. Nabycie akcji wiasnych jako wewnagtrzorganizacyjna
czynnos$¢ prawna

Zakres zastosowania obowigzku rownego traktowania akcjonariuszy
ograniczony jest do klasy wewnagtrzorganizacyjnych stosunkdéw prawnych
pomiedzy sp6tkg i jej akcjonariuszami . Obowiazek spétki pltynacy z ana-
lizowanej normy aktualizuje sie tylko w stosunku do akcjonariuszy ,jako
akcjonariuszy”, tj. w zwigzku ze stosunkiem wewngtrzkorporacyjnym wyz-
naczanym przez prawo spotek. Nie obejmuje on sytuacji, w ktdrych akcjo-
nariusze wystepujg wobec spoétki jako osoby trzecie, np. jako podmioty
pozaorganizacyjnego, umownego stosunku prawnego46.

Nabycie akcji whasnych nalezy do wewnatrz-organizacyjnych stosunkow
prawnych i dlatego w wypadku dobrowolnego umorzenia akcji spotka zobo-
wigzana jest do réwnego traktowania akcjonariuszy. Nabycie akcji wias-
nych prowadzi do ustania organizacyjnego stosunku prawnego pomiedzy
spotka i akcjonariuszem. Okreslony akcjonariusz przestaje by¢ udziatow-
cem spotki z tytutu posiadania okreslonych akcji. Nadto zawieszeniu ulega
mozliwosé wykonywania praw z akcji wlasnych. Nabycie akcji wiasnych
skutkuje zatem zmiang struktury akcjonariatu spotki.

7.3. Obowigzek obiektywnie réwnego traktowania akcjonariuszy
przy nabywaniu akcji wiasnych

Przez réwne traktowanie akcjonariuszy w procesie nabywania akcji
wiasnych rozumie¢ nalezy umozliwienie kazdemu akcjonariuszowi wziecia
udzialu w procesie nabywania akcji wlasnych przez spotke47. Chodzi nie
tyle o to, by kazdy akcjonariusz faktycznie sprzedal spdice takg samag
liczbe akcji, lecz o rownos¢ szans wszystkich akcjonariuszy na zbycie akcji.
Nalezy zatem zastanowi¢ sig, ktére z metod nabywania akcji spetniajg ten
warunek, a tym samym nie wymagajg zadnego szczeg6lnego uzasadnienia
interesem spotki.

7.3.1. Publiczne wezwanie do sprzedazy akcji

Zgodnym z zasadg réwnego traktowania akcjonariuszy jest nabywanie
akcji whkasnych w drodze publicznego wezwania do sprzedazy (zamiany) akcji.
Przepisy regulujace tryb ogtaszania wezwan gwarantujg wszystkim akcjona-
riuszom réwnos$¢ szans zbycia akcji spdtce na takich samych zasadach. Po
pierwsze, wynika to z obowigzkéw informacyjnych natozonych na wzywajace-
go, prowadzacych do wysokiej przejrzystosci informacyjnej tych transakcji

45 T. S6jka, Zasada réwnego traktowania akcjonariuszy w kodeksie spétek handlowych - zagadnienia
podstawowe, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2000/4, s. 42.

46 lbidem, s. 40.

47 A. Benckendorff, Erwerb..., op. cit, s. 243.

48 Art. 152 § 1 prawa o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi - ustawa z dnia 21 sierpnia 1997
(Dz. U. Nr 118, poz. 754) z p6zn. zm. oraz § 8 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 24 listopada 1998 r.
(Dz. U. 98.148.967) wydanego na podstawie art. 157 p.p.o.p.w. w sprawie wzoréw wezwan do zapisywania sie
na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznego, szczegétowego sposobu ich ogtaszania oraz warunkéw na-
bywania akcji w wyniku tych wezwan (Dalej: Rozporzadzenie w sprawie wzoréw wezwan).
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Dzieki temu kazdy akcjonariusz zna warunki nabywania akcji przez spoét-
ke, a w szczegolnosci: liczbe, cene oraz okres przyjmowania zapisow. Po
drugie, odpowiednie terminy przyjmowania zapisow na sprzedaz lub za-
miane akcji gwarantujg réwny dla wszystkich czas na podjecie i realizacje
decyzji o zbyciu akcji4 . Po trzecie w stosunku do wszystkich akcjonariuszy
obowiazujg te same reguty ksztattowania ceny nabycia akcji50. W szczegél-
nosci zmierzajg one do zagwarantowania réwnej ceny nabywania akcji od
kazdego z akcjonariuszym niezaleznie od wielkosci sprzedawanego pakietu.
Po czwarte w wypadku nadsubskrypcji akcji obowigzujg réwne dla wszyst-
kich akcjonariuszy reguty redukcji zapisow na sprzedaz akcji51.

7.3.2. Nabywanie akcji na otwartym rynku

Nabywania akcji wtasnych na otwartym rynku definiuje jako sytuacje,
w ktoérej publiczna spétka akcyjna nabywa akcje w obrocie wtérnym, w ra-
mach podstawowego systemu notowan akcji na rynku regulowanym, bez
ogtaszania publicznego wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji (por. art.
151 - art. 155 p.p.o.p.w.). Chodzi tu wiec o nieznaczne pakiety akciji,
wzglednie wigkszg liczbe akcji, ktdrych nabycie rozciggniete jest w diuz-
szym okresie czasu. Uwazam, ze w takich okolicznosciach anonimowos¢
i neutralno$¢ rynku gietdowego jako niezaleznego mechanizmu wyceny
akcji gwarantuje kazdemu akcjonariuszowi wymagany przez prawo poziom
rownego traktowania52.

Fakt, ze w ramach programu nabywania akcji wlasnych niektérzy
akcjonariusze sprzedajg emitentowi akcje po réznych cenach nie stanowi
sam w sobie nierdwnego traktowania akcjonariuszy. Termin ,traktowanie”
obejmuje bowiem intencjonalne réznicowanie sytuacji poszczeg6lnych akcjona-
riuszy (dyskryminacja). W przypadku transakcji otwartego rynku o takich
intencjonalnych dziataniach mowy by¢ nie moze. Zasadniczo spétka nie ma
bowiem mozliwosci identyfikacji sprzedajgcych akcjonariuszy.

7.3.3. Indywidualnie negocjowane transakcje

Przez indywidualnie negocjowane transakcje nabycia akcji wiasnych
rozumiem tu umowy nabycia akcji przez spotke, zawierane z pominigciem
publicznego wezwania do sprzedazy akcji, poza podstawowymi systemami
notowan akcji na rynku regulowanym. Umowy tego rodzaju z reguly za-
wierane sg na podstawie indywidualnych uzgodnienn pomiedzy stronami, po
cenach odbiegajacych od kursu akcji na sesjach gietdowych i dotyczg zna-
cznych pakietdéw akcji. Do indywidualnie negocjowanych transakcji naleze¢
wiec beda np. ,transakcje pakietowe” zawierane w ramach rynku regulo-
wanego (por. art. 4 ust. 14 p.p.o.p.w. i rozdziat XII Regulaminu GPW), czy

49 Por. § 10 Rozporzadzenia w sprawie wzoréw wezwan.
50 Por. § 14 Rozporzadzenia w sprawie wzoréw wezwan.
51 Por. § 5 Rozporzadzenia w sprawie wzoréw wezwarn.
52 A. Benckendorff, Erwerb..., op. cit,, s. 242.
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tez transakcje szczegdlne zawierane poza rynkiem regulowanym za zgoda
KPWIiG (art. 93 p.p.o.p.w.).

7.3.3.1. Spodtki publiczne

Nabywanie akcji wlasnych przez spétki publiczne za pomoca indywidu-
alnie negocjowanych transakcji stanowi obiektywnie nieréwne traktowanie
akcjonariuszy53. Przystapienie do tego rodzaju transakcji oznacza intencjo-
nalne zroznicowanie przez spétke sytuacji akcjonariuszy zbywajacych akcje
w ramach sesji gietdowych oraz akcjonariuszy zbywajacych akcje w drodze
indywidualnie negocjowanych transakcji. Owo zréznicowanie dotyczy z re-
guty momentu zawarcia transakcji, ceny akcji i wielkosci pakietu akgcji.

7.3.3.2. Spotki prywatne

Prywatne spo6tki akcyjne charakteryzujg sie skoncentrowanym akcjona-
riatem i brakiem zorganizowanego rynku ich praw udziatowych. Dlatego
wszelkie transakcje nabycia akcji wiasnych beda przejawiaty cechy indywi-
dualnie negocjowanych transakcji. Jednoczesnie jednak mozliwe jest takie
skonstruowanie procesu nabywania akcji wiasnych by gwarantowato ono
obiektywnie réwne traktowanie akcjonariuszy. Cecha decydujacag o takim
charakterze transakcji jest zagwarantowanie wszystkim akcjonariuszom
mozliwosci zbycia akcji spétce na réownych warunkach (réwnos¢ szans).

7.4. Warunki dopuszczalnosci obiektywnie nieréwnego
traktowania akcjonariuszy

Obowigzek réwnego traktowania akcjonariuszy nie ma charakteru bez-
wzglednego. Spdtki mogg odstepowa¢ od standardu obiektywnie réwnego
traktowania akcjonariuszy. Zasada réwnego traktowania akcjonariusza oz-
nacza jedynie ,zakaz arbitralnej (nieuzasadnionej) dyskryminacji akcjona-
riusza”54. Rozwinieta tre$¢ zasady réwnego traktowania akcjonariuszy
glosi, ze spotka akcyjna zobowigzana jest réwno traktowaé wszystkich
swoich akcjonariuszy w takich samych okolicznosciach, z zastrzezeniem
dopuszczalnych ustawowo i statutowo, a nadto usprawiedliwionych intere-
sem spotki wyjatkéw5s5. Zatem ,nieréwne traktowanie akcjonariuszy w ta-
kich samych okolicznosciach nie narusza zasady réwnego traktowania,
jesli jest ono obiektywnie uzasadnione” interesem spoétki5 . Przy czym ow
interes nalezy rozumie¢ w sposdb obiektywny57. Nie jest on tozsamy z in-
teresem wiekszosci akcjonariuszy58.

53 A. Benckendorff, Erwerb..., op. cit., s. 245.

54 S. Sottysinski w: Sottysinski, Szajkowski, Szumanski, Szwaja, Komentarz KSH, t. I, op. cit., s. 212.
5 T. Séjka, Zasada..., op. cit., s. 45 wraz z podang tam literatura.

56 Ibidem.

57 Tak, na przyktadzie instytucji wytaczenia prawa poboru - P. Grzejszczak, Prawo poboru akcji, War-
szawa 1998, s. 156 i n. wraz z podang tam literatura.
58 S. Sottysinski w: Sottysinski, Szajkowski, Szwaja, Komentarz KH, t. Il, op. cit., s. 979.
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Nabywanie akcji wiasnych odbiegajgce od wzorca obiektywnie réwnego
traktowania akcjonariuszy winno by¢ rzeczywiscie potrzebne dla ochrony
danego interesu spotki. Musi by¢ ono wiasciwym instrumentem dla jego
ochrony. Nadto stopien naruszenia obowigzku réwnego traktowania akcjo-
nariuszy powinien by¢ stosowny do rangi owego interesu59. Nieréwne trak-
towanie akcjonariuszy przy nabywaniu akcji whasnych jest zatem dopuszczalne,
gdy nie istniejg mniej dotkliwe dla wszystkich akcjonariuszy srodki ochro-
ny tego interesu spétki. Ow interes spotki powinien usprawiedliwiaé szcze-
gétowe warunki tej transakcji - liczbe i cene nabytych akcji wtasnych60.

7.5. Skutki naruszenia zasady rownego traktowania akcjonariuszy
przy nabywaniu akcji wlasnych

Zarowno polska, jak i niemiecka literatura przedmiotu, jest zgodna
w twierdzeniu, iz akcjonariusze, ktorzy doznali szkody na skutek narusze-
nia przez spotke obowigzku réwnego traktowania akcjonariuszy moga na
zasadach og6lnych domagac sie od sp6étki odszkodowania6l. Odpowiedzial-
nos¢ spodtki za nierowne traktowanie akcjonariuszy nie uchyla osobistej
odpowiedzialnosci piastunéw organéw spétki —z reguty cztonkéw zarzadu
- ktérym mozna przypisaé wine za nierdwne traktowanie akcjonariuszy
(art. 490 k.s.h.)62.

Nieco bardziej kontrowersyjne wydaje sie zagadnienie stwierdzenia nie-
waznosci czynnosci prawnej nabycia akcji whkasnych. Doktryna niemiecka
stoi na stanowisku, ze sankcja niewaznosci czynnosci prawnej sprzecznej
z zasadg réwnego traktowania akcjonariuszy znajduje zastosowanie tylko
wyjatkowo63. Bez zastrzezenn dopuszcza te sankcje najnowsze piSmiennic-
two polskie64. W literaturze utrzymuje sie, ze pokrzywdzony akcjonariuszy
moze domagac sie stwierdzenia niewazno$ci takiej czynnosci prawnej na
podstawie art. 189 k.p.c.65 Z pogladem tym nalezy sie zgodzi¢. Brak jest
normatywnych podstaw dla kwestionowania mozliwosci uznania nabycia
akcji whasnych przez spétke za niewazne ze wzgledu na naruszenie obo-
wigzku réwnego traktowania akcjonariuszy. Art. 364 § 1 k.s.h. stanowi
wprawdzie, iz rozporzadzajgce czynnosci prawne dokonane z naruszeniem
art. 362 sg wazne. Przepis ten dotyczy jednak wylgcznie naruszen art. 362
k.s.h., a nie art. 20 k.s.h.

59 M. Lutter w: W. Zollner (red.), Kélner Kommentar-..., op. cit., s. 580.

60 Ogdlnie na temat warunkéw dopuszczalno$ci nieréwnego traktowania akcjonariuszy, por. - M. Lutter
w: W. Zollner (red.), Kélner Kommentar-..., op. cit., s. 580.

61 S. Sottysinski w: Sottysinski, Szajkowski, Szumanski, Szwaja, Komentarz KSH, t. I, op. cit,, s. 212;
M. Lutter w: W. Zollner (red.), Kélner Kommentar..., op. cit., s. 884.

62 S. Sottysinski w: Sottysinski, Szajkowski, Szumanski, Szwaja, Komentarz KSH, t. I, op. cit,, s. 216.
Por. takze na gruncie art. 481 k.h. - T. Dziuzynski, Z. Fenichel, M. Honzatko, Kodeks handlowy z komentarzem
i skorowidzem, £6dZ 1996 (Reprint), s. 465, 329, 322.

63 M. Lutter w: W. Zollner (red.), Kélner Kommentar-..., op. cit., s. 884. Por. G. Hueck, Gleichbehandlung,
s. 287 i n.

64 S. Sottysinski w: Sottysinski, Szajkowski, Szumanski, Szwaja, Komentarz KSH, t. I, op. cit., s. 212.

65 Ibidem.
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8. ZBYCIE NA RZECZ SPOLKI JEJ AKCJI WEASNYCH JAKO
DOROZUMIANA ZGODA AKCJONARIUSZA NA ICH UMORZENIE

Spoétka nabywajgca akcje wlasne nie musi nadto uzyskiwaé¢ zgody
zbywcy na ich pézniejsze umorzenie66. Art. 359 § 1 k.s.h. stanowi, ze akcja
moze by¢ umorzona ,za zgoda akcjonariusza w drodze jej nabycia przez
spotke”. Pomiedzy wyrazeniem ,za zgoda akcjonariusza” i ,w drodze jej
nabycia przez spétke” brak jest jakiegokolwiek spojnika czy znaku inter-
punkcyjnego, ktéry wskazywatby na to, iz sg to dwie odrebne przestanki
umorzenia akcji. Wyrazenie ,w drodze nabycia akcji przez spdtke” modyfi-
kuje znaczenie pojecia ,zgody akcjonariusza”. Wzbogaca ono tre$¢ nazwy
»Zgoda akcjonariusza” w ten sposob, iz do jej zakresu nie nalezy oswiadcze-
nie woli akcjonariusza w przedmiocie skutku procesu umarzania akcji.
Jednocze$nie art. 359 § 1 k.s.h. nakazuje przyja¢, iz zbywajgc na rzecz
spotki jej akcje wilasne, akcjonariusz zgadza sie na ich pdzniejsze umorze-
nie.

Norma wyrazona w art. 359 8§ 1 k.s.h. to swoista reguta sensu konsty-
tuujgca czynnos$¢ konwencjonalng (cigg czynnosci prawnych) dobrowolnego
umorzenia akcji. Reguta sensu to norma, ktéra nakazuje przypisywaé no-
wy, konwencjonalny sens czynnosci psychofizycznej lub prostszej czynnosci
konwencjonalnej67. Reguta sensu wystowiona w art. 359 § 1 k.s.h. nakazu-
je przyja¢, ze jesli akcjonariusz zbywa akcje na rzecz spdétki, to jest to
réwnoznaczne z udzieleniem zgody na ich umorzenie.

W momencie zbycia akcji akcjonariusz traci w stosunku do nich jakie-
kolwiek prawa. Spoétka staje sie ich petnoprawnym wiascicielem. W istocie
rzeczy po zbyciu akcji na rzecz spdétki nie jest on juz akcjonariuszem spotki
z tytulu posiadania umarzanych akcji. Dlatego trudno bytoby w takim
wypadku moéwié o ,zgodzie akcjonariusza” na umorzenie akcji prze-
niesionych na rzecz spoétki68.

Obowigzek uzyskania przez spotke, ktéra nabywa akcje wiasne, zgody
na ich umorzenie, nie spetniatby zadnej funkcji ochronnej wobec akcjona-
riusza. Czynno$¢ prawna bedaca podstawa zbycia akcji wlasnych na rzecz
spotki okresla najwazniejsze dla akcjonariusza warunki umorzenia akcji.
Precyzuje ona liczbe umarzanych akcji, wysoko$¢ wynagrodzenia za uma-
rzane akcje i termin wyptaty tego wynagrodzenia. Z punktu widzenia
akcjonariusza warunki umorzenia akcji sg tozsame z warunkami ich zby-
cia na rzecz spoiki.

Tymczasem dla spétek obowigzek uzyskania odrebnej zgody na umorzenie
akcji powodowatby dodatkowe, nieuzasadnione merytorycznie formalnosci.
W ten sposéb niepotrzebnie zwiekszatby koszty dobrowolnego umarzania
akcji. Dotyczy to w szczegdlnosci publicznych spotek akcyjnych nabywaja-
cych akcje wiasne na gieldzie.

66 Tak: W. Popiotek, Dobrowolne..., op. cit., s. 872 i s. 873, przypis 11. Inaczej: M. Oziemski, Dobrowolne
umorzenie akcji, ,Rzeczpospolita” z 13.04.2001, s. C2. Por. A. Szumanski w: Pyziot, Szumanski, Weiss, Prawo...,
op. cit., s. 709 i n.

67 Na temat znaczenia ,regut sensu” przy konstruowaniu czynnosci konwencjonalnych - por. Z. Ziem-
binski w: Z. Ziembinski, M. Zielinski, Dyrektywy i sposoby ich wypowiadania, Warszawa 1992 i n.

68 Trafnie zauwaza ten fakt - M. Oziemski, Dobrowolne..., op. cit., s. C2.
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Przedstawiona wyzej wyktadnia art. 359 8§ 1 k.s.h. pozwala na przyje-
cie dopuszczalnosci zastosowania procedury umorzenia dobrowolnego
w stosunku do akcji wiasnych, ktére np. zostaty nabyte w drodze egzekucji
z majatku akcjonariusza. Trudno w takim przypadku wymagac by akcjona-
riusz sktadat oswiadczenie, w ktérym zgadza sie na umorzenie tych akgcji.
Jednoczes$nie nie istniejg jakiekolwiek merytoryczne argumenty, ktore
przemawiatyby przeciwko dopuszczalnosci umorzenia nabytych w ten spo-
s6b akcji w trybie umorzenia dobrowolnego.

REPURCHASE OF SHARES FOR THE PURPOSE OF THEIR REDEMPTION

Summary

Repurchase of shares for the purpose of their redemption is one of the exemptions to the
general rule that forbids companies to buy their own shares back. Thus, the Polish code of com-
mercial partnerships and companies sets out a series of restrictions for the re-acquisition of shares
for the purpose of their redemption. These limitations aim at protecting the creditors and minority
shareholders of a given company.

If the buy-back is financed with distributable profits of the company, the precondition for the
repurchase of shares is to devote the profits to this end. If the company has no distributable
profits, the repurchase must follow the decision of the general meeting to reduce the legal capital.

The conditions for the share buy-back are infringed by the company’s duty to return the
shares to the seller. On the other hand, the shareholder who sold the shares is obliged to pay-back
the price.

A company repurchasing its own shares ought to comply with the rule of equal treatment of
shareholders. According to the rule any unequal treatment of shareholders is only allowed if it is
clearly in the interest of the company as a whole.

After the repurchase of shares a company does not have to obtain a permission from the
former shareholders to redeem them. It is assumed that a shareholder permits their redemption
by selling his shares to the company.



