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Z okazji Swigt Bozego Narodzenia sktadamy Panstwu Zyczenia
wszelkiej pomysinosci, radosci i spokoju oraz wielu sukcesow
w nadchodzgcym Nowym Roku.

Z pozdrowieniami
Leszek Koziorowski, wspdlnik Kancelarii GESSEL

Jednoczesnie przesytamy Panstwu drugi, Swigteczny numer naszego Newslettera, poswiecony
nabywaniu akcji wtasnych przez spétke akcyjng. Zyczymy mitej lektury.

Nabywanie akcji witasnych przez spétke akcyjna

Coraz wiecej spétek publicznych decyduje sie na przeprowadzenie procedury buy-back’u, czyli
skupu akcji wtasnych. Zakup akcji wtasnych zostat uregulowany na gruncie prawa krajowego
oraz prawa Unii Europejskiej. Druga z powyzszych regulacji ma istotne znaczenie z punktu
widzenia mozliwosci postawienia zarzutu manipulacji instrumentami finansowymi przy
operacji buy-back’u.

Kodeks spétek handlowych wprowadza generalng zasade, iz spotka akcyjna nie moze nabywac
wyemitowanych przez nig akcji; ustanawia przy tym w art. 362 § 1 ksh katalog wyjatkéw od
zakazu. Katalog wyjatkow zostat zmodyfikowany nowelizacjg, obowigzujaca od dnia 5
paidziernika 2008 r. i wprowadzit novum w postaci mozliwosci nabycia akcji wiasnych na
podstawie uchwaty autoryzacyjnej, podjetej przez walne zgromadzenie akcjonariuszy (w
domysle w dowolnym celu).

Paradoksalnie, ustawodawca polski nie wprowadzit do przepiséw kodeksu spoétek handlowych
jednoznacznych przepiséw dotyczacych dodatkowych warunkdw, ktérych wypetnienie
umozliwi skorzystanie z wyjgtku od zakazu nabywania akcji wtasnych. Wprowadzone regulacje
odnoszg sie wprost jedynie do przypadku: (i) nabycia akcji w celu zapobiezenia bezposrednio
zagrazajgcej spotce powaznej szkodzie, (ii) nabycia akcji celem odsprzedazy pracownikom oraz
(iii) nabycia akcji na podstawie uchwaty autoryzacyjnej. W powyzszych sytuacjach:
1) nabyte przez spétke akcje winny by¢ pokryte w petni (zgodnie z art. 362 § 2 pkt 1 ksh),
2) ich warto$¢ nominalna nie przekracza 20% kapitatu zaktadowego spétki, uwzgledniajac
w tym réwniez warto$¢ nominalng pozostatych akcji wtasnych, ktére nie zostaty przez
spotke zbyte (zgodnie z art. 362 § 2 pkt 2 ksh),
3) taczna cena nabycia akcji wtasnych, powiekszona o koszty ich nabycia, nie jest wyzsza
od kapitatu rezerwowego, utworzonego w tym celu z kwoty, ktéra zgodnie z art. 348 §
1 ksh moze by¢ przeznaczona do podziatu (zgodnie z art. 362 § 2 pkt 3 ksh).

Powyzsze kryteria dodatkowe zostaty przewidziane wyraznie jedynie dla w/w wyjatkéw od
zakazu nabywania akcji wtasnych, co mogtoby oznacza¢, ze nie majg zastosowania do innych
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Jak zatem nalezy rozumie¢ art. 363 § 6 zdanie drugie ksh, zgodnie z ktérym spdtka
zobowigzana jest do zmniejszenia kapitatu rezerwowego na akcje wfasne utworzonego
zgodnie z art. 362 § 2 pkt 3 ksh i odpowiednio zwiekszy¢ kapitat badz kapitaty, z ktdrych zostat
on utworzony? Czy przepis art. 362 § 2 pkt 3 ksh wprowadza obowigzek tworzenia kapitatu
rezerwowego na akcje wtasne we wszystkich przypadkach, w tym w przypadku nabywania
akcji wtasnych w celu ich umorzenia, a jesli tak, to w jakiej wysokosci?

Wskazana watpliwo$¢ ma niezwykte znaczenie praktyczne dla cztonkow zarzadu spétek
akcyjnych, ktdérzy muszg mieé swiadomosé, iz nabycie akcji wtasnych w sposdb wadliwy, tj.
uchybiajgcy postawionym warunkom, moze powodowac ich odpowiedzialno$¢ karng na
podstawie art. 588 ksh (kary w postaci grzywny, kary ograniczenia wolnosci bgdz pozbawienia
wolnosci do lat 5). Nalezy zatem pamietaé, iz przeprowadzenie procedury buy-back’u winno
by¢ poprzedzone wnikliwg analizg uwarunkowan prawnych tego procesu; szczegdlnie, iz
cztonkowie zarzadu zwigzani sg podwyzszonym standardem odpowiedzialnosci, wynikajagcym
z zawodowego charakteru prowadzonej dziatalnosci.

Biuletyn jest przygotowywany przez Kancelarie GESSEL. Zawarte w nim informacje nie
powinny by¢ traktowane jako doradztwo prawne. Jezeli sg Panstwo zainteresowani
pogtebiong analizg lub wyjasnieniem szczegdtéw zawartych w Newsletterze, prosimy o
kontakt z Leszkiem Koziorowskim lub z prawnikami Kancelarii, z ktérych ustug zwykle Panstwo
korzystaja.

Rejestracja i kontakt: Jezeli chcg Panstwo regularnie otrzymywac¢ Newsletter Kancelarii na
swojg skrzynke mailowg, prosimy o przestanie informacji na adres newsletter@gessel.com.pl
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