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Nabywanie akcji wlasnych
przez prosta spotke akcyjna

Acquisition of own shares by a simple joint-stock company

Streszczenie

Prosta spotka akcyjna to nowy typ spoliki kapitatowej
w prawie polskim, ktory ma stanowi¢ alternatywe
gldéwnie dla spoiki z ograniczona odpowiedzialnoscia.
Przepisy dotyczace tej spotki przewiduja m.in. zakaz
nabywania przez nig akcji wlasnych oraz okre§lone wy-
jatki od tego zakazu. Celem artykulu jest analiza no-
wego unormowania dotyczacego nabywania akcji wia-
snych. Generalna ocena przepisow dotyczacych naby-
wania akcji wlasnych przez prosta spotke akcyjna jest
co do zasady pozytywna, mimo kilku drobnych uchy-
biefi. Autor stawia jednak tezg, ze niewlaSciwe jest
utrzymanie jako reguly zakazu nabywania akcji wia-
snych. Zasadne byloby pomini¢cie tego zakazu i po-
przestanie na wskazaniu przestanek dopuszczalnego
nabycia akcji wiasnych.

Stowa kluczowe: prosta spotka akcyjna, nabywanie
akcji wlasnych, akcje wilasne, akcje

JEL: K22

Wprowadzenie

Ustawa z 19.07.2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek
handlowych oraz niektorych innych ustaw! wprowadzono do
polskiego sytemu prawnego nowy typ spotki kapitatowej —
prosta spotke akcyjna. Regulacja dotyczaca tej spotki weszta
w zycie 1.07.2021 r. Nowy typ spolki taczy w sobie wybrane
cechy spotek osobowych, spotki z ograniczona odpowie-
dzialnoscig i spoiki akcyjnej. Ze spdtek osobowych zaczerp-
nieto mozliwo$§¢ wnoszenia do spotki wkiadow w postaci
praw niezbywalnych, §wiadczenia pracy lub ustug. Ze spotki
z ograniczong odpowiedzialnoScig przejeto m.in. stosunko-
wo prosta strukture i znaczna swobode stron w ksztaltowa-
niu umowy spdtki. Ze spdiki akcyjnej natomiast — mozli-
wos¢ emisji akcji. Najistotniejsza nowoScia w prostej spotce
akcyjnej jest odejScie od konstrukeji kapitatu zakladowego

Abstract

A simple joint-stock company is a new type of capital
company under Polish law, which is to be an alternative
mainly to a limited liability company. The regulations
concerning this company provide, among others, for
a prohibition of the acquisition of its own shares and
certain exceptions from this prohibition. The aim of the
article is to analyse the new regulation concerning the
acquisition of own shares. The general assessment of the
regulations concerning the acquisition of own shares by
a simple joint-stock company is in principle positive,
despite a few minor defects. However, the author argues
that it is inappropriate to maintain as a rule the
prohibition on the acquisition of own shares. It would be
reasonable to omit this prohibition and simply indicate the
prerequisites for permissible acquisitions of own shares.

Keywords: simple joint-stock company, acquisition of
own shares, own shares, shares

i oparcie ochrony wierzycieli na tzw. teScie bilansowym po-
taczonym z dodatkowymi ograniczeniami wyptat na rzecz
akcjonariuszy. Jest to rozwigzanie nowoczesne, od dawna
postulowane w doktrynie (Opalski, 2002, s. 348-364; Ra-
dwan, 2005, s. 23-100; Romanowski, 2015, s. 40-44). Moz-
na jedynie zatowac, ze zostalo wprowadzone tak pdzno do
polskiego systemu prawnego. Prosta spdtka akcyjna ma
szanse na zdobycie znacznej popularnoSci i to nie tylko
w sektorze nowoczesnych technologii, ale takze w branzach
tradycyjnych. Trzeba jednak zauwazy¢, ze wprowadzenie re-
gulacji tej spotki do kodeksu spdtek handlowych spotkalo
sie takze z krytyka niektorych przedstawicieli doktryny ne-
gujacych zasadno$¢ dokonywanych zmian (Romanowski,
2017, s. 43-48; Dzierzak, 2016, s. 38-43) lub zwracajacych
uwage na wadliwo$¢ niektorych rozwigzan (Wrzecionek,
2021, s. 54).
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W prostej spdlce akcyjnej istnieje kapitat akcyjny. Jego
wysoko$¢ odpowiada warto$ci wkiadow wniesionych do
spotki, a nie wartoSci nominalnej wyemitowanych akcji,
gdyz akcje w prostej spotce akcyjnej nie majg warto$ci nomi-
nalnej. Inaczej niz w spdice akcyjnej nie stanowia ufamka
kapitatu zakladowego (akcyjnego). Akcje w prostej spotce
akcyjnej reprezentuja natomiast ogdt praw akcjonariusza
oraz s3 papierami warto$ciowymi (Sdjka, 2020, s. 5; Opalski,
2019, s. 10). Mimo réznic akcje w prostej spdlce akcyjnej
petnia zatem podobna funkcje jak w tradycyjnej spdtce ak-
cyjnej.

Brak wartoSci nominalnej akcji w prostej spotce akcyjnej
nie eliminuje koniecznoSci uregulowania nabywania przez
spotke wyemitowanych przez nig akeji (akcji wtasnych). Ce-
lem niniejszego artykulu jest analiza i ocena uregulowania
tej kwestii w nowych przepisach. W prostej spdtce akcyjnej
nabywanie akcji wtasnych moze by¢ stosunkowo czgsto wy-
korzystywane, zwlaszcza jako alternatywa dla wyptaty dywi-
dendy. Nabycie akcji wtasnych daje bowiem znaczng ela-
styczno$¢, pozwalajac na swobodny wybor terminu dokonania
wyplaty na rzecz akcjonariuszy. Jest to nowoczesna metoda
zarzadzania finansami spotki, w zwiazku z czym zapewne
spotka si¢ z zainteresowaniem, szczegOlnie w startupach
oraz spotkach zwigzanych z nowymi technologiami, ktore
najszybciej przyjmuja nowoczesne rozwigzania.

Ogoblna charakterystyka regulacji
dotyczacej nabywania akcji wlasnych
przez prosta spotke akcyjna

Przepisy kodeksu spdtek handlowych dotyczace nabywa-
nia akcji wtasnych przez spotke akcyjna stanowia implemen-
tacje postanowiel dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2017/1132 z 14.06.2017 r. w sprawie niektorych
aspektow prawa spolek’. W rozdziale IV tej dyrektywy za-
warto sekcje 4, zatytutowang ,,Zasady nabywania akcji spot-
ki przez nig sama”. Zasady te dotycza wytacznie spdtek ak-
cyjnych w rozumieniu zalacznika numer 1 do dyrektywy,
a zatem nie odnosza si¢ do prostej spoiki akcyjnej. Ustawo-
dawca, normujac nabywanie akcji wlasnych w prostej spoice
akcyjnej, nie byt wiec zwigzany wytycznymi zawartymi w dy-
rektywie 2017/1132. Mimo tego wida¢ wyraZzne podobiefi-
stwo regulacji nabywania akcji wtasnych w spotce akcyjnej
oraz prostej spoice akcyjnej. Wynika to, jak mozna przy-
puszczaé, z przyjecia zalozenia, ze ryzyka zwigzane z naby-
ciem akcji wlasnych, jak i funkcje tej operacji sg w obydwu
typach spodtek zblizone.

Podobnie jak w przypadku spoitki akcyjnej w prostej spot-
ce akcyjnej jako zasad¢ wprowadzono zakaz nabywania ak-
cji wlasnych. Regulacja taka ma dluga tradycj¢ w prawie
spolek (Dabrowski, 2010, s. 26-30). Konieczno§¢ wprowa-
dzenia zakazu w spotkach akcyjnych nie wynika z postano-
wief dyrektywy 2017/1132. Tym bardziej nie jest on wyma-
gany w prostej spOlce akcyjnej. Istnienie zakazu musi by¢
bowiem odczytane jako wyraz dezaprobaty ustawodawcy dla
nabycia przez spotke akcji wlasnych, zwlaszcza, ze zgodnie
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z art. 588 k.s.h. nabywanie akcji wtasnych stanowi przestep-
stwo zagrozone nawet kara pozbawienia wolnosci. Tymcza-
sem nabywanie akcji wtasnych jest instrumentem powszech-
nie wykorzystywanym w zarzadzaniu finansami spotki oraz
ksztattowaniu struktury akcjonariatu (Dabrowski, 2010,
s. 83-96). Na najbardziej rozwinigtym rynku kapitalowym,
w Stanach Zjednoczonych, gtéwna forma dystrybucji zy-
skow do akcjonariuszy jest obecnie wykup akcji wtasnych
(buy-back), a nie wyplata dywidendy (Kucinski, Byczkow-
ska, 2017, s. 137-138). Skala wykorzystywania operacji buy-
-back jest tak duza, ze juz wiele lat temu postawiono teze
o schytku dywidendy (DeAngelo, DeAngelo, Skinner,
2002). W Polsce nabywanie akcji w celu dystrybucji zyskow
wykorzystywane jest znacznie rzadziej, jednak takze zyskuje
na popularnosci (Kucinski, Byczkowska, 2017, s. 138-139).
Nabycie dokonywane jest w takim przypadku na podstawie
upowaznienia udzielanego przez walne zgromadzenie (art. 362
§ 1 pkt 8 k.s.h.). Mozna zatem postawi¢ pytanie o zasadnos¢
utrzymywania zakazu jako reguly ogdlnej w sytuacji, w kto-
rej upowaznienie walnego zgromadzenia (akcjonariuszy)
uchyla ten zakaz. W odniesieniu do innych czynno$ci wyma-
gajacych zgody akcjonariuszy (np. wskazanych w art. 300°!
k.s.h.) nie wprowadza si¢ generalnego zakazu ich dokony-
wania bez takiej zgody. Nie znajduje on logicznego uzasad-
nienia takze w odniesieniu do nabycia akcji wiasnych.

Nie ulega watpliwosci, ze nabycie akcji wtasnych moze wia-
zaé si¢ z pewnymi ryzykami dla spotki. Ryzyka te obszernie
opisano w literaturze (Opalski, 2002, s. 219-221; Dabrowski,
2010, s. 46-63). Wystarczajacym zabezpieczeniem zaréwno
dla wierzycieli spoiki, jak i dla akcjonariuszy jest jednak uza-
leznienie dopuszczalno$ci nabycia od zgody akcjonariuszy
oraz wprowadzenie dodatkowych warunkow, ktore przy na-
bywaniu akcji wtasnych musza zosta¢ spelnione.

Mozna zalozy¢, ze ustawodawca wprowadzil w prostej
spOtce akcyjnej zakaz nabywania akcji wlasnych, wzorujac
sie na regulacji spoiki akcyjnej. Takie powielenie unormo-
wania jest do pewnego stopnia zrozumiate i ma swoje zale-
ty. Pozwala odwotywac si¢ przy wyktadni nowych przepiséw
do istniejgcego juz orzecznictwa i pogladow doktryny. Nale-
zy jednak zalowad, ze tworzac nowoczesna regulacje prostej
spotki akcyjnej, przewidujaca kilka nowatorskich dla nasze-
go systemu rozwigzafi, w odniesieniu do regulacji nabywa-
nia akcji wlasnych przyjeto konstrukcje, ktora pochodzi
z minionej epoki i nie uwzglednia rozwoju prawa spotek
w ostatnich dziesigcioleciach (Cejmer, Dabrowski, 2004,
s. 187-190). Nalezy dodac, ze postulat zniesienia zakazu na-
bywania akcji wlasnych nie jest rOwnoznaczny z domaga-
niem si¢ liberalizacji warunkow ich nabywania. Wadliwe
jest jedynie utrzymywanie zakazu jako zasady w art. 300
§ 1 zd. 1 k.s.h. (a w przypadku spotki akeyjnej art. 362 § 1
zd. 1 k.s.h.). Przepis ten powinien zosta¢ sformulowany
w sposOb pozytywny, tzn. poprzez wskazanie, ze spotka mo-
ze nabywac¢ akcje wlasne, jednak musi przestrzega¢ przy na-
bywaniu okres§lonych warunkdw. Taka zmiana, cho¢ pozor-
nie nieznaczna, pozwalalaby na odmienna ocene¢ aksjolo-
giczna nabywania akcji wlasnych jako operacji potencjalnie
korzystnej dla spotki, cho¢ poddanej szczegdlnym rygorom.
Ustawodawca powinien zdecydowac si¢ na takie rozwigza-



nie, podobnie jak wczesniej uchylit zakaz finansowania
przez spolke nabywania i obejmowania wyemitowanych
przez nia akcji, dozwalajac na takie transakcje po spelnieniu
okres$lonych warunkdw.

Przepisy art. 300*7 § 112 k.s.h. stosuje si¢ odpowiednio tak-
ze do ustanowienia zastawu na akcjach wlasnych (art. 300%7
§ 4 k.s.h.). Z jednej strony obowiazuje zatem zakaz ustana-
wiania zastawu na akcjach wtasnych, tzn. spotka nie moze
by¢ zastawnikiem, jezeli przedmiotem zastawu sa jej akcje
(nie jest natomiast wykluczone, by spdtka oddata w zastaw
jako zastawca akcje wtasne, ktore zostaly przez nig nabyte
zgodnie z prawem). Z drugiej strony natomiast zastaw jest
dopuszczalny w tych przypadkach, w ktorych spotka moze
naby¢ akcje wtasne. W gre wchodzi tylko wyjatek uregulo-
wany w art. 3007 § 1 pkt 2 k.s.h., dajacy mozliwos¢ ustano-
wienia zastawu na akcjach wtasnych na podstawie upowaz-
nienia akcjonariuszy.

Przepisy o nabywaniu akcji wlasnych w prostej spoice ak-
cyjnej stosuje si¢ odpowiednio do osob trzecich dziatajacych
na rachunek spotki (art. 30047 § 9 zd. 1 k.s.h.). Znajduja one
rowniez zastosowanie do nabycia akcji spotki dominujacej,
bedacej prosta spdtka akcyjna, przez spdtke lub spotdzielnie
zalezng (art. 3007 § 9 zd. 1 k.s.h.). Inaczej niz w spolce ak-
cyjnej zakazu nie rozciagni¢to natomiast na osoby trzecie,
ktore na rachunek spoiki lub spoldzielni zaleznej nabywaja
akcje spotki dominujacej bedacej prosta spotkg akcyjna
(w spotce akcyjnej wynika to jednoznacznie z art. 362 § 4
zd. 2 k.s.h.). Trudno ocenic, czy jest to celowy zabieg usta-
wodawcy, czy wynika z przeoczenia. Mozna mie¢ bowiem
wrazenie, ze projektodawcy — dazac do zwieztosci przepi-
sow dotyczacych nabywania akcji wtasnych — dokonali nad-
miernego skrotu, taczac w jeden paragraf odpowiedniki art. 362
§ 4 k.s.h. oraz art. 365 § 1 k.s.h. Mimo braku wyraZznego
przepisu nabycie akcji spdtki dominujacej bedacej prosta
spdtka akcyjng przez osobe trzecia dziatajaca na rachunek
spoiki lub spotdzielni zaleznej moze by¢ uznane za majace
na celu obejScie ustawy, zwlaszcza jesli osoba dziatajaca na
rachunek spotki lub spdtdzielni zaleznej jest zobowiazana
do wykonywania jej wskazowek dotyczacych postgpowania
z akcjami.

Wyjatki od zakazu nabywania akcji wlasnych
w prostej spolce akcyjnej

W spolce akeyjnej wyjatki od zakazu nabywania akcji wta-
snych zostaly okreslone w 10 punktach art. 362 § 1 k.s.h. Ka-
talog wylaczefi przewidziany w odniesieniu do prostej spotki
akcyjnej zawarty w art. 30047 § 1 k.s.h. jest znacznie szczu-
plejszy — przewiduje jedynie pie¢ wyjatkow od zakazu na-
bywania akcji wtasnych:

1) w celu umorzenia akcji;

2) na podstawie i w granicach upowaznienia udzielonego
w uchwale akcjonariuszy;

3) w drodze egzekucji celem zaspokojenia roszczen spot-
ki, ktorych nie mozna zaspokoi¢ z innego majatku akcjona-
riusza;

t. LXXIV « nr 7/2021 (877) - DOI 10.33226/0137-5490.2021.7.7

4) w drodze sukcesji uniwersalnej;

5) w innych przypadkach przewidzianych w ustawie.

Bez watpienia najwigksze znaczenie praktyczne majg dwa
pierwsze wyjatki, omowione w kolejnych sekcjach niniejsze-
go artykulu. Dwa kolejne nie wymagaja szerszej analizy
i odpowiadaja przestankom przewidzianym w spdtce akcyj-
nej (art. 362 § 1 pkt 3 i 6 k.s.h.). Przestanka o charakterze
otwartym (tzn. inne przypadki przewidziane w ustawie) od-
nosi si¢ gtéwnie do nabycia akcji w toku procedur taczenia
i podziatu spotek, podobnie jak w przypadku spotki akcyjnej
(Pabis, 2020, art. 362, nb 11; Opalski, 2016, s. 1076; Da-
browski, 2010, s. 189-204).

W regulacji nabycia akcji wtasnych w prostej spoice akceyj-
nej stusznie zrezygnowano z kilku wyjatkow przewidzianych
w tradycyjnej spolce akcyjnej. Brak jest mozliwosci nabycia
akcji wlasnych ,,w celu zapobiezenia bezposrednio zagraza-
jacej spolce powaznej szkodzie” (art. 362 § 1 pkt 1 k.s.h.).
Pominigcie tej przestanki nalezy oceni¢ jednoznacznie po-
zytywnie. Praktyczne jej znaczenie bytoby niewielkie, a przy-
znanie zarzgdowi® uprawnienia do korzystania z tego instru-
mentu, bez kontroli ze strony akcjonariuszy, niostoby za soba
zbyt wielkie ryzyko (Dabrowski, 2010, s 138-145; Opalski,
2016, s. 1067-1070; Pabis, 2020, art. 362, nb 4). Nie ma tez
odrebnego zezwolenia na nabycie akcji wtasnych w celu za-
oferowania ich pracownikom (art. 362 § 1 pkt 2 k.s.h.). To
rozwiazanie rOwniez nalezy uznac za trafne. Tworzenie ak-
cjonariatu pracowniczego poprzez oferowanie nabytych ak-
cji wtasnych powinno nastepowaé pod kontrola akcjonariu-
szy. W tym celu prosta spotka akcyjna moze naby¢ akcje
wlasne na podstawie art. 300*7 § 1 pkt 2 k.s.h. Przewidywa-
nie dodatkowej przestanki byto zbedne. Stusznie nie
uwzgledniono tez nabywania akcji wlasnych przez instytucje
finansowe (art. 362 § 1 pkt 4 k.s.h.) oraz spotki publiczne
(art. 362 § 2a k.s.h.).

Wsrod przestanek dopuszcezajacych nabycie akeji wia-
snych w prostej spolce akcyjnej nie ma tez nabycia pod tytu-
fem darmym (w spoice akcyjnej przewidziano ten wyjatek
w art. 362 § 1 pkt 7 k.s.h.). Nabycie akcji pod tytulem dar-
mym bylo zwykle dokonywane w celu umorzenia, wigc po-
minigcie tego wyjatku nie ma wigkszego znaczenia.

Nalezy jednak postawié pytanie o charakter regulacji art. 300+
k.s.h. (wzglednie wigzacy, bezwzglednie wiazacy czy semiim-
peratywny?). W odniesieniu do analogicznych przepisow
dotyczacych spotki akeyjnej (art. 362-365 k.s.h.) przyjmuje
si¢, Ze maja one charakter bezwzglednie wiazacy (Dabrow-
ski, 2010, s. 112-114; Sottysifiski, Sojka, 2013, s. 502) lub —
w przypadku art. 362 § 1 pkt 11 art. 362 § 2 pkt 2 — semiim-
peratywny (Sottysifiski, Sojka, 2013, s. 502). Wynika to z za-
sady surowosci statutu spotki akcyjnej, a zwlaszcza z zasad
wyrazonych w art. 304 § 3 i 4 k.s.h., pozwalajagcych na wpro-
wadzanie w statucie odmiennych postanowien tylko wtedy,
gdy ustawa to przewiduje, oraz ograniczajacych mozliwosé
wprowadzania postanowien dodatkowych (Moskwa, Sotty-
sinski, 2016, s. 9-11; Wisniewski, 2016, s. 439-445). W regu-
lacjach dotyczacych prostej spotki akcyjnej Swiadomie nie
przyjeto zasady surowosci statutu (Uzasadnienie, s. 12).
Jednoczeé$nie przepisy o charakterze dyspozytywnym wska-
zano jedynie poprzez egzemplifikacje, a nie w sposdb wy-
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czerpujacy (Uzasadnienie, s. 12). Konieczne jest zatem ba-
danie charakteru poszczeg6lnych przepisow zgodnie z przy-
jetymi w tym zakresie regutami. Nie ulega watpliwosci, ze
przepisy art. 30047 k.s.h. stuza ochronie wierzycieli spotki,
a takze — w pewnym stopniu — samych akcjonariuszy
(zwlaszcza mniejszosciowych). Wyznaczaja one granice,
w ramach ktorych spotka moze nabywaé akcje wtasne, oraz
wskazuja warunki, jakie musza by¢ spetnione, by nabycie by-
fo dopuszczalne. Biorac pod uwage wymienione funkcje
przepisow art. 300*7 k.s.h., nalezy jednoznacznie stwierdzié,
ze rygory nabywania akcji wtasnych nie moga zosta¢ poluzo-
wane w umowie spotki. Nie mozna wiec wprowadzi¢ dodat-
kowych wyjatkow od zakazu nabywania akcji wlasnych, wy-
taczy¢ warunkow, o ktorych mowa w art. 30047 § 2 k.s.h. czy
tez zamieszcza¢ innych postanowiefi, ktore ufatwiatyby na-
bywanie przez spdtke akcji wtasnych.

Nie wydaje si¢ natomiast wykluczone, by umowa prostej
spotki akcyjnej regulowata kwesti¢ nabywania akcji wia-
snych w sposob bardziej restrykcyjny niz przepisy kodeksu.
Przepisy art. 300%7 k.s.h. wyznaczaja bowiem minimalny
standard zabezpieczenia intereséw wierzycieli i akcjonariu-
szy. W umowie sp6iki mozna zwiekszy¢ zakres ochrony, np.
przez calkowite wykluczenie dopuszczalnoSci nabywania ak-
cji wlasnych. Taka teza znajduje potwierdzenie w istnieniu
zakazu nabywania akcji wtasnych. Nie sposob bowiem twier-
dzi¢, ze mozliwo$¢ nabywania akcji wtasnych jest elemen-
tem natury prostej spotki akcyjne;.

Nabycie akcji wlasnych w celu umorzenia

Umorzenie akcji w prostej spotce akcyjnej zostato uregu-
lowane w art. 300%-300% k.s.h. Te trzy artykuly dotycza ko-
lejno: umorzenia dobrowolnego, umorzenia przymusowego
oraz umorzenia automatycznego. Nabycie akcji wiasnych
zwigzane jest tylko z umorzeniem dobrowolnym. Wydaje si¢
jednak, ze nabycie akcji nie jest koniecznym elementem
przy tym sposobie umorzenia. Wystarczajgca jest bowiem
zgoda akcjonariusza (Mazgaj, 2020, art. 300, nb 5). Znaj-
duje to potwierdzenie w sposobie sformutowania art. 300%
§ 1 k.s.h., zwlaszcza po pordwnaniu tego przepisu z odpo-
wiednikami w spotce akcyjnej i spolce z 0.0. Podczas gdy
art. 199 § 1 oraz art. 359 § 1 k.s.h. wyraZnie wskazuja, ze
umorzenie dobrowolne nastgpuje ,,w drodze nabycia”
udziatu (akcji) przez spotke, w art. 3004 § 1 k.s.h. nie ma
mowy o nabyciu akcji. Potwierdzeniem takiego stanowiska
jest brzmienie art. 300 § 3 k.s.h., zgodnie z ktérym ,,0d
chwili uiszczenia splaty za akcje podlegajace umorzeniu do-
browolnemu akcjonariusz nie moze wykonywac z nich praw
udzialowych”. Gdyby dobrowolne umorzenie akcji zawsze
wiazalo si¢ z ich nabyciem, przepis ten bylby zbedny, gdyz
juz od chwili zbycia akcji akcjonariusz nie moze wykonywaé
z nich praw udziatowych.

Nie ulega jednak watpliwosci, ze dopuszczalne jest takze,
by zgoda akcjonariusza na umorzenie akcji zostala wyrazo-
na poprzez ich zbycie na rzecz spotki. W takim przypadku
uchwala o umorzeniu powinna poprzedza¢ nabycie akcji
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wlasnych przez spoike. Przepis art. 300%7 § 1 pkt 1 k.s.h. nie
daje bowiem podstawy do nabycia akcji wiasnych w celu ich
umorzenia w blizej nieokreslonej przysztosci. Dopuszcza on
jedynie nabycie akcji wtasnych w procedurze ich dobrowol-
nego umorzenia (Wawer, 2020, s. 930; inaczej Mazgaj, 2020,
art. 300*’, nb 3). Odmienna interpretacja czynitaby zakaz
nabywania akcji wlasnych iluzorycznym, gdyz zarzad w kaz-
dym przypadku mogiby twierdzi¢, ze nabywa akcje wiasne
w celu umorzenia. Nalezy zatem przyjac, ze nabycie akcji
wiasnych w celu umorzenia musi zosta¢ poprzedzone uchwa-
fa o zmianie umowy spdlki i umorzeniu akcji (art. 300
§ 2 k.s.h.).

Mozna postawi¢ pytanie, czy taki dualizm wyrazania zgo-
dy na umorzenie akcji jest rzeczywiscie potrzebny. Lepszym
rozwigzaniem byloby usunigcie przepisu zezwalajacego na
nabycie akcji wlasnych w celu umorzenia, gdyz powoduje on
watpliwosci co do prawidlowego przebiegu procedury umo-
rzenia. W odniesieniu do umorzenia wystarczajaca bytaby
regulacja art. 300* k.s.h. Spotka moglaby natomiast nabyé
akcje wlasne w celu ich poZniejszego umorzenia na podsta-
wie upowaznienia akcjonariuszy (art. 30047 § 1 pkt 2 k.s.h.).

Nabycie akcji wlasnych na podstawie upowaz-
nienia akcjonariuszy

Wspomniany wyzej art. 300*7 § 1 pkt 2 k.s.h. pozwala na
nabycie akcji wlasnych ,,na podstawie i w granicach upowaz-
nienia udzielonego w uchwale akcjonariuszy”. Uchwata
w tym przedmiocie podejmowana jest bezwzgledna wigkszo-
$cia glosoéw, o ile umowa spotki nie stanowi inaczej (art. 3007
§ 1 k.s.h.). Odmiennie niz w przypadku spotki akeyjnej ko-
deks nie okre§la zadnych szczegétowych wymagan dla
uchwaly upowazniajacej. Przewiduje wprawdzie dopuszczal-
no$¢ nabycia ,w granicach” upowaznienia, jednak nie ma
koniecznoS$ci wskazywania tych granic w uchwale upowaz-
niajacej. Jesli granice nie zostang okreslone, zastosowanie
znajda jedynie ograniczenia zawarte w art. 30047 § 2 k.s.h.
Ten przepis okresla bowiem minimalne warunki, ktére mu-
sza by¢ spetnione. Nie ma przeszkod, by w uchwale upowaz-
niajacej wprowadzono dalej idace ograniczenia, podobne
do tych, ktore sa wskazane w art. 362 § 1 pkt 8 k.s.h. doty-
czacym spoitki akcyjnej, tzn. maksymalna liczbe akeji do na-
bycia, okres upowaznienia, maksymalng i minimalng wyso-
ko§¢ zaptaty za nabywane akcje. Dopuszczalne jest takze
wskazanie sposobu nabycia akcji, zwlaszcza w celu zapew-
nienia zasady rdwnoSci akcjonariuszy przy nabywaniu akcji
wlasnych. Konieczno$§¢ zawarcia takich elementdéw w upo-
waznieniu moze takze wynika¢ z umowy spoitki.

Zgodnie z art. 300+’ § 2 k.s.h. nabycie akcji wlasnych mo-
ze nastapic tylko wtedy, gdy zostaly spelnione facznie naste-
pujace warunki:

1) akcje sa w pelni pokryte;

2) taczna liczba akcji, wliczajac w to akcje nabyte na pod-
stawie innych tytuldw oraz akcje nabyte przez spoiki lub
spoldzielnie zalezne, nie przekracza 25% wszystkich akcji
spoiki;



3) faczna cena nabycia akcji, powigkszona o koszty ich
nabycia, nie jest wyzsza od kwoty kapitatu rezerwowego,
utworzonego w tym celu z kwoty, o ktorej mowa w art. 300"
§ 2 k.s.h.

W spotce akcyjnej warunek pierwszy jest sformutowany
identycznie; w przypadku warunku drugiego limit wynosi
natomiast 20% i odnoszony jest — co zrozumiate — do ka-
pitatu zakladowego (art. 362 § 2 k.s.h.). W odniesieniu do
warunku trzeciego roznica jest zwigzana z odmiennym spo-
sobem okre§lania w obydwu spotkach kwoty, ktora moze
by¢ podzielona miedzy akcjonariuszy. W prostej spdice ak-
cyjnej na kapital rezerwowy tworzony w celu nabycia akcji
wlasnych moga zosta¢ przeznaczone zysk za ostatni rok ob-
rotowy, niepodzielone zyski z lat ubieglych, a takze kwoty
z kapitalu akcyjnego. W tym ostatnim przypadku moze by¢
jednak konieczne przeprowadzenie postgpowania konwo-
kacyjnego w odniesieniu do wyptaty z czeSci kapitatu akcyj-
nego, stanowiacej 5% sumy zobowiazan spotki wynikajacej
z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za ostatni rok
obrotowy (art. 3005 § 4 k.s.h.). Odeslanie do przepiséw
o wyptacie dywidendy pozwala na przeniesienie kwot z ka-
pitatu akcyjnego do kapitalu rezerwowego przeznaczonego
na nabycie akcji wtasnych.

Wyplata wynagrodzenia za akcje wlasne nabywane na
podstawie upowaznienia akcjonariuszy podlega ogranicze-
niu przewidzianemu w art. 300 § 5 k.s.h., tzn. ,nie moze
doprowadzi¢ do utraty przez spotke, w normalnych oko-
licznoSciach, zdolnosci do wykonywania wymagalnych zo-
bowiazaf pieni¢znych w terminie szeSciu miesigcy od dnia
dokonania wyplaty”. Zakaz wynikajacy z art. 3001
§ 5 k.s.h. jest instrumentem uniwersalnym, ktory znajduje
zastosowanie do wszelkich wyptat dokonywanych przez
spolke causa societatis i ma stanowi¢ odpowiedZ na luke
w systemie ochrony wierzycieli w spdtkach z o.o. i akcyj-
nych (Opalski, 2019, s. 12). Brak odestania zawartego
w art. 300%7 § 3 k.s.h. rodzilby ryzyko latwego obchodzenia
art. 300 § 5 k.s.h. poprzez wykorzystanie instytucji naby-
wania akcji wlasnych. Dokonanie wyptaty wynagrodzenia
za akcje wlasne z naruszeniem art. 300" § 5 k.s.h. rodzi
obowigzek dokonania zwrotu wynagrodzenia na podstawie
art. 3007 § 1 i 2 k.s.h. Na etapie prac legislacyjnych nad
projektem usunigto natomiast obowigzek podejmowania
przez zarzad uchwaly w przedmiocie pozytywnej oceny wy-
ptacalnosci spdtki, ktéra to uchwata pelnitaby role tzw.
certyfikatu wypltacalnoSci spotki. Eliminacja tego obowigz-
ku utrudnia dokonanie klarownej oceny spelnienia prze-
stanek z art. 3005 § 5 k.s.h. oraz powoduje, ze niejasny jest
zakres odpowiedzialnoSci poszczeg6lnych cztonkdw zarza-
du za wyplate dokonana z naruszeniem tego przepisu
(Mazgaj, 2020, art. 3005, nb 34).

Skutki nabycia akcji wlasnych

Skutki nabycia akcji wiasnych przez prosta spotke akcyjna
zostaly uregulowane analogicznie jak w spodfce akcyjnej.
W kazdym przypadku, tzn. niezaleznie od tego, czy spotka
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nabyla akcje zgodnie z prawem, czy nie, wykonywanie praw
z akcji wlasnych zostaje zawieszone. Spotka moze jedynie
zby¢ akcje oraz wykonywaé czynnoSci, ktore zmierzaja do
zachowania tych praw (art. 300* § 8 k.s.h.). Zakres dopusz-
czalnych czynnoSci zachowawczych nalezy okreslaé tak sa-
mo jak w spoice akeyjnej (por. Dabrowski, 2016, s. 205-230;
Pabis, 2020, art. 364, nb 6-13; Opalski, 2016, s. 1100-1104;
Softtysinski, 2013, s. 533-536).

W razie niedozwolonego nabycia akcji, a takze w przy-
padku nabycia akcji w drodze egzekucji zarzad zobowigzany
jest do zbycia akcji w terminie jednego roku od dnia ich na-
bycia (art. 3004 § 6 zd. 1 k.s.h.). Termin musi by¢ liczony
odrebnie dla kazdej nabytej akeji (pakietu akcji). Inaczej niz
w spélfce akcyjnej termin ten nie dotyczy akcji nabytych
w drodze sukcesji uniwersalnej ani nabytych w innych przy-
padkach wskazanych w ustawie. W tym zakresie pozosta-
wiono zarzadowi pelng swobode co do sposobu postgpowa-
nia z akcjami wiasnymi. Rozwigzanie takie wydaje si¢ bez-
pieczne, biorac pod uwage, ze przy nabyciu akcji w drodze
sukcesji uniwersalnej spotka nie speinia zwykle wyodregbnio-
nego Swiadczenia wzajemnego, a przy nabyciu w innych
okolicznoSciach wskazanych w ustawie wystepuje zawsze li-
mit nabycia (por. art. 541 § 5, art. 51611 § 6, art. 515
§ 2 k.s.h.).

Kodeks nie okreSla zadnych zasad dotyczacych zbywania
akcji zarowno w odniesieniu do akcji nabytych zgodnie
z prawem, jak i z naruszeniem przepisow. Bez watpienia ko-
nieczne jest stosowanie przez zarzad zasady rdwnego trak-
towania akcjonariuszy. Najbezpieczniejszym rozwigzaniem
jest przyjecie regul zblizonych do obowigzujacych w przy-
padku emisji akgji (art. 300'% k.s.h.). Nie jest wykluczone,
by uchwata akcjonariuszy przewidywatla inny sposob poste-
powania z akcjami wlasnymi zwlaszcza w sytuacji, gdy naby-
cie nastapifo na podstawie upowazniania.

Akcje, ktore nie zostaly zbyte, powinny zosta¢ umorzone
przez zarzad ,bez uchwaly akcjonariuszy” (art. 300%7 § 6
zd. 2 k.s.h.). Nalezy przyja¢, ze jest to odrgbny sposdb umo-
rzenia akcji, podobnie jak w przypadku spotki akcyjnej
(Opalski, 2016, s. 1091; Softysinski, Sojka, 2013,
s. 527-528). Przepis art. 300%7 § 6 zd. 2 k.s.h. nie odsyla do
przepisdw o innych sposobach umorzenia. W przepisach
o spoice akcyjnej do uchwaly o umorzeniu akcji wiasnych
stosuje si¢ odpowiednio przepis art. 359 § 7 k.s.h. dotycza-
cy uchwaly zarzadu o obnizeniu kapitatu zaktadowego po-
dejmowanej w razie umorzenia automatycznego. Takiego
odestania brak w przepisach o prostej spoice akcyjnej. Jest
to zwigzane z odmienng koncepcja umorzenia automatycz-
nego w prostej spdtce akeyjnej, ktdre moze doj$¢ do skutku
tylko wtedy, gdy spdtka dysponuje Srodkami na uiszczenie
splaty za umarzane akcje, o ktérych mowa w art. 300
§ 2 k.s.h. Przy umorzeniu akcji wlasnych na podstawie
art. 300%7 § 6 zd. 2 k.s.h. wymdg ten nie musi by¢ spetniony.
Jest to rozwigzanie trafne. Umorzenie akcji wiasnych nie
wiaze si¢ bowiem ze sptatg za umarzane akcje. Wyplata wy-
nagrodzenia za nabywane akcje wtasne mogta ewentualnie
nastapi¢ wezesniej (jeli akcje zostaly nabyte odptatnie).
Niedopatrzeniem jest natomiast brak jednoznacznego na-
fozenia na zarzad obowiazku zgloszenia uchwaly do reje-
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stru, jak to ma miejsce w przypadku umorzenia automa-
tycznego. Nie jest tez jasne, czy uchwata zarzadu o umo-
rzeniu akcji wiasnych jest uchwata o zmianie umowy spoét-
ki i czy staje si¢ skuteczna z chwila jej podjecia, czy tez
z chwila wpisu do rejestru.

Wprawdzie zgodnie z art. 300* § 2 k.s.h. ,Umorzenie
akcji stanowi zmiang umowy sp6iki”, ale umiejscowienie
tego przepisu mogloby sugerowaé, ze odnosi si¢ on jedy-
nie do umorzenia dobrowolnego, a nie do innych sposo-
bow umorzenia. Skoro jednak w umowie spdtki okreslona
jest liczba akcji (art. 300° k.s.h.), to zmiana tej liczby sta-
nowi zmian¢ umowy spotki. Upowaznienie zarzadu do
podjecia uchwaly o umorzeniu akcji wlasnych zawarte
w art. 300%7 § 6 zd. 2 k.s.h. nalezy uznac¢ za rdwnoznaczne
z przyznaniem zarzadowi kompetencji do zmiany umowy
spolki w tym zakresie. Konsekwentnie nalezy przyjaé, ze
zmiana ta jest skuteczna z chwila wpisu zmiany do reje-
stru.

Czynnosci rozporzadzajace dotyczace nabycia akcji wia-
snych (czy tez ustanowienia na nich zastawu) dokonane
z naruszeniem przepisow prawa sg wazne (art. 30077 § 5 k.s.h.).
Rozwiazanie to stanowi powielenie regulacji przyjetej w od-
niesieniu do spoiki akcyjnej, ktorej podstawowym celem jest
zapewnienie bezpieczefistwa obrotu (Softysifiski, 2016, s. 531;
Opalski, 2016, s. 1097).

Przypisy/Notes

I'DzU. poz. 1655 z p6zn. zm.
2 Dz.Urz. UE L 169 z 30.06.2017, s. 46-127.

Podsumowanie

Regulacje nabywania akcji wlasnych w prostej spolfce akcyj-
nej nalezy oceni¢ co do zasady pozytywnie. Trzeba rowniez do-
ceni¢ zwiezlos¢ unormowania. O ile w spodice akcyjnej kwestie
nabywania akcji wlasnych zawarto w czterech artykufach, z kt6-
rych dwa sa znacznie rozbudowane (art. 362 i 363 k.s.h.), o tyle
w prostej spolce akcyjnej ujeto je w jeden artykul. Podstawowe
zagadnienia uregulowano w sposob prawidiowy. Niedopatrze-
niem jest nieuregulowanie nabywania akcji spotki dominujacej
przez osoby trzecie dziatajace na rachunek spdtki lub spoidziel-
ni zaleznej. Nie do kofica prawidlowo unormowano tez umo-
rzenie akcji wlasnych. Z ostateczng ocena nowej regulacji trze-
ba jednak wstrzymac si¢ do czasu sprawdzenia jej w praktyce.

Nalezy zalowa¢, ze ustawodawca przyjat jako zasade — po-
dobnie jak w spotce akcyjnej — zakaz nabywania akcji wia-
snych. Istnienie wyjatkow od tego zakazu (zwlaszcza mozli-
woS¢ nabywania akcji wlasnych na podstawie upowaznienia
akcjonariuszy) ostabia wprawdzie jego znaczenie. Utrzymy-
wanie zakazu sklania jednak do postrzegania nabycia akcji
wlasnych jako operacji wyjatkowej, o nietypowym charakte-
rze. Tymczasem moze by¢ ona wykorzystywana do realizacji
roznych celdéw z korzyScia dla spdiki i jej akcjonariuszy. Celo-
wa bytaby zatem eliminacja zakazu i poprzestanie na okresle-
niu warunkéw nabycia akcji wlasnych przez spotke.

3 We wszystkich ponizszych uwagach, gdy mowa jest o zarzadzie, odnosi si¢ to takze do rady dyrektoréw.
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miedzynarodowa

zagadnienia wehodzace w sklad tradycyjnego kursu tego przedmiotu i nawiazuje
do jednego z rozwigzan dominujacych w literaturze Swiatowe;.

Praca sktada si¢ z pieciu czgsci podzielonych na 20 rozdziatow. Cze$¢ I, wprowa-
dzajaca, konczy sie proba zdefiniowania pojecia i zakresu ekonomii migdzynaro-
dowej i, zgodnie z zamierzeniem autora, powinna utatwi¢ Czytelnikowi przyswo-
jenie dalszych czesci wyktadu. Czgs¢ 11 zostata poswigcona teorii handlu miedzy-
narodowego, cz¢s¢ IIT — polityce handlowej, a czgs¢ IV — migdzy narodowym
stosunkom finansowym. Przedmiotem czesci V jest miejsce zajmowane w ekono-
mii migdzynarodowe] przez wybrane problemy globalne.

Podzial na cz¢sci ma ufatwic Czytelnikowi orientacje, a jednocze$nie nawigzuje do
tradycyjnego podzialu ekonomii migdzynarodowej na teori¢ handlu i finanse
migdzynarodowe. Podzial blokow tematycznych na kolejno numerowane
rozdzialy pozwala na umieszczanie pytan po mniejszych fragmentach tekstu oraz
nadaje catosci pracy uklad modutowy, umozliwiajacy takze jej fragmentaryczne
studiowanie.
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