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Rzeczypospolitej Polskiej

Na podstawie art. 118 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia
2 kwietnia 1997 r. przedstawiam Sejmowi Rzeczypospolitej Polskiej projekt
ustawy

- o0 zmianie ustawy - Kodeks spolek
handlowych.

Projekt ma na celu wykonanie prawa Unii Europejskie;j.

W zalaczeniu przedstawiam takze opini¢ dotyczaca zgodnosci
proponowanych regulacji z prawem Unii Europejskie;j.

Ponadto uprzejmie informuje, ze do prezentowania stanowiska Rzadu w
tej sprawie w toku prac parlamentarnych zostal upowazniony Minister
Sprawiedliwosci.

(-) Donald Tusk



Projekt

USTAWA
z dnia

o zmianie ustawy — Kodeks spélek handlowych"

Art. 1. W ustawie z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych
(Dz. U. Nr 94, poz. 1037, z p6zn. zm.”) wprowadza sie nastepujace zmiany:

1) w przypisie 1 okreslajacym wykaz dyrektyw Wspolnot Europej-
skich, ktorych transpozycji dokonuje Kodeks spotek handlowych,

dodaje si¢ nowy pkt 10 w brzmieniu:

,10) dyrektywy Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2006/68/WE z
dnia 6 wrze$nia 2006 r. zmieniajaca dyrektywe Rady
77/91/EWG w sprawie tworzenia spotek akcyjnych i
utrzymywania oraz zmian wysokosci ich kapitatu (Dz. Urz.

UE L 264/32 z dnia 25 wrzes$nia 2006 1.)”;
2) wart. 15 § 2 otrzymuje brzmienie:

»$ 2. Zawarcie przez spotke zalezna umowy wymienionej
w § 1 z czlonkiem zarzadu, prokurentem lub likwidatorem
spotki dominujacej wymaga zgody zgromadzenia wspolni-
kéw albo walnego zgromadzenia spétki dominujacej. Do
wyrazenia zgody 1 skutkéw braku zgody stosuje si¢ art. 17 §
1127
3) wart. 312 § 1 otrzymuje brzmienie:

»$ 1. Sprawozdanie zatozycieli nalezy podda¢ badaniu jednego
albo kilku biegtych rewidentéw w zakresie jego prawdzi-
wosci 1 rzetelnosci, jak rowniez celem wydania opinii, jaka
jest wartos¢ godziwa wktadoéw niepieni¢znych i czy odpo-

wiada ona co najmniej wartosci nominalnej obejmowanych



za nie akcji badz wyzszej cenie emisyjnej akcji, a takze czy
wysoko$¢ przyznanego wynagrodzenia lub zaplaty jest uza-

sadniona.”;
4) po art. 312 dodaje sie art. 312" w brzmieniu:

LArt. 312", § 1. Zarzad moze odstapi¢é od badania przez bie-
glego rewidenta wktadow niepienigznych, kto-

rych przedmiotem sa:

1) zbywalne papiery wartosciowe lub instru-
menty rynku pieni¢znego, jezeli ich war-
tos¢ jest ustalana wedtug $redniej ceny wa-
zonej, po ktorej byly przedmiotem obrotu
na rynku regulowanym
w okresie 6 miesigcy, poprzedzajacym

chwilg wniesienia wktadu,

2) aktywa inne niz wymienione w pkt 1, jeze-
li biegly rewident wydal opini¢ na temat
ich warto$ci godziwej, ustalonej na dzien
przypadajacy nie wczesniej niz 6 miesigcy

przed chwila wniesienia wktadu,

3) aktywa inne niz wymienione w pkt 1, jeze-
li ich warto$¢ godziwa wynika ze spra-
wozdania finansowego za poprzedni rok
obrotowy, zbadanego przez bieglego rewi-
denta na zasadach przewidzianych w usta-
wie o rachunkowosci dla badania rocznych
sprawozdan finansowych i skonsolidowa-

nych sprawozdan finansowych.

§ 2. Zarzad podda jednak badaniu bieglego rewi-
denta wyceng wktadow, jezeli:
1) wystapity nadzwyczajne okolicznosci, kto-

re wplyngly na ceng zbywalnych papierow



wartosciowych lub instrumentéw rynku
pieni¢znego w chwili ich wniesienia, w
szczegodlnosci zwigzane z utrata ptynnosci

obrotu na rynku regulowanym,
2) wystapily nowe okolicznos$ci, ktére mogty
istotnie wplyna¢é na warto$§¢ godziwa

wkladéw w chwili ich wniesienia.

§ 3. Jezeli zarzad nie podda badaniu biegtego rewi-

§ 4.

§ 5.

denta wyceny wktadow, o ktérych mowa w § 1
pkt 2 1 3, mimo wystapienia okolicznosci uza-
sadniajacych taka wyceng, zazada¢ badania
moga akcjonariusze, reprezentujacy co naj-
mniej 1/20 kapitatu zaktadowego zaréwno w
dniu podjgcia uchwaty o podwyzszeniu kapita-
t, jak
1 w dniu wystapienia z zadaniem. Prawo to

przystuguje do dnia wniesienia wktadow.

Jezeli zarzad nie ztozy wniosku do sadu reje-
strowego o wyznaczenie biegltego rewidenta w
terminie dwoch tygodni od dnia otrzymania
zadania, z wnioskiem takim moga wystapic¢

akcjonariusze legitymowani zgodnie z § 3.

Jezeli wktad niepieni¢zny nie byt przedmiotem
badania biegtego rewidenta, spotka oglasza w

terminie miesigca od chwili wniesienia wkla-

du:

1) opis przedmiotu wkiadu, jego wartosc,
zrédto wyceny oraz metod¢ wyceny,

2) o$wiadczenie, czy przyjeta warto$¢ wkiladu
odpowiada jego warto$ci godziwej oraz

liczbie 1 wartosci nominalnej akcji obej-



mowanych w zamian za ten wktad badz
wyzszej cenie emisyjnej akeji,

3) oswiadczenie stwierdzajace brak nadzwy-
czajnych badz nowych okolicznosci wpty-

wajacych na wyceng wktadu.”;

5) art. 345 otrzymuje brzmienie:

»Art. 345.

§1.

§ 2.

§ 3.

§ 4.

§ 5.

Spotka moze, bezposrednio lub posrednio, fi-
nansowa¢ nabycie lub objecie emitowanych
przez nia akcji w szczegdlnosci przez udziele-
nie pozyczki, dokonanie zaliczkowej wyplaty,

ustanowienie zabezpieczenia.

Finansowanie nast¢puje na warunkach rynko-
wych, w szczegolnosci w odniesieniu do odse-
tek otrzymywanych przez spotke oraz zabez-
pieczen ustanowionych na rzecz spoiki z tytutu
udzielonych pozyczek lub wyptaconych zali-
czek, a takze po zbadaniu wyplacalnosci dhuz-

nika.

Jezeli spotka finansuje nabycie lub objgcie
emitowanych przez nia akcji, nabycie badz ob-

jecie nastgpuje w zamian za godziwa ceng.

Spotka moze finansowa¢ nabycie lub objgcie
emitowanych przez nia akcji, o ile uprzednio
utworzylta na ten cel kapitat rezerwowy z kwo-
ty, ktora zgodnie z art. 348 § 1 moze by¢ prze-

znaczona do podziatu.

Finansowanie przez spotke nabycia lub objecia
emitowanych przez nia akcji nastgpuje na pod-
stawie 1 w granicach okreslonych w uprzednio
podjetej uchwale walnego zgromadzenia.

Przepisu art. 17 § 2 nie stosuje si¢. Podstawa



6) w art. 362:

§ 6.

§7.

uchwatly walnego zgromadzenia w sprawie fi-
nansowania jest pisemne sprawozdanie zarza-

du okreslajace:
1) przyczyny lub cel finansowania,
2) interes spotki w finansowaniu,

3) warunki finansowania, w tym w zakresie

zabezpieczenia interesow spotki,

4) wplyw finansowania na ryzyko w zakresie
ptynnosci finansowej 1 wyplacalnosci

spotki,

5) ceng nabycia lub objecia akcji spotki

z uzasadnieniem, ze jest to cena godziwa.

Zarzad sktada sprawozdanie do sadu rejestro-

wego 1 oglasza je.

Przepisow § 2, 3 i 5 nie stosuje si¢ do swiad-
czen spelnianych w ramach zwyklej dziatalno-
$ci instytucji finansowych, jak réwniez do
$wiadczen spetnianych na rzecz pracownikéw
spotki lub spotki z nia powiazanej, ktorych ce-
lem jest utatwienie nabycia lub objecia emito-

wanych przez spotke akcji.”;

a) w § 1 pkt 8 otrzymuje brzmienie:

»3) mnabycia na podstawie i w granicach upowaznienia

udzielonego przez walne zgromadzenie; upowaznienie

powinno okres$la¢ warunki nabycia, w tym maksymalna

liczbe akcji do nabycia, okres upowaznienia, ktory nie

moze przekracza¢ pigciu lat, oraz maksymalna 1 mini-

malna wysoko$¢ zaptaty za nabywane akcje, jezeli na-

bycie nastgpuje odptatnie,”,



b) w § 2 pkt 2 otrzymuje brzmienie:

»2) laczna warto§¢ nominalna nabytych akcji nie przekracza
20% kapitatu zaktadowego spoiki, uwzgledniajac w tym
rowniez warto$¢ nominalna pozostatych akcji wtasnych,

ktoére nie zostaty przez spotke zbyte,”;
7) w art. 363:
a) § 1 otrzymuje brzmienie:

»3 1. W przypadkach okreslonych w art. 362 § 1 pkt 11 8 za-
rzad jest obowiagzany powiadomi¢ najblizsze walne
zgromadzenie o przyczynach lub celu nabycia wtasnych
akcji, liczbie 1 warto$ci nominalnej tych akcji, ich udzia-
le w kapitale zaktadowym, jak réwniez o wartosci
$wiadczenia spetnionego

w zamian za nabyte akcje.”,
b) § 4 otrzymuje brzmienie:

»3 4. Akcje nabyte z naruszeniem przepisow art. 362 § 1 lub
§ 2 powinny by¢ zbyte w terminie roku od dnia ich na-
bycia przez spotkg. W pozostatych przypadkach ta czgs¢
akcji wlasnych spotki nabytych na podstawie przepisow
art. 362 § 1 pkt 3, 4 1 6 oraz przepisow majacych na celu
ochrong akcjonariuszy mniejszosciowych, ktora prze-
kracza 10% kapitatu zaktadowego spotki, powinna by¢

zbyta w terminie dwoch lat od dnia nabycia.”,
¢) § 6 otrzymuje brzmienie:

»$ 6. Akcje wlasne nalezy umies$ci¢ w bilansie w osobnej po-
zycji kapitatu wlasnego w wartosci ujemnej. Rownocze-
$nie nalezy zmniejszy¢ kapitat rezerwowy na akcje wia-
sne utworzony zgodnie z art. 362 § 2 pkt 3 1 odpowied-
nio zwigkszy¢ kapital badz kapitaty, z ktorych zostat on

utworzony.”;

8) wart. 394 § 3 otrzymuje brzmienie:



»$ 3. Walnemu zgromadzeniu nalezy przedlozy¢ sprawozdanie
zarzadu spelniajace warunki okreslone
w art. 311. Sprawozdanie powinno by¢ poddane badaniu i
ogloszone przed walnym zgromadzeniem
w sposob okreslony w art. 312 § 7. Przepis art. 312" stosuje

si¢ odpowiednio.”;
9) wart. 415 po § 1 dodaje sie § 1' w brzmieniu:

,§ 1'. Uchwala dotyczaca finansowania przez spotke nabycia
lub objecia emitowanych przez nia akcji zapada wigkszo-
scia dwoch trzecich glosow. Jezeli jednak na walnym
zgromadzeniu jest reprezentowana co najmniej polowa
kapitatu zaktadowego, do podjecia uchwaly wystarczy

bezwzgledna wigkszos$¢ gtosow.”;
10) w art. 431 § 7 otrzymuje brzmienie:

»$ 7. Do podwyzszenia kapitalu zaktadowego stosuje si¢ od-
powiednio przepisy art. 308-312', art. 315 § 2,
art. 316 § 2, art. 317, art. 321 § 2, art. 322 i art. 328 § 5.”;

11) po art. 447 dodaje sig art. 447" w brzmieniu:

LAt 447", Jezeli odstapiono od badania przez bieglego rewi-
denta wktadéw niepieni¢znych, o ktorych mowa w
art. 312", spotka oglasza, przed wniesieniem wkia-
dow, datg podjgcia uchwaty
o podwyzszeniu kapitalu zakladowego w granicach
kapitatu docelowego oraz informacje wskazane w
art. 312' § 5. W terminie miesiaca od chwili wnie-
sienia wkladow spotka oglasza o$wiadczenie
stwierdzajace brak nadzwyczajnych badz nowych
okolicznosci wptywajacych na wycen¢ wkladoéw

niepienigznych.”;

12) wart. 449 § 3 otrzymuje brzmienie:



»$ 3. Jezeli uchwata o warunkowym podwyzszeniu kapitatu za-

ktadowego przewiduje obejmowanie akcji w zamian za

wktady niepieni¢zne, powinny by¢ one poddane badaniu

przez biegltego rewidenta. Sad rejestrowy oddala wniosek o

rejestracje podwyzszenia kapitalu zaktadowego, jezeli war-

tos¢ wktadu jest nizsza co najmniej o jedna piata od ceny

emisyjnej akcji, ktore maja by¢ obejmowane za wkiady

niepieniezne. Przepisy art. 311 § 1 oraz art. 312 i 312" sto-

suje si¢ odpowiednio.”;

13) art. 456 otrzymuje brzmienie:

JArt. 456, § 1.

§2.

§ 3.

O uchwalonym obnizeniu kapitatu zakladowego
zarzad niezwlocznie oglasza, wzywajac wierzy-
cieli do zgloszenia roszczen wobec spotki w

terminie trzech miesigcy od dnia ogtoszenia.

Spotka zaspokaja roszczenia wymagalne, zgto-
szone w terminie okreslonym w § 1. Wierzyciele
moga ponadto zada¢ zabezpieczenia roszczen
niewymagalnych, powstalych przed dniem oglo-
szenia uchwaty o obnizeniu kapitatu zakladowe-
go 1 zgltoszonych w terminie okreslonym w § 1,
jezeli uprawdopodobnia, ze obnizenie zagraza
zaspokojeniu tych roszczen oraz ze nie otrzymali
od spotki zabezpieczenia. Zabezpieczenie nastg-
puje przez zlozenie stosownej sumy pienigznej
do depozytu sadowego, a z waznych powodow

takze w inny sposob.

Roszczenia  przystugujace  akcjonariuszom
z tytutu obnizenia kapitatu zaktadowego moga
by¢ zaspokojone przez spotke najwczesniej po
uplywie szes$ciu miesigcy od dnia ogloszenia

wpisu obnizenia kapitalu zakladowego do reje-



14) wart. 458 w § 2 pkt 4 otrzymuje brzmienie:

»4) oswiadczenie wszystkich cztonkéw zarzadu, stwierdzajace,
ze wierzyciele, ktorzy zglosili roszczenia wobec spotki w
terminie okre§lonym w art. 456 § 1, zostali zaspokojeni lub

uzyskali zabezpieczenie.”;
15) wart. 536 § 3 otrzymuje brzmienie:

»$ 3. W przypadku gdy spotka przejmujaca albo spotka nowo
zawiazana jest spotka akcyjna, do sktadnikow majatku
przypadajacych tej spolce w planie podziatu stosuje si¢
odpowiednio przepisy art. 311-312". Do sprawozdania, o
ktorym mowa w § 1, nalezy dotaczy¢ informacje o spo-
rzadzeniu w trybie art. 312 opinii bieglych rewidentow.
Nalezy takze wskaza¢ sad rejestrowy, w ktérym opinia

biegtych rewidentéw zostata ztozona.”.

Art. 2. Ustawa wchodzi w zycie po uptywie trzech miesiecy od dnia oglosze-

nia.



! Zmiana ustawy wynika z implementacji dyrektywy 2006/68/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 6 wrze$nia 2006 r. zmieniajacej dyrektywe Rady 77/91/EWG w sprawie tworzenia spolek akcyj-
nych i utrzymywania oraz zmian wysokosci ich kapitatu.

? Zmiany wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2001 r. Nr 102, poz. 1117, z 2003 r. Nr 49,
poz. 408 i Nr 229, poz. 2276, z 2005 r. Nr 132, poz. 1108, Nr 183, poz. 1538 i Nr 184, poz. 1539 oraz
72006 r. Nr 133, poz. 935 i Nr 208, poz. 1540.
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UZASADNIENIE

Stosownie do art. 249 ust. 3 TWE dyrektywa wiaze kazde panstwo cztonkowskie, do
ktorego jest adresowana. Panstwa czltonkowskie Unii Europejskiej sa zobowiazanie
dochowa¢ terminu implementacji adresowanych do nich dyrektyw. W przypadku
przedmiotowej dyrektywy, panstwa czlonkowskie maja obowiazek dokonaé jej

implementacji do 15 kwietnia 2008 r. (art. 2 ust. 1 dyrektywy).

Z cytowanego art. 249 ust. 3 TWE wynika, ze dyrektywa wiaze kazde panstwo
cztonkowskie w zakresie celu, ktory powinien zosta¢ osiagnigty. Panstwa cztonkowskie
maja jednak pozostawiona swobode co do wyboru form i metod (Srodkéw)
prowadzacych do osiagnigcia celow dyrektywy. Swoboda w zakresie implementacji

dyrektywy jest zatem ograniczona celem jej wydania.

W odniesieniu do dyrektyw dotyczacych prawa spotek przyjmuje sig, ze celem ich
wydawania jest, z jednej strony, ochrona interesow wspdlnikow spolek oraz osob
trzecich, pozostajacych w relacjach ze spotkami (art. 44 ust. 2 lit. g TWE, stanowiacy
zasadnicza podstawe dzialan harmonizacyjnych, w tym podstaweg wydania dyrektywy
77/91/EWG), z drugiej za$ zblizanie prawodawstwa panstw cztonkowskich w stopniu

niezbgdnym dla funkcjonowania wspolnego rynku (art. 3 ust. 1 lit. h TWE).

Celem dyrektywy 2006/68/WE Parlamentu Europejskiego i1 Rady z 6 wrzes$nia 2006 r.
jest uproszczenie i unowoczesnienie instytucji kapitatu zaktadowego, przewidzianej
dyrektywa Rady 77/91/EWG z 13 grudnia 1976 r. w sprawie tworzenia spotek
akcyjnych i utrzymania oraz zmian wysokos$ci ich kapitatu, zwanej réwniez druga
dyrektywa z zakresu prawa spotek albo dyrektywa kapitalowa. Dyrektywa nr
2006/68/WE bedzie nizej okreSlana mianem ,,dyrektywy 2006/68/WE” albo
»dyrektywy”, za§ dyrektywa nr 77/91/EWG mianem ,,II dyrektywy”.

Przyczyna przyjecia dyrektywy jest ewolucja postrzegania w Unii Europejskiej kapitatu
zakladowego jako instrumentu ochrony wierzycieli spotek. Tradycyjnie przypisywana
instytucji kapitalu zakladowego funkcja ,,gwarancyjna”, majaca chroni¢ wierzycieli

spotek przed niewyplacalnoscia tych ostatnich, podlega na przestrzeni ostatnich lat



nasilajacej sig krytyce. Krytyka ta znalazta wyraz
w przygotowanym na zlecenie Komisji Europejskiej w 2002 r. Raporcie ,,High Level
Group of Company Law Experts”". Wnioski z Raportu zostaly uwzglednione w Planie
unowoczesnienia prawa spotek i1 poprawy tadu korporacyjnego w Unii Europejskiej,
przyjetym przez Komisje Europejska w 2003 .2, zwanym ,,Planem Dziatania”. Plan

Dziatania przewiduje dwuetapowe podejscie do problematyki kapitatu zaktadowego.

W  pierwszym etapie zamiarem Komisji jest uproszczenie 1 uelastycznienie
dotychczasowych rozwiazan dotyczacych instytucji kapitatu zakladowego przy
zachowaniu zalozen podstawowych. Taki zabieg ma wzmocni¢ efektywno$¢
1 konkurencyjnos¢ spétek, nie obnizajac jednoczes$nie poziomu ochrony interesoOw
wierzycieli i1 akcjonariuszy, jaki wiaze si¢ z instytucja kapitalu zaktadowego. Etap ten
realizuje dyrektywa 2006/68/WE. Jej celem jest wlasnie wzmocnienie efektywnosci i
konkurencyjnosci spotek z Unii Europejskiej, przy jednoczesnym pozostawieniu

konstrukeji kapitatu zaktadowego.

W drugim etapie zamiarem Komisji jest poddanie poglebionym badaniom oraz
konsultacjom z panstwami cztonkowskimi koncepcji wprowadzenia systemu ochrony
wierzycieli, alternatywnego wobec kapitalu zaktadowego, ktory w podstawowych
zarysach zaproponowata grupa ekspertow, powotana przez Komisje®. W pazdzierniku
2006 r. Komisja rozstrzygngla przetarg na przeprowadzenie analizy przydatno$ci
stworzenia takiego systemu. Komisja ma rozstrzygnaé, czy wskazane jest czg§ciowe
badz catkowite uchylenie II dyrektywy i zaproponowanie panstwom cztonkowskim
wdrozenia systemu alternatywnego na zasadzie dobrowolnej. W ten sposob panstwa
cztonkowskie uzyskalyby swobode wyboru systemu ochrony wierzycieli. Innymi
stowy, podobnie jak ma to miejsce w Stanach Zjednoczonych, panstwa Unii
Europejskiej decydowatyby samodzielnie, czy w ramach krajowych porzadkow
prawnych: 1) utrzymuja instytucj¢ kapitalu zaktadowego, 2) wprowadzaja alternatywny
system ochrony wierzycieli (np. testy wyptacalnosci i test stosunku aktywow do
zobowiazan), 3) pozostawiaja spotkom wybor miedzy instytucja kapitatu zaktadowego

a systemem alternatywnym.

W zwiazku z tak okreslonymi zalozeniami, przyjetymi przez Komisj¢ Europejska, nie
ulega watpliwosci, ze dyrektywa 2006/68/WE pozostawia panstwom cztonkowskim

swobodg implementacji jej poszczegolnych przepiséw. Panstwa cztonkowskie uzyskuja



prawo, a nie obowiazek, zlagodzenia dotychczasowych przepisow regulujacych
instytucje¢ kapitatu zaktadowego w ich krajowym prawie spotek. Wymaga podkreslenia,
ze przyjeta konstrukcja dyrektywy, polegajaca na przyznaniu panstwom cztonkowskim
prawa, a nie obowiazku uelastycznienia 1 ztagodzenia instytucji kapitalu zaktadowego,
stanowi logiczna konsekwencje rozpoczecia przez Komisj¢ realizacji drugiego etapu
prac nad instytucja kapitatu zaktadowego. Jak byla mowa, celem drugiego etapu jest
rozstrzygnigcie kwestii podstawowej: zasadnosci narzucania panstwom cztonkowskim
systemu ochrony wierzycieli przed niewyptacalnoscia spotek w postaci instytucji

kapitalu zaktadowego.

W przypadku dyrektywy nie powstaje zatem klasyczny dylemat dotyczacy sposobu
implementacji, sprowadzajacy si¢ do wyboru migdzy wariantem petnej harmonizacji a
wariantem minimalistycznym (harmonizacja tylko w takim zakresie, w jakim
bezwzglednie wymaga tego dyrektywa). Dyrektywa nie narzuca bowiem zadnych
rozwigzan panstwom cztonkowskim, ale liberalizuje niektoére dotychczasowe zasady,
zawarte w I dyrektywie. Zezwala na przyjgcie bardziej elastycznych regut dotyczacych
szeroko pojetej instytucji kapitatu zakladowego. Jest to zatem akt, ktéry umozliwia
panstwom cztonkowskim wprowadzenie rozwiazan promujacych krajowe prawo spotek
jako system bardziej konkurencyjny w stosunku do prawa spotek innych panstw

cztonkowskich.

Przyjeta przez Komisj¢ filozofia ewolucyjnego podejscia do zmian dotyczacych
instytucji kapitatu zaktadowego naktada na ustawodawcoéw poszczegodlnych panstw
cztonkowskich, w tym na ustawodawcg polskiego, konieczno$¢ podjecia kierunkowe;j

decyzji co do zakresu implementacji dyrektywy 2006/68/WE.

Zasadna wydaje si¢ transpozycja wszystkich rozwiazan, ktore proponuje dyrektywa

2006/68/WE. Przemawiajq za tym nastgpujace powody:

1) nie nalezy wprowadza¢ ograniczen, dopoki praktyka obrotu nie uzasadni takiego
zabiegu negatywnymi skutkami dziatania regulacji. Obecne doswiadczenia

wskazuja na potrzebe takiej regulacji;

2) Polska powinna dazy¢ do tego, aby w granicach zakreslonych prawem Unii
Europejskiej jej system prawny w zakresie prawa spotek byt konkurencyjny wobec

praw spotek innych panstw cztonkowskich. Zatozenie to jest konsekwencja procesu



3)

4)

pelnego urzeczywistnienia traktatowej swobody osiedlania si¢ spotek w Unii
Europejskiej (art. 43 1 48 TWE), ktory ma miejsce w ostatnich latach. Precedensowe
wyroki  Europejskiego Trybunalu Sprawiedliwosci w sprawach Centros,
Uberseering oraz Inspire ArtY otworzyly przed przedsiebiorcami z Unii
Europejskiej mozliwos¢ wyboru systemu prawnego, ktéremu podlegaja
zawiazywane przez nich spotki. W uproszczeniu, przedsigbiorcy moga zawiazaé
spotke zgodnie z prawem jednego panstwa cztonkowskiego i prowadzi¢ za jej
posrednictwem dziatalno§¢ w innym panstwie. Dziesiata dyrektywa w sprawie
transgranicznego aczenia umozliwia natomiast zmiang raz obranego systemu prawa
wlasciwego dla spotki przy wykorzystaniu mechanizmu fuzji ze spotka zagraniczna.
Przedsigbiorcy moga wigc takze nastgpczo dokonywac¢ wyboru najkorzystniejszego
z ich punktu widzenia systemu prawnego. W przypadku implementowanej
dyrektywy cel w postaci zwigkszenia konkurencyjnosci polskiego systemu
prawnego pozwala skorzysta¢ z mozliwosci ztagodzenia wymogoéw dotyczacych

instytucji kapitalu zakladowego w petnym zakresie przewidzianym dyrektywa;

petna transpozycja wszystkich rozwiazan przewidzianych dyrektywa moze staé si¢
jednym z kryteriow przy dokonywaniu przez przedsigbiorcow wyboru prawa
polskiego jako prawa wilasciwego dla tworzonych spétek akcyjnych. Pela
implementacja dyrektywy jest wigc jednym z czynnikow zapobiegajacych
rozwinigciu si¢ zjawiska korzystania przez przedsigbiorcoOw z obcych typéw osob
prawnych dla prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w Polsce, a tym samym
tendencji otwierajacych droge do marginalizacji polskiego prawa spoélek.
Transpozycja dyrektywy moze takze przyczyni¢ si¢ do wyboru prawa polskiego
jako systemu wilasciwego dla spotki powstajacej w wyniku potaczenia
transgranicznego, dokonywanego na zasadach przewidzianych dziesiata dyrektywa
w sprawie transgranicznego laczenia spolek, a takze dla wyboru Polski jako miejsca
siedziby statutowej spotki europejskie;j;

Dyrektywa przewiduje umozliwienie wnoszenia aportow bez koniecznosci kontroli

ich wyceny przez biegtych rewidentdéw, co:

a) upraszcza 1 przyspiesza procedur¢ wnoszenia wkladéw niepienigznych, a w
konsekwencji  tworzenia spotki akcyjnej lub podwyzszania kapitalu

zaktadowego spotki akcyjnej, i



S)

6)

7)

b) zmniejsza koszty tworzenia spdtek akcyjnych i podwyzszania ich kapitatu
akcyjnego. Zmniejszenie kosztow ma znaczenie w skali micro dla konkretne;j
spotki, a w skali macro zmniejsza koszty transakcyjne funkcjonowania obrotu
gospodarczego, co zazwyczaj powinno przetozy¢ si¢ na wzrost inwestycji i

zmniejszenie cen produktow i ustug;
Dyrektywa zwigksza elastyczno§¢ w zakresie nabywania wiasnych akcji, co utatwia:
a) likwidowanie biezacych nadwyzek pieni¢znych spotek,

b) wdrazanie programow motywacyjnych dla oséb kluczowych dla dziatalnosci
spotek (tzw. opcje menedzerskie 1 pracownicze), ktére nabieraja coraz
wigkszego znaczenia takze w praktyce polskich spotek jako dodatkowy
instrument wynagradzania i wigzania kluczowych menedzeré6w i pracownikow

ze spotka,

c) elastyczne 1 szybkie reagowanie na zmieniajaca si¢ sytuacj¢ na rynku
kapitatowym wplywajaca na ceng akcji spotek. W razie zaburzenia rownowagi
migdzy popytem i podaza, spotki dzigki nabywaniu wiasnych akcji moga
przyczyniac si¢ do stabilizacji kursu gietdowego akcji
w okresie nierOwnowagi, zapobiegajac lub ograniczajac w ten sposob
nieuzasadnione ekonomiczng sytuacja finansowa spotki wahania kursow akcji o

charakterze spekulacyjnym;

Dyrektywa zezwala na finansowanie przez spotke emitowanych przez nia akcji, co
zwigksza elastyczno$¢ w zakresie zmian w strukturze akcjonariuszy, uwzgledniajac
powszechnie akceptowane transakcje typu LBO i MBO tzw. wykupy lewarowane i

wykupy menedzerskie;

Dyrektywa  przewiduje lepszy kompromis migdzy interesem  spotki
w przeprowadzeniu obnizenia kapitatu zakladowego a interesem wierzycieli w
uzyskaniu zabezpieczenia. W $wietle dyrektywy wierzyciele musza bowiem

wykazaé zagrozenie dla swoich interesow oraz brak nalezytego zabezpieczenia.

We wspotczesnym europejskim prawie spotek zyskuje znaczenie model, ktéry polega

nie na odgdérnej harmonizacji krajowych systemow prawa spotek przez organy

Wspolnoty 1 w konsekwencji na wypracowaniu zblizonych rozwiazan, lecz na

wspotistnieniu systemow wykazujacych odrgbnosci 1 na zapewnieniu przedsigbiorcom



prawa wyboru migdzy tym systemami. Taki stan powinien przyczyni¢ si¢ do
promowania wysokich standardéw prawnych i w dluzszej perspektywie moze
stymulowa¢ harmonizacj¢ ,,0ddolng”. Zamiast silnego akcentowania problematyki
ochrony wspdlnikéw 1 wierzycieli spotek, prawo spotek ma by¢ postrzegane przede
wszystkim jako instrument utatwiajacy prowadzenie dzialalnosci gospodarczej i
zwigkszajacy jej efektywnos$¢. Dlatego podstawowymi celami prawa europejskiego
staje si¢ wspieranie mobilnosci spotek, tworzenie regulacji zwigkszajacych zakres
swobody przedsigbiorcoOw oraz realizowanie punktowych projektéw, przybierajacych
posta¢ inicjatyw harmonizacyjnych badz tylko zalecen czy modelowych rozwiazan w
tych obszarach, w ktérych regulacje europejskie sa rzeczywiscie potrzebne i maja realne
szanse przyczyni¢ si¢ do podwyzszenia standardoéw prawnych. Pewna konkurencja
miedzy systemami prawa spotek moze pozytywnie wptynaé na efektywnos¢ wspdlnego
rynku. Wszystkie te tendencje znajduja wyraz we wspomnianym Planie Dziatania
Komisji Europejskiej, za$§ dyrektywa jest ich odzwierciedleniem w obszarze
problematyki kapitalu zaktadowego. Zabieg polegajacy na pelnej implementacji
dyrektywy pozostaje wigc w pelni zbiezny znowa filozofia europejskiego prawa

spotek.

Wymaga podkreslenia, ze podjgcie decyzji o transpozycji wszystkich rozwiazan
proponowanych w dyrektywie nie przesadza kwestii ewentualnego odejscia
w prawie polskim od instytucji kapitatu zakltadowego jako instrumentu ochrony
wierzycieli. Co wigcej, nawet ewentualne podjgcie przez Komisj¢ Europejska decyzji o
uchyleniu II dyrektywy nie bgdzie oznacza¢ narzucenia panstwom cztonkowskim, w
tym Polsce, obowiazku odstapienia od instytucji kapitalu zakladowego. Jak byla
bowiem mowa, celem drugiego etapu jest pozostawienie suwerennej decyzji panstw
cztonkowskich, czy ich wolg bedzie utrzymanie w krajowym prawie spotek instytucji
kapitatu zaktadowego, czy wybiora alternatywny model ochrony wierzycieli, znany z
rynku amerykanskiego. Innymi stowy, celem drugiego etapu nie jest naktadanie na
panstwa cztonkowskie zadnych obowiazkow, ale wrecz przeciwnie — uwolnienie ich od
obowiazku utrzymywania instytucji kapitalu zakladowego wynikajacego z

obowiazujacej 1 nowelizowanej obecnie II dyrektywy.

Podsumowujac,  transpozycja  wszystkich  przepisow  dyrektywy  ulatwi
1 przyspieszy dokonywanie czynnosci, ktoérych przedmiotem sa stosunki kapitalowe w

spotkach akcyjnych: wnoszenie wktadéw niepienigznych, nabywanie witasnych akcji,



finansowanie nabywania akcji, obnizanie kapitalu zaktadowego oraz umarzanie akcji.
Zmniejsza si¢ ponadto koszty prowadzenia dziatalnos$ci przez spoiki, bez jednoczesnego
uszczerbku dla sytuacji wierzycieli i1 akcjonariuszy. Poglad o potrzebie pelnej
implementacji dyrektywy 2006/68/WE nie jest rdwnoznaczny z przesadzeniem kwestii
celowo$ci utrzymania w prawie polskim zasadniczych zalozen instytucji kapitatu
zakladowego w dotychczaswym ksztalcie. Dyrektywa 2006/68/WE nie zrywa bowiem z
obecnym modelem ochrony wierzycieli, ale tagodzi go w tych elementach, w ktérych
nie prowadzi to do zanegowania rozwigzan fundamentalnych. Transpozycja wszystkich
postanowien dyrektywy jest takze zgodna z deklarowanym celem polskiego
ustawodawcy utatwiania przedsigbiorcom prowadzenia dziatalnosci i obnizania kosztow
transakcyjnych tej dziatalnos$ci. Dyrektywa 2006/68/WE stwarza szans¢ poprawy
warunkow funkcjonowania spotek akcyjnych, a tym samym pozwala uatrakcyjni¢
dokonywanie inwestycji w te spotki, co moze mie¢ donioste znaczenie w zwiazku z
postegpujaca integracja wspdlnego rynku. Integracja ta przejawia si¢ w prawie wyboru
systemu prawa wiasciwego dla spolek, w dopuszczeniu transgranicznego taczenia
spotek, a takze w innych planowanych zmianach w europejskim prawie spoétek, m.in. w
XIV dyrektywie w sprawie przeniesienia siedziby spoiki. Zmiany te stopniowo

wymuszaja pewne formy konkurowania migdzy krajowymi systemami prawa spotek.
Zmieniane konstrukcje dotyczace instytucji kapitatu zaktadowego

Dyrektywa zezwala na liberalizacj¢ w krajowych porzadkach prawnych panstw

cztonkowskich nastgpujacych konstrukeji dotyczacych instytucji kapitatu zaktadowego:
1) badania niektérych wktadow niepieni¢znych przez bieglego rewidenta;

2) zasad nabywania przez spotke wlasnych akcji;

3) zakazu finansowania przez spotke¢ nabycia emitowanych przez nia akcji;

4) obnizenia kapitatu zaktadowego.

Zwolnienie z obowiazku badania niektérych wkladéw niepienigznych przez bieglego

rewidenta
A. Omowienie zmian w dyrektywie

1. Artykut 1 pkt 2, 3 1 8 dyrektywy 2006/68/WE wprowadza do II dyrektywy nowe art.
10a 1 10b oraz modyfikuje art. 11 i art. 27 II dyrektywy.



2. Panstwa cztonkowskie moga wprowadzi¢ zwolnienie z obowiazku sporzadzania
sprawozdania przez bieglego rewidenta w tych przypadkach wnoszenia wktadow
niepieni¢znych, gdy istnieje wyrazny punkt odniesienia dla ustalenia ich wartosci.
W takich przypadkach istnieje bowiem niewielkie ryzyko przeszacowania wartosci

wktadu ze szkoda dla pozostatlych akcjonariuszy i wierzycieli.

3. W zwiazku z tym, zwolnienie z obowiazku badania przez bieglego rewidenta
obejmuje wktad w postaci zbywalnych papieréw wartosciowych bedacych
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym (art. 10a ust. 1 II dyrektywy), poniewaz
punktem odniesienia dla ich wyceny jest cena rynkowa (np. cena gietdowa) ustalana
1 publicznie oglaszana zgodnie z zasadami obowiazujacymi na rynku regulowanym

(np. na rynku gietdowym).

4. W przypadku innych wktadéw niepieni¢znych niz zbywalne papiery wartosciowe,
zamiast dokonywania odrgbnej wyceny przez bieglego rewidenta, ustawodawca
europejski dopuszcza ustalenie warto§ci wkladu niepienigznego na podstawie
uprzednio przeprowadzonej wyceny przez bieglego rewidenta, jezeli wycena taka
miata miejsce zgodnie z przyjetymi standardami 1 zasadami wyceny
obowiazujacymi dla aktywow danego rodzaju w panstwie cztonkowskim oraz jest
wystarczajaco aktualna (zostata dokonana na dzien przypadajacy nie wczesniej niz 6
miesigcy przed data faktycznego wniesienia wktadu). Zwolnienie z obowiazku
wyceny jest dopuszczalne takze w przypadku, gdy warto§¢ wnoszonego wktadu
niepieni¢znego wynika ze sprawozdania finansowego za ostatni rok obrotowy, o ile
zostato ono nalezycie zbadane przez bieglego rewidenta, w sposdéb odpowiadajacy
obowiazujacym w tym zakresie regulacjom prawa europejskiego (art. 10a ust. 2 1 3

IT dyrektywy).

5. Nalezy zauwazy¢, iz do tej pory zwolnienie z obowiazku badania wkladow
niepieni¢znych przez bieglego rewidenta moglo nastapi¢ wylacznie przy
zachowaniu bardzo rygorystycznych warunkéw przewidzianych w art. 10 ust. 4 11
dyrektywy. Przepis ten wymaga mi¢dzy innymi, aby akcjonariusze wnoszacy aporty
dysponowali nienaruszalnymi rezerwami w kwocie rownej wartosci tych aportow i
udzielili do tej wysokosci gwarancji za dlugi spotki. Biorac pod uwage, ze

spelnienie przestanek art. 10 ust. 4 II dyrektywy okazuje si¢ w praktyce



problematyczne, ustawodawca polski w obecnie obowiazujacej regulacji kodeksu

spotek handlowych odstapit od implementowania tego przepisu.

Zwolnienie z obowiazku badania wkladow niepienigznych, przewidziane
w art. 10a II dyrektywy, nie nastgpuje automatycznie, z mocy prawa. Konieczna jest
indywidualna decyzja organu zarzadzajacego badz administrujacego w kazdym
przypadku wydania akcji w zamian za aporty. Organ ten jest odpowiedzialny za
prawidlowos¢ 1 adekwatno$¢ przyjetej wyceny. Jezeli ze wzgledu na szczegodlne
okolicznosci wartos¢ wnoszonego skladnika ulegnie istotnej zmianie (np. rynek
papierow wartosciowych utraci ptynno$¢), organ zarzadzajacy (administrujacy)
powinien zidentyfikowa¢ zagrozenie takiego rodzaju i zarzadzi¢ przeprowadzenie
wyceny na zasadach ogolnych, przy udziale bieglego rewidenta. Organ zarzadzajacy
(administrujacy) ponosi zatem odpowiedzialno$¢ za nalezyte funkcjonowanie
zliberalizowanych zasad wnoszenia wkladoéw niepieni¢znych. Stanowi to realizacjg
postulatu ochrony wierzycieli i akcjonariuszy przy jednoczesnej liberalizacji

wymogow dotyczacych wyceny wktadow niepienigznych przez biegtego rewidenta.

Druga dyrektywa przewiduje dwojakiego rodzaju instrumenty ochronne,
zapobiegajace naduzyciom w zwiazku z odstapieniem od badania wkladow
niepieni¢znych. Po pierwsze, akcjonariusze mniejszo$ciowi, reprezentujacy co
najmniej 5% kapitalu zakladowego, powinni dysponowaé prawem zadania
przeprowadzenia wyceny przez bieglych (art. 10a ust. 2 akapit 3
IT dyrektywy). Warto zauwazy¢, iz wspomniane uprawnienie mniejszos$ci nie
dotyczy sytuacji, gdy wnoszone sa zbywalne papiery wartosciowe. Po drugie,
odstapienie od wyceny wiaze si¢ ze znaczacym rozszerzeniem obowiazkow
informacyjnych, dotyczacych przedmiotéw i1 wartosci zadeklarowanych wkladow
niepieni¢znych (art. 10b ust. 1 1 2 II dyrektywy). Jawno$¢ ma zwigkszy¢ szansg

prawidtowego pokrycia kapitatu wktadami niepieni¢znymi.

Analogiczne zasady, jak przy wnoszeniu wktadow niepienigznych przy tworzeniu
spotki akcyjnej, maja zastosowanie do wnoszenia wktadéw niepieni¢znych na
pokrycie podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Konsekwencja tego jest zmiana art.
27 ust. 2 akapit 2 II dyrektywy. Odsyta on obecnie do stosowania art. 10a 1 10b II
dyrektywy.



9. Zmiang obje¢to takze mechanizm kontroli nabycia przez spotke znacznego mienia od
zatozycieli (art. 11 ust. 1 akapit 1 II dyrektywy). Mechanizm ten wykazuje punkty
styczne z wnoszeniem wkladoéw niepienigznych. Ustawodawca europejski dazy do
zapobiezenia probom obejscia przepisow o wkladach niepieni¢znych 1 dlatego
poddaje transakcje miedzy spotka a zatozycielami szczegdlnym rygorom. Znaczne
mienie, nabywane przez spotke od zatozycieli, jest badane na podobnych zasadach,
co wktady niepieni¢zne. Skoro jednak nie wszystkie wklady niepieni¢zne maja

obecnie podlega¢ kontroli biegtych, to samo dotyczy kontroli znacznego mienia.

B. Zmiany w k.s.h.: art. 312, art. 312", art. 394 § 3, art. 431 § 7, art. 447",
art. 449 § 3 i art. 536 § 3

1. Nowy art. 312" § 1-4 k.s.h. implementuje art. 10a II dyrektywy, natomiast art. 312"
§ 5 k.s.h. —art. 10b IT dyrektywy.

Odstapienie od badania wktadéw niepienieznych zgodnie z art. 312" k.s.h. wymaga
podjecia przez zarzad uchwaly. Jest to bowiem wazna decyzja wplywajaca na
stosunki kapitalowe w spolce, z definicji nie nalezaca do sfery prowadzenia spraw
spotki, a zatem nie podlegajaca zasadom podziatu kompetencji, przyjetym mig¢dzy
cztonkami zarzadu (por. art. 371 k.s.h.). Obowiazek podjgcia uchwaly nie wymaga
wyraznego wskazania w tresci art. 312' ks.h. takze dlatego, ze w kazdym
przypadku, w ktorym przepis wiaze podjecie decyzji w oznaczonej sprawie przez
zarzad, rozumie si¢ przez to dzialanie zarzadu jako organu kolegialnego osoby
prawnej, uzewngtrzniajacego swoja wole w formie uchwal. Nie wydaje sig
konieczne zastrzezenie kwalifikowanej formy dla uchwaty zarzadu, jak jest to m.in.
w przypadku kapitatu docelowego (art. 446 § 3 k.s.h.), poniewaz nie jest to uchwata
w sprawie podwyzszenia kapitatlu zakladowego 1 zwiazanej z tym zmiany statutu.
Uchwata zarzadu w sprawie odstapienia od obowiazku badania wkladow
niepieni¢znych nie stanowi, tak jak uchwala w sprawie podwyzszenia kapitatu
zakladowego w granicach kapitalu docelowego, funkcjonalnego odpowiednika
uchwaty walnego zgromadzenia i nie jest podstawa dokonania wpisu do rejestru.
Podstawa podjecia takiej uchwaly nie jest takze upowaznienie walnego

zgromadzenia wynikajace ze statutu spotki.

Wprowadzenie do art. 312", zgodnie z art. 10a II dyrektywy, pojecia wartosci

godziwej wkladow niepieni¢znych uzasadnia odwotanie si¢ do wartosci godziwej
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takze w art. 312 k.s.h. Zasada badania warto$ci wkladow niepienieznych przez
bieglego rewidenta, wyrazona w art. 312 k.s.h., stanowi bowiem punkt odniesienia
dla wyjatkow okreslonych w proponowanym art. 312'. Wprowadzenie pojecia
wartosci godziwej do art. 312 k.s.h. jest zatem niezbgdne dla zapewnienia spdjnosci
migdzy obowiazkiem badania wktadéw niepienigznych przez biegltego rewidenta
a wyjatkami od tego obowiazku. Wyjatki obejmuja przypadki, w ktorych badanie
takie nie jest niezb¢dne ze wzgledu na charakter wktadéw, pozwalajacy na latwe,

obiektywne i1 bezsporne ustalenie ich wartos$ci.

Odwotanie si¢ do pojgcia wartoSci godziwej wydaje si¢ zabiegiem koniecznym
takze niezaleznie od tresci proponowanego art. 312'. Pojecie to pozwala bowiem
zrealizowaé podstawowe zatozenie ustawodawcy o potrzebie realnego pokrycia
kapitatu zaktadowego. Warto§¢ godziwa powinna by¢ rozumiana jako warto$¢
zapewniajaca pokrycie kapitatu zaktadowego, ktéra uwzglednia przypisywana
instytucji kapitatu zakltadowego funkcj¢ ochronng realizowana na rzecz wierzycieli.
Przy ustalaniu warto$ci godziwej nalezy réwniez uwzglednia¢ zasade jednakowego
traktowania akcjonariuszy (art. 20 k.s.h.). Warto$¢ godziwa jest wigc miernikiem

istotnym z punktu widzenia urzeczywistnienia takze tej ostatniej zasady.

. W art. 394 § 3 k.s.h. dodano zdanie 3. Nakaz odpowiedniego stosowania art. 312
k.s.h. oznacza, ze zarzad moze zadecydowa¢ o odstapieniu od badania przez
bieglego rewidenta sktadnikow majatkowych wskazanych w tym przepisie,
nabywanych przez spotke od akcjonariusza. Powstaja natomiast obowiazki
informacyjne, wynikajace z art. 312" § 4 k.s.h. Warto zauwazy¢, Ze przepisow art.
394 § 1-3 k.s.h. nie stosuje si¢ do nabycia papierow wartoSciowych na rynku
regulowanym (art. 394 § 4 k.s.h.). Zwolnienie to naklada si¢ czg§ciowo na
zwolnienie wynikajace ze stosowanego odpowiednio art. 312" § 1 pkt 1 k.s.h. Taki
stan jest jednak zamierzony przez ustawodawcg europejskiego (por. art. 11 ust. 2

IT dyrektywy).

. Zmiana art. 431 § 7 k.s.h. polega na dodaniu odestania do art. 312" k.s.h. Zmiana ta
znajduje odzwierciedlenie w art. 27 ust. 2 akapit 2 II dyrektywy.

. Artykut 447" k.s.h. implementuje art. 10b ust. 2 II dyrektywy. II dyrektywa

nakazuje wczesniejsza realizacj¢ obowiazkéw informacyjnych, jeszcze przed

11



wniesieniem wktadoéw, jezeli odstapienie od wyceny aportu nastgpuje w ramach

kapitatu docelowego.

5. Zmiana art. 449 § 3 i art. 536 § 3 k.s.h. polega na dodaniu odestania do art. 312’
k.s.h.

C. Spetnienie wymogu art. 10b ust. 3 II dyrektywy

Artykut 10b ust. 3 II dyrektywy wymaga, by kazde panstwo czlonkowskie wprowadzito
stosowne $rodki zapewniajace przestrzeganie przepisow przewidujacych wnoszenie
wktadow niepienigeznych bez przeprowadzania badania przez biegltego rewidenta. Prawo
polskie przewiduje m.in. solidarng odpowiedzialno$¢ cztonkow zarzadu wraz ze spotka
wobec jej wierzycieli za podanie fatszywych danych o wktadach niepieni¢znych (art.
479 k.s.h.) oraz odpowiedzialno$¢ o0sob bioracych udziat w tworzeniu spoiki za
zamieszczenie falszywych informacji o tych wktadach (art. 480 k.s.h.). Zaniechanie
przez cztonka zarzadu przedstawienia sadowi wniosku o wyznaczenie bieglego
rewidenta podlega grzywnie do 20 tys. zt (art. 594 k.s.h.). Przepisy te znajda
zastosowanie do przypadkéw naruszenia art. 312' k.s.h. Wprowadzenie nowych
instrumentow gwarantujacych przestrzeganie przepisow o wktadach niepieni¢znych jest

zatem zbedne.
Liberalizacja zasad nabywania przez spotkg wiasnych akcji
A. Omoéwienie zmian w dyrektywie

1. Artykut 1 pkt 415 dyrektywy 2006/68/WE zmienia art. 19 ust. 1 oraz art. 20 ust. 3 11
dyrektywy. Konsekwencja zmiany art. 19 ust. 1 jest ponadto modyfikacja art. 41 ust.
1 II dyrektywy przez skreslenie odwotania do art. 19 ust. 1 lit. b II dyrektywy (art. 1
pkt 10 dyrektywy 2006/68/WE).

2. Celem zmiany jest rozszerzenie wyjatku od zakazu nabywania przez spotke
whasnych akcji. Przed zmiang art. 19 ust. 1 II dyrektywy zezwalal na nabywanie
przez spotke wlasnych akcji na podstawie upowaznienia walnego zgromadzenia
udzielanego na okres nie dluzszy niz 18 miesigcy. Ponadto warto§¢ nominalna
nabywanych akcji wlasnych (wlaczajac w to uprzednio nabyte akcje wlasne oraz
akcje spotki nabyte przez osoby trzecie, dzialajace we wlasnym imieniu, ale na

rachunek spotki) nie mogla przekracza¢ 10% kwoty kapitatu zaktadowego.
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Ograniczenia te postrzega sig obecnie jako nieelastyczne,
a w szczegblnosci jako utrudniajace likwidowanie biezacych nadwyzek pieni¢znych
spotek. Nabywanie wiasnych akcji jest jednym ze sposobow likwidowania

nadwyzek finansowych przez spotke.

Ponadto, podnosi sig¢, ze ograniczenia w zakresie nabywania wlasnych akcji
utrudniaja wdrazanie programéw motywacyjnych dla oséb kluczowych dla
dzialalnosci spoétek (tzw. opcje menedzerskie 1 pracownicze). Wymaga
podkreslenia, ze programy opcyjne nabieraja coraz wigkszego znaczenia takze w
praktyce polskich spotek jako dodatkowy instrument wynagradzania

1 wigzania kluczowych menedzeréw i1 pracownikoéw ze spotka.

Nabywanie wtasnych akcji pozwala takze spotkom szybko reagowac na zmieniajaca
si¢ sytuacj¢ na rynku kapitalowym wptywajaca na cen¢ ich akcji.
W razie zaburzenia rownowagi mi¢dzy popytem i podaza, spotki dzigki nabywaniu
wlasnych akcji moga przyczynia¢ si¢ do stabilizacji kursu gieldowego akcji w
okresie nierownowagi, zapobiegajac lub ograniczajac w ten sposdb nieuzasadnione
ekonomiczna sytuacja finansowa spotki wahania kursow akcji o charakterze

spekulacyjnym.

Spotki powinny dysponowaé prawem nabywania wlasnych akcji do wysokos$ci
nadwyzki bilansowej, ktora moze zosta¢ przeznaczona na wyplaty na rzecz
akcjonariuszy. Dyrektywa stanowi, ze maksymalny okres upowaznienia ze strony
walnego zgromadzenia powinien zosta¢ wydluzony (pkt 4 Motywoéw dyrektywy
2006/68/WE). W zwiazku z tym artykut 19 ust. 1 II dyrektywy znosi prog 10%
kwoty kapitalu zaktadowego jako maksymalnej granicy, do wysokos$ci ktorej spotki
moga nabywac¢ wlasne akcje oraz przedtuza dopuszczalny okres upowaznienia do 5
lat. Nabycie akcji wlasnych nie moze jednak doprowadzi¢ do uszczuplenia aktywow
netto ponizej kwoty kapitalu zaktadowego i innych funduszy, ktére nie moga zosta¢
wyptacone akcjonariuszom, a zatem = moze nastapic wylacznie
w granicach nadwyzki bilansowej. Przedmiotem nabycia moga by¢ wytacznie akcje
w pelni pokryte. Nabycie nie moze ponadto narusza¢ zasady jednakowego
traktowania akcjonariuszy oraz przepisow dyrektywy 2003/6/WE dotyczacej

wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku.
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4. Liberalizujac zasady dotyczace nabywania wtasnych akcji, dyrektywa kapitalowa po
nowelizacji (art. 19 ust. 1) stanowi, ze panstwa cztonkowskie moga, ale nie musza,

podda¢ nabycie akcji wlasnych ktéremukolwiek z nastgpujacych warunkow:

1) warto$¢ nominalna lub, w przypadku jej braku, warto$¢ ksiggowa nabytych
akcji, w tym akcji nabytych uprzednio przez spotke 1 bedacych w jej posiadaniu
oraz akcji nabytych przez osobe dziatajaca we wlasnym imieniu, ale na
rachunek spotki, nie moze przekroczy¢é wysokosci, ktora zostanie okreslona
przez panstwa czlonkowskie. Wysokos¢ ta nie moze by¢ nizsza niz 10%

subskrybowanego kapitatu;

2) uprawnienie spotki do nabycia wlasnych akcji, maksymalna liczba akcji do
nabycia, okres obowiazywania uprawnienia oraz maksymalna lub minimalna

wysoko$¢ zaplaty sa okreslone w statucie lub akcie zatozycielskim spotki;
3) spotka wypetnia okreslone obowiazki sprawozdawcze i informacyjne;

4) od niektorych spotek, okreslonych przez panstwa cztonkowskie, mozna zadaé
umorzenia nabytych akcji, pod warunkiem ze kwota rowna warto$ci nominalnej
umorzonych akcji zostanie wlaczona do rezerwy, ktéra nie moze byc¢
przeznaczona do podziatu migdzy akcjonariuszy, z wyjatkiem obnizenia kapitatu
subskrybowanego. Rezerwa ta moze by¢ wykorzystana wylacznie w celu

podwyzszenia kapitalu subskrybowanego w drodze kapitalizacji rezerw;
5) nabycie akcji pozostaje bez uszczerbku dla zaspokojenia roszczen wierzycieli.

5. Wymaga podkres$lenia, ze kodeks spotek handlowych obecnie nie zezwala w ogodle
na nabywanie akcji wlasnych w dowolnym celu, na podstawie upowaznienia
walnego zgromadzenia. Jedynie instytucje finansowe moga nabywac akcje na
wiasny rachunek w granicach upowaznienia udzielonego przez walne zgromadzenie
na okres nie dluzszy niz rok, jednak tylko w celu ich dalszej odprzedazy. Laczna
warto$¢ nominalna akcji nabytych na tej podstawie nie moze przekraczaé¢ 5%
kapitalu zakladowego (art. 362 § 1 pkt 8 k.s.h.). Przepis ten wprowadzono w
nowelizacji kodeksu spotek handlowych, dokonanej w 2003 r.”. Zmiana byla
podyktowana koniecznoscia pelnego dostosowania pierwotnej regulacji art. 362
k.s.h. do wymagan II dyrektywy. II dyrektywa zezwala bowiem instytucjom
finansowym na nabywanie akcji bez upowaznienia walnego zgromadzenia tylko na

cudzy rachunek, w celu wykonania zlecenia komisowego zakupu, nie za$ na wtasny
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rachunek (art. 20 ust. 1 lit. ¢ II dyrektywy). Dlatego zdecydowano si¢ skorzysta¢ z
og6lnego przepisu art. 19 ust. 1 II dyrektywy, jednak transponujac go do prawa
polskiego w sposdb wybitnie selektywny, tj. wytacznie w odniesieniu do przypadku
nabycia wlasnych akcji przez instytucje finansowe 1 w dodatku tylko w celu dalszej
odprzedazy

(por. uzasadnienie projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych
oraz innych ustaw, s. 30). W istocie nie chodzito wigc o implementacjg art. 19 ust. 1
IT dyrektywy, ale o wykorzystanie mozliwosci, jaka otwiera ten przepis dla
uzyskania zgodnosci dotychczasowej regulacji kodeksu spotek handlowych z

prawem europejskim.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage, ze uchwata walnego zgromadzenia jest ponadto
potrzebna dla nabycia akcji, ktore maja by¢ zaoferowane pracownikom (art. 393 pkt
6 k.s.h.). W pozostatym zakresie akcje wiasne moga by¢ nabywane jedynie w $cisle
okreslonych przypadkach, w ktérych upowaznienie ze strony walnego
zgromadzenia nie jest potrzebne (art. 362 § 1 pkt 1-7, art. 515 § 2 k.s.h.). Przypadki
te znajduja odzwierciedlenie w art. 19 ust. 2-3 oraz art. 20-22 II dyrektywy (np.
nabycie w celu zapobiezenia powaznej szkodzie spotki, w celu umorzenia, w
zwiazku

z prowadzeniem egzekucji przeciwko akcjonariuszowi). Dyrektywa 2006/68/WE
nie zmienia tych przepisow.

. Wobec zarysowanej ewolucji przepiséw o nabywaniu przez spotke wiasnych akcji
w prawie polskim, najbardziej wskazanym zabiegiem wydaje si¢ zmiana tresci art.
362 § 1 pkt 8 k.s.h. w kierunku uczynienia tego przepisu uniwersalna podstawa
nabywania przez ogo6t spotek witasnych akcji. Pozwoli to w pelni wykorzysta¢
upowaznienie wynikajace ze zliberalizowanego art. 19 ust. 1 II dyrektywy i nie
ograniczy jednoczes$nie swobody dziatania instytucji finansowych. Beda one mogtly
nadal korzysta¢ z tego przepisu. Trzeba zaznaczy¢, ze wymaganie, aby taczna
warto$§¢ nominalna akcji nabytych na podstawie art. 362 § 1 pkt 8 k.s.h. nie
przekraczata 5% kapitalu zakladowego, jest obecnie sprzeczne ze znowelizowanym
art. 19 ust. 1 akapit 2 lit. 1 II dyrektywy. Przepis ten nakazuje, by wspomniany limit
byt nie nizszy niz 10% kapitatu zaktadowego, nie ustanawiajac jednocze$nie
gérnego limitu. Liberalizacja jest zatem podwdjna. Po pierwsze, ustawodawca

europejski znidst maksymalny limit, do wysokosci ktorego panstwa cztonkowskie
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moga zezwala¢ spotkom na nabywanie wilasnych akcji, a po drugie ustanowit
minimalny limit, do wysokosci ktérego panstwa czlonkowie powinny zezwala¢ w

krajowych prawach spotek na nabywanie akcji wtasnych.

. Zmiany w k.s.h.: art. 362 § 1 pkt 8, art. 362 § 2 pkt 2, art. 363 § 1,
§4i1§6

Zaproponowane zmiany, zgodnie z przyjetym zalozeniem wyjsciowym,
w maksymalny sposob wykorzystuja liberalizacje rezimu nabywania przez spotke
wiasnych akcji, zaproponowana przez ustawodawce europejskiego, nie naruszajac
jednoczesnie interesow wierzycieli ani akcjonariuszy®. Zdecydowano si¢ jedynie
wprowadzi¢ maksymalny putap 20% akcji, ktore spotka moze naby¢ na podstawie
upowaznienia walnego zgromadzenia (art. 362 § 2 pkt 2 k.s.h.). Rozwiazanie to
znajduje umocowanie w art. 19 ust. 1 akapit 2 lit. 1 II dyrektywy, zgodnie z ktorym
panstwa czlonkowskie moga okresli¢, ze warto§¢ nominalna nabytych akcji nie
powinna przekroczy¢ pewnej wysoko$ci, jednak nie nizszej niz 10% kapitatu
zakladowego. Wydaje sig, ze nieograniczone procentowo upowaznienie mogtoby
przede wszystkim wptywac¢ niekorzystnie na stosunki korporacyjne w spotkach. Nie
chodzi tu o wykonywanie przez spotke (de facto przez zarzad) prawa glosu z
wlasnych akcji (przed takim ryzykiem chroni zakaz wykonywania m. in. prawa
glosu z wlasnych akcji, przewidziany w art. 364 § 2 k.s.h.), ale o naruszenie natury
spotki (w tym natury spotki akcyjnej) jako podmiotu odrebnego od jej udziatowcow.
Za sprzeczne z natura spotki nalezy bowiem uznacd, jezeli jej gtdwnym udziatlowcem
staje si¢ sama spotka lub jej spotka zalezna, wzglednie osoba dziatajaca przy
nabywaniu akcji spotki na jej rachunek, a do tego rodzaju zagrozen prowadzilaby
nadmierna, nielimitowana ilosciowo swoboda nabywania wiasnych akcji przez
spotke. Spotka zatraca w takich sytuacjach cechy zrzeszenia (korporacji) i ewoluuje

w kierunku osoby prawnej typu fundacyjnego.

Ponadto wprowadzenie gérnego limitu uzasadnia wprowadzenie pelnej swobody co
do celu nabycia wtasnych akcji. Proponowane rozwiazanie nie zaktada tu bowiem
zadnych  ograniczen. W  $wietle art. 19 ust. 1 II  dyrektywy
1 implementujacego go art. 362 § 1 pkt 8 k.s.h., walne zgromadzenie moze bardzo
szeroko upowazni¢ zarzad, determinujac tylko ogdlnie warunki nabycia.

Zaproponowany prog maksymalny nabycia akcji wlasnych ma oczywiscie charakter
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)]

2)

3)

4)

uznaniowy, ale w poréwnaniu do dotychczasowego stanu prawnego,
przewidzianego w art. 362 § 1 pkt 8, liberalizacja jest znaczaca. Przejawia si¢ ona

Wi

zniesieniu ograniczenia podmiotowego — dotychczas przepis ten przewidywat

nabywanie wlasnych akcji wyltacznie przez instytucje finansowe;

wydtuzeniu okresu upowaznienia udzielanego przez walne zgromadzenie

z jednego roku do pigciu lat;

zniesieniu celu nabycia — projektowana zmiana dopuszcza kazdy cel okreslony
przez walne zgromadzenie (walne zgromadzenie moze przy tym nawet upowaznic

zarzad do okreslania celu nabycia);

podwyzszeniu maksymalnego progu nabycia wiasnych akcji z 5% do 20% kapitatu

zaktadowego spoiki.

Wymaga takze podkreslenia, ze zaproponowanie progu 20% kapitatu zaktadowego
jako limitu nabywania akcji wtasnych stanowi wyraz przekonania, ze do tego progu
nie wystgpuje lub jest ograniczone do minimum ryzyko naruszenia natury spoiki
akcyjnej jako podmiotu odrgbnego od jej akcjonariuszy. W przypadku spétek o
duzym rozproszeniu akcjonariatu przyjmuje si¢, ze posiadanie pakietow akcji w
liczbie przekraczajacej 20% ogoétu gloséw na walnym zgromadzeniu (przy braku
uprzywilejowania co do glosu odpowiada to 20% kapitatu zaktadowego) prowadzi
do przejecia faktycznej kontroli nad spdtka. Ustawodawca przyjmuje prog 20%
glosow jako podstawe dla ustalenia stosunku powiazania (art. 4 § 1 pkt 5 k.s.h.).

. Podobnie jak miato to miejsce dotychczas, takze w $wietle nowego brzmienia art.

362 § 2 pkt 2 k.s.h. nabycie akcji pod jednym tytulem wptywa na zdolno$¢ nabycia
pod innym tytutem. Na przyktad, jezeli spotka nabyta 6% akcji w celu zaoferowania
ich pracownikom, ma prawo naby¢ dalsze 2% w celu zapobiezenia zagrazajacej jej
szkodzie 1 12%, dzialajac na podstawie upowaznienia walnego zgromadzenia
(zaktadajac, ze upowaznienie walnego zgromadzenia wykorzystuje maksymalny
limit 20%). Proponuje si¢ przy tym ustanowienie jednego progu maksymalnego w
wysokosci 20% 1 odejscie od dotychczasowego progu 10%. Z punktu widzenia
progu maksymalnego nie jest bowiem istotny tytul nabycia akcji wiasnych
wskazany w komentowanym przepisie, ale taczny stan posiadania akcji wlasnych

przez spotke.
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4. Wskazane jest rowniez (nieznaczne) rozszerzenie obowiazkow informacyjnych w
zwiazku z nabyciem przez spotke wilasnych akcji na podstawie upowaznienia
walnego zgromadzenia (zmieniony art. 363 § 1 k.s.h.). Zarzad powinien informowac¢
o nabyciu najblizsze walne zgromadzenie, podobnie jak ma to miejsce w przypadku
nabycia w celu zapobiezenia bezposrednio zagrazajacej spotce szkodzie. W ten
sposob zarzad skladalby akcjonariuszom biezace raporty ze sposobu korzystania
z udzielonego upowaznienia, niezaleznie od rocznego sprawozdania, ktore
przewiduje art. 363 § 2 k.s.h. Mozliwos¢ wprowadzenia dodatkowych obowiazkéw
informacyjnych w przypadku nabycia wiasnych akcji na podstawie ogdlnego
upowaznienia walnego zgromadzenia przewiduje art. 19 ust. 1 akapit 2 lit. iii II
dyrektywy. Rozszerzenie obowiazkéw sprawozdawczych, zaproponowane w art.
363 § 1 k.s.h., ma znaczenie przede wszystkim w spotkach niepublicznych. Spotki
publiczne sa bowiem zobowigzane ujawnia¢ informacje o nabyciu wlasnych akcji w
raportach biezacych (por. § 5 ust. 1 pkt 6 1 § 12 rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych, Dz. U. Nr 209, poz.
1744). Nie ma jednak uzasadnienia, aby w tym przypadku réznicowaé standardy
informacyjne zwiazane z nabywaniem wiasnych akcji w zalezno$ci od tego, czy

spotka jest spotka niepubliczng czy publiczna.

5. Artykut 19 ust. 1 11 dyrektywy zezwala panstwom cztonkowskim na poddanie
nabycia wlasnych akcji na podstawie upowaznienia walnego zgromadzenia innym
dodatkowym warunkom (akapit 2 lit. i-v). Skorzystanie z tych przepiséw — poza
wprowadzeniem procentowego limitu i rozszerzeniem obowiazkéw informacyjnych
— nie wydaje si¢ wskazane. Nie nalezy w szczeg6lnosci wymagac, by upowaznienie
do nabycia akcji wynikato ze statutu spoétki, poniewaz uczyniloby to omawiang
konstrukcj¢ malo elastyczna. Kodeks spotek handlowych w dostateczny sposob

chroni takze interes wierzycieli spotki.

6. Wymaganie art. 19 ust. 1 lit. b 1 ¢ II dyrektywy spetnia art. 362 § 2 pkt 11 3 k.s.h.
Nabycie moze dotyczy¢ tylko akcji w petni pokrytych i moze zosta¢ sfinansowane
wylacznie kosztem nadwyzki bilansowej, ktora spotka moze przeznaczy¢ na
wyplate dywidendy. Brak nadwyzki wyklucza nabycie wtasnych akcji, poniewaz

spotka nie jest w stanie utworzy¢ wymaganego kapitalu rezerwowego. Z kolei
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kwota kapitatu rezerwowego nie podlega uwzglednieniu przy obliczaniu dywidendy

(art. 348 § 1 k.s.h.) i innych wyptat (art. 349 § 2 i art. 360 § 2 pkt 2 k.s.h.).

. Z art. 362 § 2 pkt 3 k.s.h §cisle wiaze sig art. 363 § 6 k.s.h Zgodnie ze zdaniem
drugim tego ostatniego przepisu, jezeli spotka nabyta wtasne akcje na podstawie art.
362 § 1 pkt 1, 2, 8 k.s.h, powinna zmniejszy¢ utworzony na ten cel kapitat
rezerwowy 1 odpowiednio zwigkszy¢ kapitat zapasowy. Utrzymywanie kapitatu
rezerwowego w pierwotnej wysokosci nie jest juz potrzebne, poniewaz akcje
wlasne, ujawniane w pasywach bilansu w warto$ci ujemnej, zmniejszaja
dopuszczalng kwote dywidendy i zaliczki na jej poczet oraz sptaty umorzeniowe;j,
ktéra moze wyptaci¢ spotka (art. 348 § 1, art. 349 § 2 i art. 360 § 2 pkt 2 k.s.h.).
Natomiast kwota pozostala po zmniejszeniu kapitatu rezerwowego moze shuzy¢
dalszemu nabywaniu wtasnych akcji, o ile nie doprowadzi to do naruszenia innych
kodeksowych ograniczen. Nie jest jednak jasne, dlaczego $rodki uwolnione z
kapitatu rezerwowego w nastgpstwie nabycia wlasnych akcji zasilaja kapital
zapasowy, zamiast powroci¢c do funduszy, ktoére pierwotnie tworzyly
(np. zysk za ostatni rok obrotowy, kapitat rezerwowy czy niepodzielony zysk z lat
ubieglych). Rozwiazanie to jest zbyt restrykcyjne i nie znajduje jakiegokolwiek
uzasadnienia w zasadach ogolnych dysponowania kapitalami wilasnymi spotki
akcyjnej. Oznacza bowiem calkowite wylaczenie wspomnianych $rodkéw od
przeznaczenia na rzecz akcjonariuszy, jezeli po zasileniu kapital zapasowy okaze si¢
nizszy od 1/3 kwoty kapitatu zaktadowego (art. 396 k.s.h.). Nabycie wiasnych akcji
prowadzi w takim przypadku do podwojnego ograniczenia wyplat na rzecz
akcjonariuszy — nie tylko w nastepstwie uwzgledniania wtasnych akcji dla potrzeb
obliczania dopuszczalnej kwoty dywidendy (i innych wyptlat), ale takze wskutek
zwiazania $rodkow z kapitatu rezerwowego, ktore trafily na kapital zapasowy.
Zaproponowana zmiana art. 363 § 6 k.s.h. likwiduje tg niespdjnos¢ i jest zgodna z
zatozeniami art. 19 ust. 1 lit. b II dyrektywy. W konsekwencji spotki zyskaja
mozliwos¢ wyplaty wyzszych kwot dywidendy, jezeli rdwnocze$nie nabywaja
wlasne akcje, co nie doprowadzi jednocze$nie do wuszczuplenia kapitatu
zakladowego ani innych funduszy chronionych przed podzialem na rzecz

akcjonariuszy.

. Zmiana art. 363 § 4 k.s.h. jest podyktowana potrzeba $cislejszego dostosowania

przepisow kodeksu spotek handlowych do rozwiazan I dyrektywy. Zmiana pozwoli
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zwolni¢ spotke z obowiazku zbycia czg$ci akcji wiasnych, przekraczajacej 10%
kapitatu  zakladowego, nabytych na podstawie upowaznienia walnego
zgromadzenia, zgodnie ze znowelizowanym art. 362 § 1 pkt 8 k.s.h. Nalezy
zauwazy¢, ze Il dyrektywa nie wymaga bezwarunkowego zbycia przez spotke
czgsci akeji wlasnych, przekraczajacej 10% kapitatu zakladowego, jak czyni to art.
363 § 4 k.s.h. w obecnym brzmieniu. Zbyte powinny zosta¢ tylko akcje nabyte pod
tytutami wskazanymi w art. 20 ust. 1 lit. b-g II dyrektywy (art. 20 ust. 2 II
dyrektywy). W prawie polskim chodzi o tytuty wymienione w art. 362 § 1 pkt 3, 4 1

6 k.s.h., a zatem o nabycie:

1) w drodze sukcesji uniwersalnej;

2) przez instytucjg finansowa, dziatajaca na cudzy rachunek oraz

3) w drodze egzekucji, w celu zaspokojenia roszczen wobec akcjonariusza.

. Niejasny w prawie polskim jest natomiast status akcji wykupywanych od
akcjonariuszy mniejszo$ciowych, nie zgadzajacych si¢ na zmiang przedmiotu
dziatalnosci spotki (art. 417 k.s.h). Przepis ten stosuje si¢ do przymusowego odkupu
akcji (art. 418' § 6 zdanie 3 k.s.h) oraz do przymusowego odkupu zwiazanego z
podzialem spotki (art. 541 § 5 k.s.h). W doktrynie pozostaje sporne, czy akcje sa
wykupywane przez spotke, dzialajaca na rachunek akcjonariuszy, czy tez strona
transakcji sa wylacznie akcjonariusze, a spotka peini tylko rol¢ posrednika,
gromadzacego dokumenty akcji oraz $rodki od zainteresowanych wykupem’ .
Kwestii tej nie rozstrzyga ustawodawca, ktory stwierdza jedynie, ze spotka dziata na
rachunek akcjonariuszy w niej pozostajacych (art. 417 § 3 k.s.h). Za uznaniem
dopuszczalnosci nabycia przez spotke wiasnych akcji na podstawie art. 417 k.s.h
przemawia tres¢ art. 541 § 5 k.s.h Przepis ten stwierdza bowiem wprost, ze spotka
moze naby¢ wlasne udziaty lub akcje o tacznej wartosci nieprzekraczajacej 10%
kapitatu zakladowego na zasadach okreslonych w art. 417 k.s.h Na nabycie
wlasnych akcji w innych przypadkach przewidzianych w ustawie zezwala art. 362 §
1 pkt 9 k.s.h Za prawem nabycia przez spotke wilasnych akcji we wskazanych
przypadkach  przemawiata ponadto interpretacja uwzgledniajaca prawo
wspolnotowe, nawiazujaca do II dyrektywy. Przypadek takiego nabycia przewiduje
bowiem art. 20 ust. 1 lit. d II dyrektywy. Niezaleznie od przesadzenia sporu wokot

charakteru czynnosci, o ktorej mowa w art. 417 § 3 k.s.h, jest wskazane
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10.

zrealizowanie dyspozycji art. 20 ust. 2 II dyrektywy. Przepis ten obliguje do zbycia
nadwyzki ponad 10% akcji wlasnych, nabytych zgodnie =z art. 20
ust. 1 lit. d II dyrektywy, a zatem w wykonaniu obowiazkéw ustawowych majacych
na celu ochrong akcjonariuszy mniejszosciowych, w szczegdlnosci w przypadku
faczenia si¢, zmiany przedmiotu dziatalno$ci lub formy prawnej spoitki,
przeniesienia statutowej siedziby spotki za granicg lub wprowadzenia ograniczen w
przenoszeniu akcji. Ogolnie sformutowany przepis, nakazujacy zbycie wilasnych
akcji nabytych w wykonaniu przepisOw majacych na celu ochrong akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, jest neutralny z perspektywy art. 417 k.s.h i pozwala usuna¢
watpliwosci co do zgodnosci art. 363 § 4 k.s.h. w zaproponowanym brzmieniu z
II dyrektywa. Przy jego wyktadni nalezy odwotywac si¢ do postanowien dyrektywy
zgodnie

z przyjmowang w orzecznictwie Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwos$ci zasada

prowspodlnotowej wyktadni przepiséw krajowych.

Wymaga takze zwrdcenia uwagi, ze dyrektywa 2006/68/WE zmienia art. 20 ust. 3 II
dyrektywy. Ingerencja ta ma jednak charakter wylacznie porzadkujacy i

wyjasniajacy, a wigc nie wymaga implementacji do prawa polskiego.

Liberalizacja zakazu finansowania przez spotkg nabycia emitowanych przez nig akcji

A. Omoéwienie zmian w dyrektywie

I. Artykul 1 pkt 6 1 7 dyrektywy 2006/68/WE zmienia art. 23 wust. 1
IT dyrektywy 1 dodaje nowy art. 23a.

2. Dotychczas prawo europejskie zabraniatlo spotce akcyjnej udzielania pozyczek,
ustanawiania zabezpieczen czy dokonywania zaliczkowych wyptat w celu
umozliwienia osobom trzecim nabycia badZz objgcia wyemitowanych przez
spotke akcji. Zakaz pomocy finansowej (ang. financial assistance) nie
obejmowal wytacznie bankéw i innych instytucji finansowych oraz czynnosci
dokonywanych w celu nabycia akcji przez pracownikéw spotki badz spotek
powiazanych. W granicach wspomnianego wyjatku operacja mogla nastapi¢
wylacznie kosztem nadwyzki bilansowej, a zatem nie powinna doprowadzi¢ do
uszczuplenia kapitatu zakladowego ani innych funduszy chronionych przed
podzialem na rzecz akcjonariuszy. Implementacj¢ powyzszych zasad zawiera

art. 345 k.s.h.
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3. Dyrektywa 2006/68/WE odchodzi od sztywnego zakazu na rzecz sformutowania
zalecen natury merytorycznej, jakim powinno odpowiada¢ finansowanie,
stworzenia odpowiedniej procedury podejmowania decyzji oraz okreslenia
przestanek odnoszacych si¢ do sytuacji majatkowej spotki, w ktérej moze ona
udzieli¢ pomocy finansowej. Rozwiazania te maja chroni¢ interes akcjonariuszy
mniejszosciowych 1 wierzycieli oraz zapobiega¢ przypadkom naduzyc.
Szczegdlnie ostroznie nalezy traktowaé przypadek, gdy beneficjentami
finansowania sa podmioty powiazane ze spoitka finansujaca — cztonkowie jej
organow, czlonkowie organéw jednostki wobec niej dominujacej, sama
jednostka dominujaca wzglednie osoby dziatajace na rachunek wymienionych
osob. Utrzymano dotychczasowy wyjatek od zakazu finansowania, adresowany

do bankow i innych instytucji finansowych.
4. Szczegodtowe zasady przedstawiajq si¢ w nastgpujacy sposob:

1) finansowanie nabycia wlasnych akcji powinno nastgpowaé na warunkach
rynkowych. Niezbgdne jest zatem w szczegdlnoSci przyznanie spoéice
stosownych odsetek od pozyczki oraz udzielenie koniecznych zabezpieczen
z tytulu pozyczki. Nalezy tez dokladnie sprawdzi¢ wyptlacalno$¢ osoby
trzeciej — beneficjenta czynnos$ci. Podkresla si¢, ze odpowiedzialno$¢ za
transakcje finansowania spoczywa na organie zarzadzajacym badz
administrujacym (art. 23 ust. 1 akapit 2 II dyrektywy po zmianie). Jezeli
przedmiotem finansowania jest nabycie akcji spotki nalezacych do niej
same] badZz objgcie akcji w ramach podwyzszenia kapitatu zaktadowego,
nabycie badz objecie powinno nastapic¢ za godziwa ceng (art. 23 ust. 1 akapit
5 11 dyrektywy po zmianie);

2) finansowanie wymaga uprzedniej zgody walnego zgromadzenia. Uchwata
powinna zapa$¢ wigkszoscia co najmniej 2/3 gloséw badz — alternatywnie —
zwykta wigkszoscia, jezeli na zgromadzeniu reprezentowana jest co najmniej
potowa kapitatu zaktadowego. Podstawa podjecia decyzji przez walne
zgromadzenie jest pisemne sprawozdanie sporzadzone przez organ
zarzadzajacy (administrujacy). Powinno ono wskazywaé przyczyny
transakcji, interes spotki w dokonaniu transakcji, jej warunki, ryzyko w

zakresie pltynnosci i wyptacalnosci spotki zwiazane z transakcja oraz ceng
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nabycia przez osobg trzecia akcji spotki. Sprawozdanie podlega zlozeniu do
rejestru 1 ogloszeniu na zasadach przewidzianych I dyrektywa o jawnosci

danych o spotkach (art. 23 ust. 1 akapit 3 II dyrektywy po zmianie);

3) finansowanie nie moze doprowadzi¢ do uszczuplenia aktywoOw netto ponizej
kwoty kapitalu zaktadowego i innych funduszy, ktéore nie moga zostac
wyptacone akcjonariuszom (art. 15 ust. 1 lit. a i b II dyrektywy po zmianie).
Finansowanie moze zatem nastapi¢ wylacznie w granicach nadwyzki
bilansowej, ktéra podlega podziatowi migdzy akcjonariuszy. Jest wigc
traktowane podobnie, jak nabycie przez spotke wlasnych akcji (art. 19 ust. 1
lit. b II dyrektywy po zmianie). Spotka powinna utworzy¢ nienaruszalny
kapital rezerwowy w kwocie rownej skumulowanej warto$ci pomocy
finansowej. Przy ustaleniu dopuszczalno$ci czynnos$ci finansowania nalezy
uwzgledni¢ obnizenie aktywow netto spotki, spowodowane nabyciem akcji
wlasnych na podstawie tytutéw wymienionych w art. 19 II dyrektywy (art.

23 ust. 1 akapit 4 II dyrektywy po zmianie);

4) jezeli beneficjentami finansowania sa podmioty powiazane ze spoétka,
panstwa czlonkowskie powinny zapewni¢ przy pomocy stosownych
instrumentdw, by transakcja nie byla sprzeczna z interesem spoiki.
Ustawodawca europejski zwraca zatem szczeg6lna uwage na zapobieganie
konfliktom intereséw w zwiazku z finansowaniem. Nie proponuje jednak
konkretnych rozwiazan, a zatem panstwa czlonkowskie dysponuja swoboda
wyboru $rodkéw dla realizacji wspomnianego celu (art. 23a II dyrektywy po

zmianie).

B. Zmiany w k.s.h.: art. 15 § 2, art. 345, art. 415 § 1!

1.

2.

Artykut 23 ust. 1 akapit 3 II dyrektywy wymaga uprzedniej zgody walnego
zgromadzenia na finansowanie. Wymaganie to zostalo zrealizowane
w art. 345 § 5 k.s.h.: wytaczono stosowanie art. 17 § 2 k.s.h., zezwalajacego na
nastgpcze zatwierdzenie o§wiadczenia woli ztozonego przez spotke, w terminie
dwoch miesigcy w celu podkreslenia, ze zgoda walnego zgromadzenia powinna

by¢ wyrazona ex ante, a nie ex post.

Nie jest konieczne wprowadzenie do art. 345 § 4 k.s.h. zastrzezenia zawartego w

art. 23 ust. 1 akapit 4 II dyrektywy, zgodnie z ktorym przy ustaleniu
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dopuszczalnosci czynno$ci finansowania nalezy uwzgledni¢ obnizenie aktywow
netto spotki, spowodowane nabyciem akcji wlasnych na podstawie tytutow
wymienionych w art. 19 dyrektywy. Z zasad ogdlnych dysponowania kapitatami
wihasnymi spotki akcyjnej wynika bowiem, ze kazda operacja dotyczaca
nadwyzki bilansowej, pozostajacej w dyspozycji spotki (m.in. wyplata
dywidendy, umorzenie akcji, nabycie wlasnych akcji, pokrycie straty,
podwyzszenie kapitatu zaktadowego ze srodkow wiasnych spotki) wptywa na te
nadwyzke, tj. prowadzi do jej zmniejszenia o zadysponowana kwotg. Nalezy
uwzgledni¢ kazda dokonang uprzednio czynno$¢. Gdyby chcie¢ konsekwentnie
zrealizowa¢ zastrzezenie zawarte w art. 23 ust. 1 akapit 4 II dyrektywy,
konieczne bylyby zmiany w licznych przepisach kodeksu spotek handlowych,
regulujacych zasady dysponowania kapitatami wiasnymi. Obecnie zastrzezenie
takie znajduje si¢ wylacznie w art. 359 § 2 in fine k.s.h., wprowadzonym
nowelizacja dokonana w 2003 r. (oraz w odpowiadajacym mu art. 199 § 2 k.s.h.,
dotyczacym spoétki z 0.0.). Sptata umorzeniowa nie moze by¢ nizsza od wartosci
przypadajacych na akcj¢ aktywow netto, pomniejszonych o kwote (dywidendy)
przeznaczona do podziatu migdzy akcjonariuszy. Przepis ten potwierdza jedynie
regul¢ ogolna. Jest oczywiste, ze akcjonariusze nie moga otrzymac tej samej
kwoty dwukrotnie — raz tytulem dywidendy, a nast¢pnie jako splate

umorzeniowa.

. Kapital rezerwowy utworzony na finansowanie nie moze zosta¢ przeznaczony
na wyplaty na rzecz akcjonariuszy ani na inny cel. Wyrazne zastrzezenie o
nienaruszalnym charakterze tego kapitatu nie jest jednak konieczne, poniewaz
cecha ta wynika ze specjalnego celu, dla ktérego zostaje utworzony. Podobny
status posiada kapital rezerwowy na nabycie wtasnych akcji (art. 362 § 2 pkt 3
k.s.h.).

. Na tle obecnego brzemienia art. 345 § 2 k.s.h. powstaje watpliwos¢ co do
obowiazku utworzenia kapitatu rezerwowego na finansowanie nabycia badz
objecia akcji przez instytucje finansowe. Wyktadnia jezykowa przepisu nie daje
w tym wzgledzie jednoznacznej odpowiedzi. Proponowany art. 345 § 7 k.s.h.
przesadza o obowiazku utworzenia takiego kapitalu, poniewaz do instytucji
finansowych stosuje si¢ § 4 art. 345 k.s.h. Rozwiazanie to jest zgodne z art. 23
ust. 2 II dyrektywy.
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5. Uchwata walnego zgromadzenia zezwalajaca na finansowanie wymaga
wigkszosci 2/3 glosow (art. 415 § 2a k.s.h.). Wydaje si¢ jednoczesnie wskazane
skorzystanie z mozliwosci wprowadzenia wariantu alternatywnego, ktory
przewiduje II dyrektywa (zwykta wigkszo$¢ glosow oraz reprezentacja na
zgromadzeniu co najmniej polowy kapitalu zakladowego). Przemawia za tym

postulat zwigkszenia konkurencyjno$ci polskiego prawa spotek.

6. Analizy wymaga potrzeba wprowadzenia do kodeksu spotek handlowych
instrumentdw zapewniajacych implementacje art. 23a II dyrektywy. Trzeba
zauwazyC, ze prawo polskie przewiduje pewne mechanizmy ochronne,
obejmujace transakcje finansowania z udzialem podmiotoéw powiazanych ze

spoika.

Po pierwsze, w umowach z cztonkami zarzadu spotke reprezentuje rada
nadzorcza badz pelnomocnik powotany uchwala walnego zgromadzenia
(art. 379 § 1 k.s.h). Celem ustawodawcy jest zapewnienie bezstronnego
podejmowania decyzji i reprezentowania spotki w sprawach dotyczacych
zarzadcow. W braku tego mechanizmu  ochronnego  zarzadcy,
w granicach ogdlnej kompetencji do prowadzenia spraw spolki, mogliby
decydowa¢ o wiasnych relacjach ze spotka i reprezentowaé spotke wobec

samych siebie.

Po drugie, zawarcie przez spotke zalezna umowy kredytu, pozyczki, porgczenia
lub innej podobnej umowy z cztonkiem zarzadu spdtki dominujacej wymaga
zgody rady nadzorczej spotki zaleznej. Jezeli spotka zalezna nie posiada rady,
jest wymagana zgoda zgromadzenia wspolnikow albo walnego zgromadzenia
spotki dominujacej (art. 15 § 2 k.s.h.). Ustawodawca dazy zatem do
zapobiezenia wykorzystywaniu stosunku zalezno$ci migdzy spotkami dla
czerpania bezpodstawnych korzysci przez funkcjonariuszy spotki dominujace;j.
Na marginesie nalezy zauwazy¢, ze do analizowanego przypadku finansowania
nie znajdzie zastosowania art. 15 § 1 k.s.h. Zaproponowana regulacja art. 345
k.s.h. stanowi bowiem lex specialis wobec art. 15 § 1 k.s.h. Art. 15 § 1 k.s.h.
dotyczy wszelkich umow kredytu, pozyczki, porgczenia oraz innych podobnych
umow z funkcjonariuszami spoétki, podczas gdy art. 345 k.s.h. obejmuje

wylacznie czynnosci kredytowe stuzace nabyciu badz objeciu akcji spotki.
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Artekut 15 § 1 k.s.h. wymaga dla czynno$ci kredytowych zgody walnego
zgromadzenia, za$ art. 345 k.s.h. przewiduje zgodg kwalifikowana, podjgta
szczegdlna wigkszoscia glosow, na podstawie obszernego sprawozdania
zarzadu, podlegajacego ztozeniu do rejestru i ogloszeniu, a brak zgody nie moze

zosta¢ konwalidowany na zasadach przewidzianych w art. 17 § 2 k.s.h.

Po trzecie, kazdy akcjonariusz dysponuje prawem zaskarzenia uchwaly walnego
zgromadzenia, wyrazajacej zgod¢ na czynno$¢ finansowania. Podstawa
zaskarzenia moze by¢ zaroOwno naruszenie art. 345 k.s.h. (finansowanie ma
miejsce na warunkach korzystniejszych od rynkowych; operacja jest ryzykowna
dla spotki ze wzgledu na znaczne niebezpieczenstwo utraty wyptacalnosci przez
przysztego dtuznika), jak i sprzeczno$¢ uchwaty z dobrymi obyczajami badz
interesem spotki, wzglednie okolicznos¢, ze uchwata zmierza do pokrzywdzenia

niektorych akcjonariuszy.

Wskazana wydaje si¢ zmiana art. 15 § 2 k.s.h., polegajaca na skresleniu
wymagania uzyskania zgody rady nadzorczej spotki zaleznej. Zgody powinno
udziela¢ wylacznie zgromadzenie wspolnikow (walne zgromadzenie) spoiki
dominujacej. Obecne rozwigzanie nie zapewnia bezstronnego podejmowania
decyzji w sprawach czynnosci kredytowych. Rada spoétki zaleznej pochodzi
bowiem najczgsciej z nominacji zarzadu spotki dominujacej i pozostaje pod jego
bezposrednim wptywem. Nierzadko sami zarzadcy spotki dominujacej zasiadaja
w radach spotek zaleznych, sprawujac w ten sposob kontrolg nad dziataniami
tych ostatnich. Trudno zatem oczekiwaé, by rady mogly skutecznie
przeciwstawia¢ si¢ czynnosciom niekorzystnym dla spolek zaleznych, nawet
jezeli z mocy prawa sa zobowiazane sta¢ na strazy interesow tych spotek, za co
ponosza odpowiedzialno$¢ cywilnoprawna i karng (tak jak w uzasadnieniu
projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz innych
ustaw, s. 11). Gdyby traktowaé odpowiedzialno$¢ cywilnoprawna i karng jako
wystarczajaca gwarancje¢ nalezytego sprawowania mandatu, stawialoby to pod
znakiem zapytania celowo$¢ istnienia szeregu rozwiazan kodeksowych (m.in.
art. 377 1 379 § 1 k.s.h.) oraz postulatéw zmierzajacych do podniesienia
standardéw tadu korporacyjnego spotek (np. postulatu udziatlu w radzie
nadzorczej cztonkow niezaleznych). Warto przypomnie¢, ze art. 15 § 2 k.s.h.

zostal zmieniony nowelizacja kodeksu spotek handlowych z 2003 r. Skreslono
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wtedy wymaganie zgody zgromadzenia wspdlnikéw lub walnego zgromadzenia
spotki zaleznej, wskazujac ze nie daje ono dostatecznej ochrony przed
naduzyciami. Cztonek zarzadu spotki dominujacej, wykonujac za t¢ spotke
prawo glosu na zgromadzeniu spotki zaleznej, moglby bowiem udziela¢ zgody
na zawarcie umowy z samym soba (por. uzasadnienie projektu ustawy o zmianie
ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz innych ustaw, s. 10). Zaproponowana
obecnie zmiana jest w istocie rozwinigciem tego stanowiska i pozostaje zgodna

z dotychczasowym kierunkiem ewolucji art. 15 § 2 k.s.h.

. Ustawodawca polski nie przewiduje szczegdlnych instrumentow chroniacych
interes spotki w przypadku, gdy strong transakcji finansowania nabycia badz
objecia akcji emitowanych przez spotke jest podmiot dominujacy. Obowiazek
uksztaltowania takiej transakcji na warunkach rynkowych, wynikajacy z
proponowanego art. 345 § 2 k.s.h., znajduje natomiast wsparcie w zasadach
ogolnych, dotyczacych ochrony majatku spotki. Zawyzone $wiadczenie
spetnione na rzecz akcjonariusza dominujacego (podobnie jak na rzecz kazdego
innego akcjonariusza) stanowi obejscie zakazu zwrotu wktadow (art. 344 k.s.h.),
narusza reguly gospodarowania nadwyzka bilansowa, bedaca w dyspozycji
spotki,

a takze jest sprzeczne z zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy (art. 20
k.s.h.). Przepisy te wzmacniaja proponowany art. 345 § 2 k.s.h. Instrumenty
ochronne wprowadzaja ponadto zasady dobrych praktyk korporacyjnych,
adresowane do spotek publicznych notowanych na warszawskiej gieldzie i
stosowane na zasadzie comply or explain. Realizuja one wytyczne zalecenia
Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. o roli dyrektorow
niewykonawczych 1 cztonkéw rad nadzorczych spétek publicznych oraz o
komitetach rady (2005/162/WE). Zasady dobrych praktyk korporacyjnych
postuluja udzial w radzie nadzorczej cztonkéw niezaleznych, wolnych od
powiazan z akcjonariuszem dominujacym. Centralnym zadaniem cztonkéw
niezaleznych, tlumaczacym ich obecno$¢ w radzie, jest nadzér nad
prawidlowym uksztattowaniem relacji migdzy spotka a akcjonariuszem
dominujacym. Nadzor ten umozliwia m.in. postulat tworzenia komitetu audytu,
bedacego wyspecjalizowanym gremium kontrolnym wewnatrz rady. Zadaniem

komitetu audytu jest badanie rzetelnosci sprawozdawczosci finansowej spoiki i
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czuwanie nad zachowaniem niezalezno$ci przez bieglego rewidenta. Komitet
audytu powinien stanowi¢ forum, w ktérym ujawnia si¢ wplyw cztonkow
niezaleznych, szczegolnie w aspekcie nadzoru nad dzialaniami zarzadu wobec

akcjonariusza dominujacego.

W zarysowanym stanie prawnym nie wydaje si¢ konieczne wprowadzanie
szczegblnych instrumentdw w celu implementacji art. 23a II dyrektywy. Nalezy
podkresli¢, ze dyrektywa 2006/68/WE ustanawia bardzo rygorystyczny standard
dla czynnos$ci finansowania nabycia badz objgcia akcji emitowanych przez
spotke. Nie tylko decyzja w tym wzgledzie znajduje si¢ w rekach walnego
zgromadzenia, ale powinna ona zosta¢ podj¢ta na podstawie wszechstronnych
informacji na temat wplywu czynnosci finansowania na interes spotki oraz
ryzyka wiazacego si¢ z ta czynnoscia. Informacja w tym wzgledzie podlega
ujawnieniu. Nakazuje si¢ ponadto uksztaltowanie czynnos$ci na warunkach
rynkowych. Majac na uwadze dodatkowe zabezpieczenia, ktore prawo polskie
przewiduje dla czynnos$ci z funkcjonariuszami spotki oraz spotki dominujacej,
prawo zaskarzenia uchwaly walnego zgromadzenia zezwalajacej na
finansowanie, a takze standardy tadu korporacyjnego, wymagane wobec spotek

publicznych, szczegdlne gwarancje nie wydaja si¢ konieczne.

Utatwienie przeprowadzenia obnizenia kapitatu zakladowego

A. Omowienie zmian w dyrektywie

1.

2.

Artykut 1 pkt 9 dyrektywy 2006/68/WE zmienia art. 32 ust. 1 II dyrektywy.

IT dyrektywa przewiduje dwa podstawowe tryby obnizenia kapitatu
zaktadowego — tryb zwykly oraz tryb uproszczony.

Tryb zwykly wiaze si¢ z reguly ze zwrotem cze$ci wkladow na rzecz
akcjonariuszy, natomiast tryb uproszczony jest wylacznie operacja ksiggowa,
nieprowadzaca do jakichkolwiek wyptat. Obnizenie kwoty kapitalu
zaktadowego powiazane ze zwrotem czgsci wkladow moze potencjalnie
pogorszy¢ sytuacj¢ wierzycieli spotki. Zmniejsza si¢ bowiem margines
wyplacalno$ci spotki, wyznaczony kwota kapitatu. Kapital zaktadowy
amortyzuje strat¢ w mniejszej wysokos$ci niz pierwotnie, a zatem mniejsza strata
moze doprowadzi¢ do niewyplacalno$ci spoétki. Dlatego ustawodawca

europejski przyznaje wierzycielom prawo zadania od spoétki zabezpieczenia
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roszczeh niewymagalnych. Udzielenie zabezpieczenia jest warunkiem doj$cia
do skutku obnizenia kapitatu zakladowego w trybie zwyklym (art. 32 II
dyrektywy). Natomiast prawo to nie przystuguje w przypadku obnizenia

kapitatu w trybie uproszczonym (art. 33 II dyrektywy).

Dyrektywa 2006/68/WE zmierza do utatwienia spotkom przeprowadzania
obnizenia kapitatu zakladowego w trybie zwyklym przez ograniczenie prawa
wierzycieli zadania zabezpieczenia. Dotychczas prawo europejskie zezwalalo na
wylaczenie tego prawa, jezeli wierzyciele dysponowali juz stosownymi
zabezpieczeniami badz zabezpieczenia nie byly konieczne ze wzgledu na stan
majatku spotki. Zasada ta zostala utrzymana takze po nowelizacji (art. 32 ust. 1

akapit 1 II dyrektywy).

W celu zapobiezenia przypadkom przedtuzania procedury obnizenia kapitalu
zakladowego w nastgpstwie bezpodstawnych zadan wierzycieli, dyrektywa
2006/68/WE wprowadza jednak nowy standard minimalny. Panstwa
cztonkowskie powinny zapewni¢ wierzycielom co najmniej prawo zwrocenia si¢
do stosownego organu administracyjnego badz sadowego o ustanowienie
zabezpieczenia w zwiazku z obnizeniem kapitalu pod warunkiem
uprawdopodobnienia przez wierzycieli, ze z powodu obnizenia kapitatu
zaktadowego zaspokojenie ich roszczen jest zagrozone oraz ze nie uzyskali oni
wystarczajacych zabezpieczen od spotki (art. 32 ust. 1 akapit 2 IT dyrektywy)®.
W ten sposob proponuje si¢ powrdt do zasady ogdlnej w obszarze rozktadu
cigzaru dowodu. Cigzar udowodnienia okoliczno$ci spoczywa na wierzycielach
jako zadajacych od spoiki realizacji przystugujacego im uprawnienia.
W  poprzednim stanie prawnym dopuszczalno$¢ wprowadzenia takiego
rozwigzania do prawa krajowego byta dyskusyjna. Moglo ono zosta¢ uznane co
najmniej za niezgodne z celami II dyrektywy. Ustawodawca europejski
wychodzil bowiem z =zalozenia (ktére nie znalazlo jednak wprost
odzwierciedlenia w przepisach), ze to spoétka powinna wykaza¢ istnienie
przestanek uzasadniajacych odmowe udzielenia zabezpieczenia. Zasada byto
prawo uzyskania zabezpieczenia, a wyjatkiem sytuacja, w ktorej wierzyciel byt
pozbawiony tego prawa. Z drugiej strony warunki wykonywania prawa zadania

zabezpieczenia miato okresla¢ prawo krajowe, co pozostawiato panstwom
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cztonkowskim pewna swobodg. Nie bylo jasne, czy pojecie ,,warunkoéw

wykonywania prawa” obejmowato takze kwesti¢ rozktadu cig¢zaru dowodu.

4. W akapitach 1 i 2 znowelizowanego art. 32 ust. 1 II dyrektywy mozna odnalez¢
niemal identyczne przestanki wylaczenia zadania zabezpieczenia. Akapit 1
moéwi o braku koniecznosci ustanowienia zabezpieczen ze wzgledu na majatek
spotki, za§ akapit 2 postuguje si¢ pojgciem stanu zagrozenia roszczen
wierzycieli. Oba przepisy wspominaja o przypadku dysponowania przez
wierzyciela odpowiednimi zabezpieczeniami. Migdzy tymi przestankami nie
zachodzi istotna réznica merytoryczna. Rdznica polega na tym, ze akapit 1 nie

rozstrzyga kwestii rozktadu cigzaru dowodu.

5. Odnoszac nowelizacj¢ art. 32 II dyrektywy do prawa polskiego, nalezy
zaznaczyC, ze kodeks spotek handlowych nie wprowadza expressis verbis
zadnych ograniczen dla zadania zabezpieczenia. Wierzyciele, ktorzy zgtosili
sprzeciw w terminie 3 miesigcy od daty ogloszenia uchwaly o obnizeniu
kapitalu zaktadowego, powinni by¢ przez spotke zaspokojeni lub zabezpieczeni
(art. 456 § 1 k.s.h.). Roszczenia wymagalne podlegaja zaspokojeniu, natomiast
niewymagalne
— zabezpieczeniu. Zaspokojenie 1 zabezpieczenie jest przestanka dokonania
obnizenia kapitalu zaktadowego (art. 458 § 2 pkt 4 k.s.h.). Zabezpieczenie
nastepuje przez ztozenie odpowiedniej kwoty do depozytu sadowego. Z
waznych powodow zabezpieczenie moze nastapi¢ takze w inny sposob (art. 364
k.c.). W tym stanie rzeczy spotka moze odmowic¢ udzielenia zabezpieczenia
wylacznie z powolaniem si¢ na zarzut naduzycia prawa podmiotowego (art. 5
k.c.). Zarzut ten okazuje si¢ aktualny zwlaszcza wtedy, gdy wierzyciel
dysponuje juz stosownymi zabezpieczeniami, w petni chronigcymi jego interes,
za$ sprzeciw ma na celu zaszkodzenie spolce przez uniemozliwienie jej
przeprowadzenia obnizenia”. Funkcja art. 456 k.s.h. jest wzmocnienie pozycji
wierzycieli niezabezpieczonych albo dysponujacych niepelnymi
zabezpieczeniami, nie za$ doprowadzenie do stanu nadmiernego zabezpieczenia,

przekraczajacego istotnie warto$¢ wierzytelnosci.

6. Nalezy podkresli¢, ze Il dyrektywa — inaczej niz kodeks spotek handlowych —

przewiduje wytacznie obowiazek zabezpieczenia roszczen niewymagalnych,
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powstatych przed ogloszeniem uchwaly o obnizeniu kapitalu zaktadowego. Nie

nakazuje natomiast zaspokojenia roszczen wymagalnych'?.

B. Zmiany w k.s.h.: art. 456, art. 458 § 2 pkt 4

1.

Wskazana wydaje si¢ zmiana dotychczasowej terminologii, przyjetej przez
ustawodawce. Pojecie sprzeciwu, ktérym postuguje sig¢ art. 456 k.s.h., nie oddaje
bowiem istoty uprawnienia wierzycieli. Sprzeciw nie jest réwnoznaczny z
wetem blokujacym obnizenie kapitalu zakladowego. Niezgloszenia sprzeciwu
nie nalezy natomiast traktowa¢ w kategoriach dorozumianej, milczacej zgody
udzielanej przez wierzycieli na obnizenie kapitalu zakladowego. Sprzeciw ma
ten skutek, ze przeprowadzenie obnizenia staje si¢ zalezne od zaspokojenia i
zabezpieczenia roszczen tych wierzycieli, ktorzy sprzeciw zgtosili. Jezeli spotka
nie jest w stanie zaspokoi¢ i1 zabezpieczy¢ roszczen, musi odstapi¢ od zamiaru
obnizenia kapitatu. Obnizenie nie dochodzi wtedy do skutku, poniewaz brak
jest podstaw do dokonania konstytutywnego wpisu do rejestru,
a akcjonariusze nie uzyskuja zwrotu czesci wkladow. Wierzyciele nie wetuja
zatem uchwaly walnego zgromadzenia ani nie pozbawiaja jej skutecznosci, ale
podejmuja dziatania w celu ochrony potencjalnie zagrozonych wierzytelno$ci.
Wierzyciele po prostu zglaszaja swoje wierzytelno$ci spotce, zadajac
zaspokojenia badz zabezpieczenia. Uzasadnia to zaproponowana tre$¢ art. 456 §

1.

Zmiana terminologiczna wydaje si¢ wskazana, poniewaz pojgcie sprzeciwu
moze wprowadza¢ uczestnikoéw obrotu w biad co do przystugujacych im
uprawnien. Pojecie to zostalo przeniesione do kodeksu spotek handlowych z
kodeksu handlowego. Pierwowzoru nalezy doszukiwac si¢ w ustawodawstwie
niemieckim, bedacym bezposrednim zZrédlem inspiracji dla twércéw kodeksu
handlowego. Warto jednak zauwazy¢, ze wspotczesnie o sprzeciwie mowia
wylacznie  przepisy niemieckiej ustawy o spolce z ograniczona
odpowiedzialnoscia, pochodzacej jeszcze z 1892 r. (§ 58 ust. 1 pkt 2).
Niemiecka ustawa akcyjna z 1965 r. uprawnia natomiast wierzycieli do
dokonania zgloszenia (§ 225). Pojeciem sprzeciwu nie postuguja si¢ rowniez

przepisy II dyrektywy. Zaproponowanej zmiany terminologicznej nie wymusza
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wprawdzie bezposrednio dyrektywa 2006/68/WE, ale zmiana ta ulatwia

prawidlowa implementacj¢ nowego standardu ochrony wierzycieli.

. Nowelizacja utrzymuje prawo wierzycieli zadania zaspokojenia roszczen
wymagalnych. Ze zrozumiatych powodow prawo to ma charakter
bezwarunkowy. Spotka ma obowiazek wykonywa¢ wymagalne zobowigzania
bez wzgledu na operacje dotyczace jej kapitalow. Jezeli tego nie czyni, a dazy
jednoczesnie do obnizenia kapitalu zaktadowego, istnieje prawdopodobienstwo,
ze sytuacja wierzycieli ulegnie pogorszeniu. Artykul 456 § 2 k.s.h. przyjmuje
nowy standard minimalny, przewidziany II dyrektywa. Ochrona o charakterze
zobiektywizowanym, ktdra przyznawat do tej pory kodeks spotek handlowych 1
ktérej granice wyznaczatla wylacznie ogolna konstrukcja naduzycia prawa
podmiotowego, ustgpuje miejsca ochronie uwzgledniajacej zindywidualizowana

sytuacje spoiki 1 wierzyciela.

Prawo zadania zabezpieczenia powstaje tylko wtedy, jezeli kumulatywnie sa

spelnione przestanki:
1) zagrozenia zaspokojenia roszczenia w nastepstwie obnizenia kapitatu;
2) braku stosownych zabezpieczen.

Wierzyciel nie ma zatem podstaw zada¢ zabezpieczenia, jezeli nie uzyskat
uprzednio odpowiedniego zabezpieczenia, jednak ze wzgledu na stan majatkowy
spotki obnizenie kapitalu nie stwarza dla niego zagrozenia. Na tej samej
zasadzie wyraznie zta sytuacja majatkowa spotki pozostaje bez znaczenia, jezeli
wierzyciel dysponuje stosownym zabezpieczeniem. Za odpowiednie nalezy
uzna¢ zabezpieczenie, ktore pokrywa petna kwotg wierzytelnosci (w tym odsetki
oraz koszty uboczne) i1 dostatecznie skutecznie chroni wierzyciela. Jest nim
zardbwno zabezpieczenie rzeczowe (hipoteka na nieruchomosci spotki, zastaw
rejestrowy na majatku ruchomym), jak 1 osobiste (gwarancja bankowa,

porgczenie wystarczajaco wyplacalnego podmiotu).

W nowym stanie prawnym nie ulegnie zmianie status roszczen spornych. Nalezy
uznaé, ze spotka powinna zabezpieczy¢ tego rodzaju roszczenia (zar6wno
wymagalne, jak 1 niewymagalne) na podobnych zasadach, jak niewymagalne
roszczenia bezsporne, chyba ze zarzad po wszechstronnej analizie uzna je za

catkowicie pozbawione podstaw'".
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6. Zgodnie z nowym brzmieniem art. 456 § 2 k.s.h., obowiazek zabezpieczenia
dotyczy wylacznie roszczen powstalych przed dniem ogloszenia uchwaty o
obnizeniu kapitatu zakladowego. Odpowiada to art. 32 ust. 1 akapit 1 II
dyrektywy. Ograniczenie to, nieznane do tej pory kodeksowi spolek
handlowych, jest podyktowane interesem spotki. W zalozeniu uchwata o
obnizeniu jest podejmowana ze §wiadomoscia skali zabezpieczen, do ktorych
udzielenia begdzie potencjalnie zobowiazana spotka. Okoliczno$¢ t¢ trudno
jednak oceni¢, jezeli spotka ma zabezpieczy¢ takze te roszczenia, ktore
powstana w okresie 3 miesigcy od daty ogloszenia o obnizeniu kapitatu.
Zaproponowane rozwiazanie nie narusza interesow wierzycieli. Uchwata o
obnizeniu kapitalu zakladowego jest oglaszana, wierzyciele zyskuja zatem
informacje o planowanej operacji i moga odstapi¢ od transakcji ze spotka, jezeli

uznaja, ze obnizenie zagraza ich interesom.

7. Wobec zmiany charakteru uprawnien wierzycieli, tj. zindywidualizowania ich
ochrony, istotne jest przeanalizowanie zasad sadowej weryfikacji
1 egzekwowania tych uprawnien. Powstaje pytanie, czy wprowadzenie do art.
456 k.s.h. przestanek natury ocennej nie spowoduje nadmiernego ostabienia
sytuacji ~ wierzycieli. W  pierwszej kolejnosci nalezy uznaé, ze
— wbrew pogladom formutowanym w doktrynie — zlozenie sprzeciwu
(zgloszenie wierzytelnos$ci zgodnie z nowym brzmieniem art. 456 k.s.h.) nie
skutkuje powstaniem po stronie wierzyciela roszczenia wobec spotki o
udzielenie zabezpieczenia, ktére mogltoby by¢ dochodzone przed sadem. Spotka
moze bowiem odstapi¢ od zamiaru obnizenia kapitatu, jezeli zabezpieczenia
zazadata znaczna czg$¢ wierzycieli, a spotka nie dysponuje wystarczajacymi
srodkami na zabezpieczenie lub jego ustanowienie groziloby utrata plynnosci
finansowej. Odpada wtedy podstawa udzielenia zabezpieczenia. Spotka ma
obowiazek zabezpieczy¢ wierzycieli, jezeli zamierza sfinalizowaé obnizenie
kapitatu'?. Wierzyciele, ktorzy nie zostali zabezpieczeni badz zaspokojeni,
moga natomiast zawiadomi¢ sad rejestrowy o istnieniu przeszkody w
zarejestrowaniu obnizenia. Jako osoby majace interes prawny moga przytaczy¢
si¢ do postgpowania o wpis obnizenia i podnosi¢ brak zabezpieczenia badz

zaspokojenia (art. 510 k.p.c.).
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Jezeli natomiast doszto do rejestracji obnizenia wbrew art. 456 k.s.h.,

wierzyciele moga alternatywnie zadac:

1) udzielenia zabezpieczenia przez sad ogolnie wiasciwy dla spotki (dopiero
wtedy zyskuja bowiem definitywnie roszczenie, ktére moze by¢ dochodzone

przed sadem);

2) wszczecia przez sad rejestrowy postgpowania naprawczego, powolujac sie
na swoj interes prawny (art. 327 w zwiazku z art. 430
§ 4 k.s.h.). Sanacja polega na zadoscuczynieniu przez spotke obowiazkowi
zabezpieczenia 1 zaspokojenia roszczen badZz na cofnigciu obniZenia
(przywrdceniu kwoty kapitalu sprzed obnizenia i zwrocie $wiadczen

bezprawnie wyptaconych na rzecz akcjonariuszy).

8. Postgpowanie o rejestracj¢ obnizenia, postgpowanie naprawcze, wzglednie
postgpowanie z powoddztwa o udzielenie zabezpieczenia umozliwiaja sadowa
weryfikacj¢ zasadnos$ci roszczen wierzycieli oraz ich wyegzekwowanie. Poziom
ochrony wierzycieli wydaje si¢ wystarczajacy 1 nie istnieje potrzeba
wprowadzania dodatkowych mechanizméw. Nalezy ponadto zauwazy¢, ze
roszczenia przystugujace akcjonariuszom z tytulu obnizenia kapitatu
zaktadowego moga by¢ zaspokojone najwczesniej po uptywie 6 miesigecy od
dnia ogloszenia wpisu obnizenia do rejestru (art. 456 § 2 k.s.h., po zmianach — §
3). W tym czasie wierzyciele maja szans¢ na podjgcie wskazanych wyzej

dziatan, zapobiegajacych bezprawnemu obnizeniu.

OCENA SKUTKOW REGULACII

Podmioty, na ktore oddziatuje akt normatywny

Rozwiazania proponowane w projekcie bgda miaty wptyw na krajowe spotki akcyjne
oraz dziatajace na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej spolki akcyjne z panstw

cztonkowskich Unii Europejskie;.
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Wptyw na konkurencyjno$¢ gospodarki i przedsigbiorczo$¢

Ze wzgledu na to, ze europejskie prawo spotek, w tym implementowana dyrektywa
2006/68/WE, ma by¢ postrzegane jako instrument utatwiajacy prowadzenie dziatalno$ci
gospodarczej, zwigkszajacy jej efektywnos$¢, wspierajacy mobilno$¢ spotek i
zwigkszajacy zakres swobody przedsigbiorcoéw — projektowane przepisy bgda miaty
niewatpliwie przetozenie na konkurencyjnosc¢ i przedsigbiorczos$é.

Umozliwienie wykupu akcji spotki przez jej zarzad powinno spowodowaé rozwoj
polskich spotek. Pojawi si¢ dodatkowe zrodio finansowania, czyli dodatkowa zdolnos¢

kredytowania. Spotka, Zzeby pozyska¢ kapital, moze kupowac wlasne akcje 1 pod te

akcje bra¢ pozyczki.

Zmniejszenie ograniczen w nabywaniu przez spotke wlasnych akcji pozwoli m.in. na
wyeliminowanie ograniczen w mozliwosci reagowania przez spotkg¢ na zmieniajaca si¢

sytuacje¢ na rynku kapitalowym, wptywajaca na ceng jej akcji.

W razie zaburzenia réwnowagi migdzy popytem i podaza, spotki dzigki nabywaniu
wiasnych akcji moga przyczynia¢ si¢ do stabilizacji kursu gietdowego akcji w okresie
nierownowagi, zapobiegajac lub ograniczajac w ten sposOb, nieuzasadnione
ekonomiczna sytuacja finansowa spotki, wahania kurséw akcji o charakterze

spekulacyjnym.
Wptyw na rynek pracy

Proponowane w projekcie utatwienia w zakltadaniu i1 dzialalnosci spoétek akcyjnych
powinny w przysztosci spowodowaé zwigkszenie ilo$ci dziatajacych spotek akcyjnych i

w konsekwencji zwigkszenie zatrudnienia.

Wplyw na sytuacj¢ i rozwoj regionalny

Wejscie w zycie projektowanej ustawy nie wplynie na sytuacj¢ i rozwoj regionow.
Wplyw na finanse publiczne

Projekt ustawy nie pociaga za soba obciazenia budzetu panstwa lub budzetow jednostek

samorzadu terytorialnego.
Konsultacje spoteczne

Projekt ustawy zostal przedlozony do zaopiniowania Sadowi Najwyzszemu oraz

Krajowej Radzie Sadownictwa.
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W ramach konsultacji spotecznych projekt ustawy zostat przestany do: Krajowej Rady
Radcow Prawnych, Naczelnej Rady Adwokackiej, Krajowej Rady Notarialne;j,
Stowarzyszenia Sedziow Polskich ,,Iustitia” i organizacji przedsigbiorcéw: Business
Centre Club, Krajowej Izby Gospodarczej, Polskiej Konfederacji Pracodawcow
Prywatnych, Konfederacji Pracodawcéw Polskich, Zwiazku Rzemiosta Polskiego oraz

Narodowego Banku Polskiego 1 Zwiazku Bankow Polskich.

Pierwszy Prezes Sadu Najwyzszego w swojej opinii nie zglosit uwag do projektowane;j
ustawy. Krajowa Izba Gospodarcza (KIG) przyjeta rozwiazania zaproponowane w
projekcie z duza aprobata. Nadto podniosta kwesti¢ rozwazenia mozliwos$ci zniesienia
obowiazku posiadania przez spotki kapitatu zaktadowego przez wprowadzenie testu
kapitatu. KIG zauwaza, ze minimalny kapitat zatozycielski nie daje zadnych gwarancji
przysztym kontrahentom spoétki oraz innym uczestnikom obrotu gospodarczego, ze
spotka jest wyplacalna. Wprowadzenie testu kapitatu oznacza, ze czlonkowie zarzadu

odpowiadaliby za powstate szkody catym swoim majatkiem.

W  ocenie projektodawcoéw powyzsza propozycja nie moze by¢ rozwazana
w ramach przedmiotowej nowelizacji. Projektowana ustawa ogranicza si¢ wytacznie do
implementacji zmienionej II dyrektywy w sprawie spotek, a projektodawcow wiaza
terminy wynikajace z prawa UE. Natomiast podniesiona przez KIG kwestia stanowi

wazny sygnat dla podjecia debaty w tej sprawie.

Uwagi przestata takze Krajowa Rada Notarialna (KRN). Podniosta ona w swojej opinii
problem implementacji dyrektyw w kontekscie suwerennosci RP, problem zniesienia
zakazu finansowania wlasnych akcji przez spotkeg, a takze kwesti¢ poszerzenia

mozliwos$ci nabywania przez spotke akeji wiasnych.

Projektodawcy ocenili, ze uwagi KRN nie sa zasadne. Implementacja dyrektyw
unijnych nie narusza suwerennos$ci Polski. W ramach suwerennej decyzji RP stala si¢
cztonkiem UE 1 tym samym poddata si¢ regulom obowiazujacym
w Unii. W odniesieniu do pozostatych watpliwo$ci mozna generalnie stwierdzié, ze
nowe propozycje zmieniaja rozwiazania juz archaiczne, hamujace rozwdj spodlek
akcyjnych. Obowiazujace przepisy byty czgsto omijane, wskutek zbyt rygorystycznych

przepisow, stosowano praktyki wywotujace watpliwosci co do ich zgodno$ci z prawem.
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Liberalizacja zasad nabywania akcji wlasnych przez spotke wynika z potrzeb obrotu.
Nadto jest zgodna z tendencjami europejskimi i $wiatowymi. Zarzut KRN, Ze projekt
dopuszcza do sytuacji, w ktérej zarzad uzyskuje przewage nad akcjonariuszami, jest
oparty na nieporozumieniu. Zostal bowiem wprowadzony maksymalny putap

nabywania omawianych akcji (20%) 1 zakaz wykonywania z tych akcji prawa glosu.

Pozostate podmioty, do ktorych skierowano projekt w ramach konsultacji spotecznych,

nie zajely stanowiska.

Projekt zostal udostgpniony w Biuletynie Informacji Publicznej — na stronach
internetowych Ministerstwa Sprawiedliwosci, zgodnie z ustawa z dnia 7 lipca 2005 r. o
dziatalnosci  lobbingowej ~w  procesie  stanowienia  prawa (Dz. U.
Nr 169, poz. 1414). Zaden podmiot, w trybie tej ustawy, nie zglosil zainteresowania

pracami nad projektem.

Y Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework
for Company Law in Europe, Bruksela 2002, s. 78 i n.

2 Communication from the Commission to the Council and the European Parliament:
Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union
— A Plan to Move Forward, 21.5.2003, COM (2003) 284.

3 Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework
for Company Law in Europe, jw., s. 86 i n.

“ Wyroki: z dnia 9 marca 1999 r., C-212/97, Zb. Orz. 1999, s. |-1459 (sprawa ,Centros”); z dnia
5 listopada 2002 r., C-208/00, Zb. Orz. 2002, s. 1-9919 (sprawa ,Uberseering”); z dnia
30 wrzesnia 2003 r., C-167/01, Zb. Orz. 2003, s. I-10155 (sprawa ,/Inspire Art”).

® Ustawa z dnia 12 grudnia 2003 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz
niektorych innych ustaw (Dz. U. Nr 229, poz. 2276).

® 7a przekonujgaca nalezy uznac¢ analize w tym zakresie przeprowadzong przez M. Cejmera i D.
Dabrowskiego, Przestanki nabywania akcji wtasnych w: Europejskie Prawo Spoéfek, t. |.,
op. cit., s. 198-208.

) Por. zestawienie pogladéow M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek handlowych. Komentarz,
Warszawa 2005, s. 726.

& W tekscie polskim dyrektywy 2006/68/WE wymaga sie od wierzycieli wykazania w sposob
wiarygodny stanu zagrozenia zaspokojenia roszczen. Sformutowanie to nawigzuje do wers;ji
angielskiej tekstu (,credibly demonstrate”). Nie wydaje sie jednak, by zamiarem ustawodawcy
europejskiego byto natozenie na wierzycieli obowigzku przeprowadzenia kompleksowego
dowodu stanu zagrozenia roszczen. Z reguly wymagatoby to od wierzycieli zaangazowania
znacznych sit i srodkéw. Bardziej witasciwe wydaje sie dlatego modwienie o obowigzku
uprawdopodobnienia tego stanu, podobnie jak w przypadku wystapienia z wnioskiem
0 udzielenie zabezpieczenia (art. 730 k.p.c.). Uprawnienie wierzycieli nalezy w istocie
zakwalifikowaé jako szczegdlny rodzaj srodka tymczasowego, dostosowany do specyfiki
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spoétek i regulowany przepisami kodeksu spétek handlowych. Takie ujecie odpowiada wersji
niemieckiej tekstu dyrektywy (,glaubhaft machen”).

% Por. S. Sottysinski, w: S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek
handlowych. Komentarz, t. lll, Warszawa 2003, s. 1254.

19 polski tekst art. 32 ust. 2 Il dyrektywy jest w tym wzgledzie nieprecyzyjny, poniewaz postuguje
sie pojeciem ,zaspokojenia”’. W istocie chodzi nie o zaspokojenie, ale o zadoséuczynienie
roszczeniu wierzycieli, o ktdrym mowa w ustepie poprzednim, a zatem wytgcznie roszczeniu
0 ustanowienie zabezpieczenia.

" Por. S. Softysinski, jw., s. 1252.
2 Por. A. Opalski, Kapitat zaktadowy, zysk, umorzenie, Warszawa 2002, s. 199.
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TABELA ZGODNOSCI

1. | Nr celex / Nr dyrektywy (wraz ze zmianami)
........................ /2006/68/WE
2. | Tytul dyrektywy
Dyrektywa 2006/68/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 wrzesnia 2006 r. zmieniajaca
dyrektywe Rady 77/91/EWG w sprawie tworzenia spolek akcyjnych i utrzymywania oraz zmian
wysokosci ich kapitalu
3. | Instytucja odpowiedzialna za wdrozenie rozporzadzenia
Ministerstwo Sprawiedliwosci
4. | Akt prawny, na mocy ktérego wdrazane sg przepisy dyrektywy
Projekt z pazdziernika 2007 r. ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spolek handlowych
5. | Artykul dyrektywy Przepis polski: artykul projektu ustawy
art. 1 pkt 2 art. 312' § 1-4, art. 312'§ 5, art. 447", art. 536 § 3
art. 1 pkt 3 art. 394§ 3
art. 1 pkt 8 art. 431
art. 1 pkt 4 art. 362 8 1 pkt. 8, art. 362 § 2 pkt 2, art. 363 § 1, art. 363 8§41 6
art. 1 pkt 5 nie wymaga implementacji
art. 1 pkt 6 art. 345 § 4, art. 415 § 1*
art. 1 pkt 7 art. 1582
art. 1 pkt 9 art. 456, art. 458 § 2 pkt 4

47/01/BS




RZA
KOMITETU INTEGRACJI EUROPEJSKIEJ
SEKRETARZ
KOMITETU INTEGRACII EUROPEISKIE]
SEKRETARZ STANU

Mikolaj Dowgielewicz

Min.MD/IQ,j 108/DP/pk

Warszawa, dniaZ| stycznia 2008 r.

Pan
Maciej Berek
Sekretarz Rady Ministrow

Opinia o zgodnosci z prawem Unii Europejskiej projektn ustawy o zmianie ustawy -
Kodeks spolek handlowych, wyrazona na podstawie art. 9 pkt 3 w zwigzku z art. 2 ust. 1
pkt 2 i ust. 2 pkt 2a ustawy z dnia 8 sierpnia 1996 r. o Komitecie Integracii Europejskiej
(Dz. U. Nr 106, poz. 494, z péZn. zm.) przez Sekretarza Komitetu Integracji Europejskiej
Mikolaja Dowgielewicza

Szanowny Panie Ministrze,

W zwiazku z przediozonym projektem ustawy o zmianie ustawy —~ Kodeks spalek
handlowych (pismo z dnia 17.01.2008 r. nr RM-10-7-08) pozwalam sobie wyrazi¢ opinie, ze
projekt ten jest zgodny z prawem Uaii Europejskiej.

Z powazaniem,
Do wiadomogei;
Pan Zbigniew Wrona DEPAR
TA

Podsekretarz Stanu YT RADY MINSTROW
Ministerstwo Sprawiedliwosci . ’
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