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DRUGA DYREKTYWA RADY
z dnia 13 grudnia 1976 r.

w sprawie koordynacji gwarancji, jakie są wymagane w Państwach Członkowskich od spółek
w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu uzyskania ich równoważności, dla ochrony
interesów zarówno wspólników, jak i osób trzecich w zakresie tworzenia spółki akcyjnej, jak również

utrzymania i zmian jej kapitału

(77/91/EWG)

RADA WSPÓLNOT EUROPEJSKICH,

uwzględniając Traktat ustanawiający Europejską Wspólnotę Gos-
podarczą, w szczególności jego art. 54 ust. 3 lit. g),

uwzględniając wniosek Komisji,

uwzględniając opinię Parlamentu Europejskiego (1),

uwzględniając opinię Komitetu Ekonomiczno-Społecznego (2),

a także mając na uwadze, co następuje:

koordynacja przewidziana w art. 54 ust. 3 lit. g) oraz w progra-
mie ogólnym mającym na celu zniesienie ograniczeń w swobo-
dzie przedsiębiorczości, zapoczątkowana przez dyrektywę
68/151/EWG (3) ma szczególną wagę w odniesieniu do spółek
akcyjnych, ponieważ działalność tych spółek dominuje w gospo-
darce Państw Członkowskich oraz wykracza często poza ich tery-
torium;

dla zapewnienia równoważnej ochrony minimalnej, zarówno dla
akcjonariuszy, jak i dla wierzycieli tych spółek, koordynacja prze-
pisów prawa krajowego dotyczących utworzenia, jak również
utrzymania, podwyższenia i obniżenia ich kapitału jest szczegól-
nie istotna;

na terytoriumWspólnoty statut lub akt założycielski spółki akcyj-
nej musi umożliwiać każdemu zainteresowanemu zapoznanie się
z podstawowymi danymi tej spółki, w tym szczególnie dokładną
strukturą kapitału;

przepisy prawa wspólnotowego powinny zostać przyjęte w celu
utrzymania kapitału, stanowiącego zabezpieczenie wierzycieli,
w szczególności wprowadzając zakaz jego obniżania przez doko-
nywanie nienależnych wypłat na rzecz akcjonariuszy oraz ogra-
niczając prawo nabywania własnych akcji przez spółkę;

uwzględniając cele, określone w art. 54 ust. 3 lit. g), niezbędne
jest, aby prawo Państw Członkowskich dotyczące podwyższania
i obniżania kapitału zapewniało przestrzeganie i zharmonizowa-
nie zasad równego traktowania akcjonariuszy mających tę samą
pozycję oraz zapewniało ochronę wierzycieli, których roszczenia
powstały przed podjęciem decyzji o obniżeniu kapitału,

(1) Dz.U. C 114 z 11.11.1971, str. 18.
(2) Dz.U. C 88 z 6.11.1971, str. 1.
(3) Dz.U. L 65 z 14.3.1968, str. 8.
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PRZYJMUJE NINIEJSZĄ DYREKTYWĘ:

Artykuł 1

1. Instrumenty koordynacyjne określone przez niniejszą dyrek-
tywę mają zastosowanie do przepisów ustawowych, wykonaw-
czych i administracyjnych Państw Członkowskich odnoszących
się do następujących spółek:

— w Belgii:

la société anonyme /de naamloze vennootschap;

— w Danii:

aktieselskabet;

— we Francji:

la société anonyme;

— w Niemczech:

die Aktiengesellschaft;

— w Irlandii:

the public company limited by shares,

the public company limited by guarantee and having a share
capital;

— we Włoszech:

la societá per azioni;

— w Luksemburgu:

la société anonyme;

— w Niderlandach:

de naamloze vennootschap;

— w Zjednoczonym Królestwie:

the public company limited by shares,

the public company limited by guarantee and having a share
capital;

Nazwa każdej z powyższych rodzajów spółek zawiera oznacze-
nie odróżniające tę spółkę od innych rodzajów spółek lub jest
połączona z takim oznaczeniem.

2. Państwa Członkowskie mogą nie stosować niniejszej dyrek-
tywy do spółek inwestycyjnych o zmiennym kapitale oraz spół-
dzielni utworzonych w jednej z form wymienionych w ust. 1.
Jeżeli Państwa Członkowskie korzystają z tej możliwości,
powinny ustanowić wymóg wprowadzenia oznaczeń „spółka
inwestycyjna o zmiennym kapitale” lub „spółdzielnia” we wszyst-
kich dokumentach określonych w art. 4 dyrektywy 68/151/EWG.

Wyrazy „spółka inwestycyjna o zmiennym kapitale” w rozumie-
niu niniejszej dyrektywy oznaczają tylko te spółki:

— których jedynym przedmiotem działalności jest inwestowa-
nie własnych funduszy w różnego rodzaju akcje, udziały,
nieruchomości lub inne aktywa, mając wyłącznie na celu roz-
łożenie ryzyka inwestycyjnego oraz zapewnienie akcjonariu-
szom korzyści wynikających z zarządzania ich aktywami;

— których akcje oferowane są w drodze publicznej subskrypcji,
oraz

— których statut zastrzega, że w granicach kapitału minimal-
nego i maksymalnego, mogą w każdej chwili wyemitować,
umorzyć lub odsprzedać swoje akcje.

Artykuł 2

Statut lub akt założycielski spółki powinny zawierać co najmniej
następujące dane:

a) rodzaj i nazwa spółki;

b) przedmiot spółki;

c) — jeżeli spółka nie ma kapitału autoryzowanego, wysokość
kapitału subskrybowanego,

— jeśli spółka ma autoryzowany kapitał, kwotę tego kapitału
oraz kwotę subskrybowanego kapitału wmomencie utwo-
rzenia spółki lub w momencie otrzymania pozwolenia na
rozpoczęcie działalności oraz wysokość kapitału subskry-
bowanego podczas każdej późniejszej zmiany autoryzo-
wanego kapitału, bez uszczerbku dla postanowień art. 2
ust. 1 lit. e) dyrektywy 68/151/EWG;

d) w zakresie w jakim nie są określone ustawą, zasady dotyczące
liczby i sposobu powoływania członków organów odpowie-
dzialnych za reprezentowanie spółki wobec osób trzecich,
administrowanie, zarządzanie, nadzór lub kontrolę spółki, jak
również podziału kompetencji pomiędzy te organy;

e) czas trwania spółki chyba że jest nieoznaczony.

Artykuł 3

Co najmniej następujące dane muszą być umieszczone bądź
w statucie spółki, bądź w akcie założycielskim, bądź odrębnym
dokumencie ogłoszonym zgodnie z procedurą ustanowioną
przez prawo każdego Państwa Członkowskiego zgodnie z art. 3
dyrektywy 68/151/EWG:

a) statutowa siedziba;

b) wartość nominalna akcji subskrybowanych i co najmniej raz
do roku liczba tych akcji;

17/t. 1 PL Dziennik Urzędowy Unii Europejskiej 9



c) liczba akcji subskrybowanych bez określania wartości nomi-
nalnej, jeżeli emisja takich akcji jest dopuszczalna na mocy
prawa krajowego;

d) o ile ma to miejsce, szczególne warunki ograniczające prze-
niesienie akcji;

e) w przypadku gdy istnieje kilka rodzajów akcji, dane określone
zgodnie z lit. b), c) i d) dla każdej z nich oraz prawa związane
z akcjami każdego rodzaju;

f) charakter akcji imienny czy na okaziciela, jeżeli prawo kra-
jowe przewiduje oba rodzaje, oraz wszelkie uregulowania
odnoszące się do zamiany tych akcji, chyba że prawo wyraź-
nie określa postępowanie w takich wypadkach;

g) kwotę kapitału subskrybowanego wpłaconego w chwili utwo-
rzenia spółki lub w chwili uzyskania przez nią zezwolenia na
rozpoczęcie działalności;

h) nominalną wartość akcji lub w braku wartości nominalnej
liczbę akcji wyemitowanych w zamian za wkład inny niż pie-
niężny, jak również przedmiot tego wkładu i nazwisko osoby
go wnoszącej;

i) tożsamość osób fizycznych lub prawnych lub spółek, które
podpisały lub w imieniu których podpisano statut lub akt
założycielski, a jeśli utworzenie spółki nie jest jednoczesne,
tożsamość osób fizycznych lub prawnych lub spółek, które
podpisały lub w imieniu których zostały podpisane projekty
statutu lub aktu założycielskiego;

j) wysokość całkowitą lub przynajmniej przybliżoną wszystkich
kosztów poniesionych lub obciążających spółkę w związku z
jej utworzeniem i, o ile ma to miejsce, przed uzyskaniem zez-
wolenia na rozpoczęcie działalności;

k) wszelkie szczególne korzyści przyznane w toku tworzenia
spółki lub do momentu uzyskania zezwolenia na rozpoczęcie
działalności, osobom uczestniczącym w jej tworzeniu lub
w działaniach prowadzących do uzyskania zezwolenia.

Artykuł 4

1. Jeżeli prawo Państwa Członkowskiego przewiduje, że spółka
nie może rozpocząć działalności bez zezwolenia, to powinno ono
również wprowadzać przepisy dotyczące odpowiedzialności za
zobowiązania zaciągnięte w imieniu spółki lub na jej rachunek
w okresie poprzedzającym udzielenie zezwolenia do prowadze-
nia działalności lub w wypadku odmowy udzielenia zezwolenia.

2. Ustęp 1 nie ma zastosowania do zobowiązań wynikających z
umów zawartych przez spółkę pod warunkiem uzyskania zezwo-
lenia na rozpoczęcie działalności.

Artykuł 5

1. W przypadku gdy prawo Państwa Członkowskiego wymaga,
aby spółka była utworzona przez więcej niż jednego wspólnika,
to fakt posiadania wszystkich akcji przez jedną osobę lub spadek
liczby wspólników poniżej dopuszczalnego minimum po utwo-
rzeniu spółki nie powodują jej samoczynnego rozwiązania.

2. Jeżeli w przypadkach określonych w ust. 1 prawo Państw
Członkowskich dopuszcza likwidację spółki na podstawie zarzą-
dzenia sądowego, to właściwy sąd musi mieć możliwość wyzna-
czenia spółce odpowiedniego terminu na przedstawienie swojego
stanowiska.

3. Jeżeli rozwiązanie spółki zostanie orzeczone, to spółka zostaje
postawiona w stan likwidacji.

Artykuł 6

1. Dla zarejestrowania spółki lub uzyskania przez nią zezwole-
nia na rozpoczęcie działalności, prawo Państw Członkowskich
powinno przewidywać, że subskrybowany kapitał minimalny nie
może być ustalony w wysokości mniejszej niż 25 000 europej-
skich jednostek rozliczeniowych.

Europejska jednostka rozliczeniowa została określona decyzją
Komisji nr 3289/75/EWWiS (1). Odpowiednik w krajowej walu-
cie jest początkowo obliczany według kursu z dnia przyjęcia
niniejszej dyrektywy.

2. Jeżeli odpowiednik europejskiej jednostki rozliczeniowej
w walucie krajowej jest zmieniony w taki sposób, że wysokość
kapitału minimalnego w walucie krajowej wyniesie mniej niż
22 500 europejskich jednostek rozliczeniowych w okresie jed-
nego roku, to Komisja informuje zainteresowane Państwo Człon-
kowskie o tym, że musi zmienić swoje ustawodawstwo w celu
dostosowania do przepisów ust. 1 w ciągu 12 miesięcy, licząc od

(1) Dz.U. L 327 z 19.12.1975, str. 4.
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daty upływu tego okresu. Jednakże Państwo Członkowskie może
postanowić, że nowe uregulowania nie będą miały zastosowania
do spółek już istniejących przed upływem 18 miesięcy od wejś-
cia ustawy w życie.

3. Co pięć lat Rada, działając na wniosek Komisji, powinna zba-
dać, i jeżeli jest to konieczne, zrewidować kwoty wymienione
w niniejszym artykule wyrażone w europejskich jednostkach
rozliczeniowych, biorąc pod uwagę rozwój gospodarczy i pie-
niężny we Wspólnocie oraz tendencje umożliwiające jedynie
dużym i średnim przedsiębiorstwom zachowanie wybranych
form spółek wymienionych w art. 1 ust. 1.

Artykuł 7

W skład subskrybowanego kapitału mogą wchodzić jedynie
aktywa dające się wycenić. Jednakże zobowiązanie do wykonania
pracy lub świadczenia usług nie może stanowić aktywa.

Artykuł 8

1. Akcje nie mogą być emitowane po cenie niższej niż ich nomi-
nalna wartość lub, w przypadku braku wartości nominalnej, poni-
żej ich wartości księgowej.

2. Jednakże Państwa Członkowskie mogą zezwolić osobom,
które zawodowo zajmują się lokowaniem akcji, na zapłatę ceny
niższej od ceny emisyjnej akcji subskrybowanych podczas tej pro-
cedury.

Artykuł 9

1. Akcje emitowane w zamian za wkłady muszą zostać pokryte
w momencie utworzenia spółki lub w chwili uzyskania przez nią
zezwolenia na podjęcie działalności, w stopniu nie niższym niż
25 % ich wartości nominalnej lub, w przypadku braku wartości
nominalnej, ich wartości księgowej.

2. Jednakże w przypadku gdy akcje emitowane są w zamian za
wkłady inne niż pieniężne w chwili rejestracji spółki lub uzyska-
nia zezwolenia na podjęcie działalności, powinny być w terminie
pięciu lat całkowicie pokryte od chwili jej rejestracji lub uzyska-
nia przez nią zezwolenia na podjęcie działalności.

Artykuł 10

1. Wkłady inne niż pieniężne powinny stanowić przedmiot
sprawozdania sporządzonego przed rejestracją spółki lub

otrzymaniem zezwolenia na podjęcie działalności przez jednego
lub kilku biegłych rewidentów wyznaczonych lub upoważnio-
nych przez władzę administracyjną lub sądową. Zgodnie z pra-
wem każdego z Państw Członkowskich biegłymi mogą być osoby
fizyczne, prawne lub spółki.

2. Sprawozdanie powinno obejmować co najmniej opis każdego
z wkładów, jak również zastosowanej metody wyceny, i wskazy-
wać, czy wartość ustalona przy przyjętej metodzie odpowiada co
najmniej liczbie i wartości nominalnej, lub, w przypadku braku
wartości nominalnej, wartości księgowej i o ile ma to miejsce,
nadwyżki emisyjnej akcji przeznaczonych do emisji w zamian za
te wkłady.

3. Sprawozdanie biegłych rewidentów powinno być ogłoszone
w sposób określony przepisami prawa każdego z Państw Człon-
kowskich, zgodnie z art. 3 dyrektywy 68/151/EWG.

4. Państwa Członkowskie mogą zdecydować o niestosowaniu
niniejszego artykułu, jeżeli 90 % wartości nominalnej, bądź w jej
braku, 90 % wartości księgowej wszystkich akcji jest wyemitowa-
nych w zamian za wkłady inne niż pieniężne wniesione przez
jedną lub więcej spółek i w przypadku gdy następujące warunki
zostaną spełnione:

a) w odniesieniu do spółki, do której wnoszone są wkłady, osoby
wskazane w art. 3 lit. i) zrezygnowały ze sporządzenia spra-
wozdania biegłych rewidentów;

b) określona zgoda została ogłoszona zgodnie z ust. 3;

c) spółki wnoszące takie wkłady dysponują rezerwami, na któ-
rych wypłaty prawo albo statut nie pozwolą i których wyso-
kość jest co najmniej równa wartości nominalnej lub, w razie
jej braku, wartości księgowej akcji wyemitowanych w zamian
za wkłady inne niż pieniężne;

d) spółki wnoszące wkłady deklarują udzielenie gwarancji aż do
wysokości wskazanej w lit. c) za długi spółki, do której wnie-
siono wkłady, o ile długi powstały pomiędzy chwilą wyemi-
towania akcji w zamian za wkłady inne niż pieniężne a upły-
wem jednego roku od ogłoszenia rocznych sprawozdań
finansowych tej spółki odnoszących się do roku budżetowego,
w czasie którego wkłady zostały wniesione. Jakiekolwiek zby-
cie tych akcji w tym okresie jest zakazane;

e) gwarancja, określona w lit. d), została ogłoszona zgodnie z
ust. 3;
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f) spółki wnoszące te wkłady umieszczają w rezerwie wartość
równą wartości określonej w lit. c), która może być rozwią-
zana dopiero po upływie trzech lat od momentu ogłoszenia
rocznych sprawozdań finansowych spółki, do której wkłady
zostały wniesione a odnoszących się do roku budżetowego,
podczas którego wkłady zostały wniesione lub, o ile ma to
miejsce, od późniejszego momentu kiedy wszystkie roszcze-
nia objęte gwarancją określoną w lit. d) i przedstawione we
wskazanym tam okresie zostaną zaspokojone.

Artykuł 11

1. Nabycie przez spółkę jakiegokolwiek aktywu należącego do
osoby lub spółki określonej w art. 3 lit. i) za równowartość co naj-
mniej jednej dziesiątej kapitału subskrybowanego, jest przedmio-
tem badania i ogłoszenia stosownie do przepisów art. 10
i wymaga zatwierdzenia przez walne zgromadzenie, o ile to naby-
cie nastąpiło przed upływem okresu, przewidzianego przez
prawo krajowe, wynoszącego co najmniej dwa lata, licząc od
momentu rejestracji spółki lub uzyskania przez nią zezwolenia na
podjęcie działalności.

Państwa Członkowskie mogą również wymagać stosowania tych
przepisów, o ile te aktywa należą do akcjonariusza lub innej
osoby.

2. Ustęp 1 nie ma zastosowania do nabycia dokonywanego
w ramach bieżącej działalności spółki, do nabycia z inicjatywy lub
pod nadzorem władzy administracyjnej lub sądowej ani do naby-
cia dokonywanego na giełdzie papierów wartościowych.

Artykuł 12

Z zastrzeżeniem postanowień dotyczących obniżenia kapitału
subskrybowanego, akcjonariusze nie mogą być zwolnieni od
obowiązku wniesienia wkładów.

Artykuł 13

Do momentu późniejszej koordynacji ustawodawstw krajowych,
Państwa Członkowskie podejmą niezbędne środki, aby zapewnić
co najmniej gwarancje tożsame z tymi przewidzianymi
w art. 2—12 na wypadek przekształcenia spółki innego rodzaju
w spółkę akcyjną.

Artykuł 14

Artykuły 2—13 nie uchybiają przepisom przewidzianym przez
Państwa Członkowskie w zakresie kompetencji i procedury
odnoszących się do zmian statutu lub aktu założycielskiego.

Artykuł 15

1. a) poza przypadkami obniżenia kapitału subskrybowanego,
nie mogą być dokonywane wypłaty na rzecz akcjonariuszy,
jeżeli w dacie zamknięcia ostatniego roku budżetowego
aktywa netto wynikające z rocznego sprawozdania finan-
sowego są lub stałyby się w następstwie takich wypłat niż-
sze od wysokości kapitału subskrybowanego powiększo-
nego o rezerwy, których ustawa lub statut nie pozwalają
wypłacać;

b) wysokość kapitału subskrybowanego, określonego w lit. a),
jest pomniejszona o wysokość kapitału subskrybowanego,
co do którego spółka nie wezwała do zapłaty, o ile ten
ostatni nie jest zaksięgowany po stronie aktywów w bilan-
sie;

c) wysokość wypłat dokonanych na rzecz akcjonariuszy nie
może przekraczać zysku za ostatni rok budżetowy powięk-
szonego o zysk przeniesiony, jak również o wypłaty z
rezerw utworzonych w tym celu i pomniejszonego o prze-
niesione straty, jak również o kwoty umieszczone w rezer-
wie zgodnie z prawem lub statutem;

d) termin „wypłata”, określony w lit. a) i c), obejmuje w szcze-
gólności wypłatę dywidend i odsetek od akcji.

2. Jeżeli prawo Państwa Członkowskiego dopuszcza wypłatę
zaliczek na poczet dywidend, stosuje się następujące warunki:

a) sporządzono wyciągi ze stanu konta wskazujące na to, że fun-
dusze przeznaczone do wypłaty są wystarczające;

b) kwoty do wypłaty nie mogą przekraczać zysku całkowitego
uzyskanego od końca ostatniego roku budżetowego, za który
sporządzono roczne sprawozdanie finansowe, powiększo-
nego o zyski przeniesione, jak również o wypłaty z rezerw
utworzonych w tym celu oraz pomniejszone o straty ponie-
sione, jak również o kwoty umieszczone w rezerwie zgodnie
z wymogami prawa lub statutu.
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3. Ustęp 1 i 2 nie naruszają regulacji Państw Członkowskich
odnoszących się do podwyższenia kapitału subskrybowanego
przez kapitalizację rezerw.

4. Ustawodawstwo Państwa Członkowskiego może przewidywać
odstępstwa od ust. 1 lit. a) w przypadku spółek inwestycyjnych o
stałym kapitale.

Wyrazy „spółka inwestycyjna o kapitale stałym”, w rozumieniu
niniejszego ustępu, oznacza wyłącznie takie spółki:

— których jedynym przedmiotem działalności jest lokowanie ich
funduszy w różnego rodzaju akcjach, udziałach, nieruchomo-
ściach i innych aktywach wyłącznie w celu rozłożenia ryzyka
inwestycyjnego i zapewnienie akcjonariuszom korzyści wyni-
kających z zarządzania ich aktywami, i

— które organizują publiczną subskrypcję ich własnych akcji.

W zakresie, w jakim ustawodawstwa Państw Członkowskich
korzystają z tej możliwości:

a) nakładają na te spółki obowiązek umieszczenia oznaczenia
„spółka inwestycyjna” na wszystkich dokumentach o których
mowa w art. 4 dyrektywy 68/151/EWG;

b) zakazują spółce tego typu, której aktywa netto są niższe od
wysokości określonej w ust. 1 lit. a), dokonywania wypłat na
rzecz akcjonariuszy, jeżeli w dacie zamknięcia ostatniego roku
budżetowego, całkowita wartość aktywów spółki wynikająca
z rocznego sprawozdania finansowego jest lub stałaby się
w następstwie takiej wypłaty 1,5 raza niższa od całkowitej
wysokości zadłużenia spółki względem wierzycieli, jaka
wynika z rocznego sprawozdania finansowego;

c) nakładają na każdą spółkę, która dokonuje wypłaty i której
aktywa netto są niższe od kwoty określonej w ust. 1 lit. a),
obowiązek załączenia o tym odpowiedniej wzmianki w rocz-
nym sprawozdaniu finansowym.

Artykuł 16

Wszelkie wypłaty dokonane z naruszeniem art. 15 muszą być
zwrócone przez akcjonariuszy, którzy je otrzymali, jeżeli spółka
wykaże, że ci akcjonariusze wiedzieli o nieprawidłowości wypłat
dokonanych na ich rzecz lub powinni byli wiedzieć, biorąc pod
uwagę okoliczności.

Artykuł 17

1. W przypadku poważnej straty w kapitale subskrybowanym
powinno być zwołane walne zgromadzenie w terminie przewi-
dzianym przez ustawodawstwa Państw Członkowskich w celu
zbadania, czy zachodzą przesłanki rozwiązania spółki lub istnieje
konieczność przyjęcia innego właściwego rozwiązania.

2. Wysokość straty określonej jako poważna w rozumieniu ust. 1
nie może być ustanowiona przez ustawodawstwa Państw Człon-
kowskich na więcej niż połowę kapitału subskrybowanego.

Artykuł 18

1. Akcje spółki nie mogą być obejmowane przez nią samą.

2. Jeżeli akcje spółki zostały objęte przez osobę działającą we
własnym imieniu, lecz na rachunek spółki, subskrybent powinien
być traktowany jako działający na własny rachunek.

3. Osoby lub spółki określone w art. 3 lit. i) lub, w wypadku pod-
wyższenia kapitału subskrybowanego, członkowie organu
administrującego lub zarządzającego, są zobowiązani do spłaty
akcji objętych z naruszeniem niniejszego przepisu.

Jednakże ustawodawstwo Państwa Członkowskiego może prze-
widzieć, że każda taka osoba będzie mogła zwolnić się od tego
obowiązku, wykazując brak po swojej stronie jakiejkolwiek winy.

Artykuł 19

1. W przypadku gdy ustawodawstwo Państwa Członkowskiego
zezwala spółce na nabywanie własnych akcji, bądź przez nią
samą, bądź przez osobę działającą w imieniu własnym, lecz na
rachunek tej spółki, powinno uzależnić to nabycie co najmniej od
spełnienia następujących warunków:

a) zezwolenie na nabycie jest udzielone przez walne zgromadze-
nie, które ustala warunki przewidywanego nabycia i w szcze-
gólności maksymalną liczbę akcji do nabycia, długość okresu,
na który udzielane jest zezwolenie, a który nie może przekra-
czać 18 miesięcy, a także na wypadek odpłatnego nabycia
maksymalną i minimalną granicę zapłaty. Członkowie organu
administrującego lub zarządzającego są zobowiązani zapew-
nić, aby w momencie dokonywania każdego nabycia objętego
zezwoleniem były zachowane warunki wskazane w lit.
b), c) i d);
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b) wartość nominalna lub, w razie jej braku, wartość księgowa
akcji nabytych, włączając w to akcje, które spółka nabyła
wcześniej i które zachowała, a także akcje nabyte przez osoby
działające we własnym imieniu, ale na rachunek spółki, nie
może przekraczać wartości 10 % kapitału subskrybowanego;

c) nabycia nie mogą spowodować obniżenia aktywów netto
poniżej kwoty wskazanej w art. 15 ust. 1 lit. a);

d) nabycie może odnosić się wyłącznie do akcji całkowicie opła-
conych.

2. Ustawodawstwo Państwa Członkowskiego może przewidywać
odstępstwa od stosowania ust. 1 lit. a) zdanie pierwsze, w przy-
padku nabycia własnych akcji niezbędne jest dla uniknięcia przez
spółkę poważnej i bezpośredniej szkody. W tym wypadku naj-
bliższe walne zgromadzenie powinno być poinformowane przez
organ administrujący lub zarządzający o przyczynach i charakte-
rze dokonanego nabycia, liczbie i wartości nominalnej, a w razie
braku wartości nominalnej, wartości księgowej nabytych akcji,
wielkości kapitału subskrybowanego przez nie reprezentowa-
nego, jak również o wartości wypłat w zamian za te akcje.

3. Państwa Członkowskie mogą odstąpić od stosowania ust. 1
lit. a) zdanie pierwsze do nabycia akcji, bądź przez samą spółkę,
bądź przez osobę działającą we własnym imieniu, ale na rachu-
nek tej spółki w celu rozdzielenia pomiędzy pracownikami tej
spółki lub pracownikami spółki z nią związanej. Rozdział takich
akcji powinien być przeprowadzony w okresie 12 miesięcy, licząc
od momentu nabycia tych akcji.

Artykuł 20

1. Państwa Członkowskie mogą zrezygnować ze stosowania
art. 19:

a) do akcji nabytych w wykonaniu decyzji o obniżeniu kapitału
lub w przypadku określonym w art. 39;

b) do akcji nabytych w wyniku ogólnego przeniesienia aktywów;

c) do akcji całkowicie spłaconych nabytych nieodpłatnie albo
nabytych przez banki lub inne instytucje finansowe z tytułu
prowizji od nabycia;

d) do akcji nabytych w wykonaniu obowiązków ustawowych lub
w wyniku orzeczenia sądowego mającego na celu ochronę
akcjonariuszy mniejszościowych, w szczególności w przy-
padku łączenia się, zmiany przedmiotu lub formy spółki,
przeniesienia statutowej siedziby spółki za granicę lub wpro-
wadzenie ograniczeń w przenoszeniu udziałów;

e) do akcji nabytych od akcjonariusza w przypadku braku
pokrycia;

f) do akcji nabytych w celu przyznania akcjonariuszom mniej-
szościowym odszkodowania w spółkach powiązanych;

g) do akcji całkowicie pokrytych, nabytych w wyniku zarządze-
nia sądu w celu zaspokojenia wierzytelności spółki wobec
właściciela tych akcji;

h) do akcji całkowicie pokrytych wyemitowanych przez spółkę
inwestycyjną o stałym kapitale w rozumieniu art. 15 ust. 4
akapit drugi i nabytych na żądanie inwestorów przez tę spółkę
lub przez spółkę z nią powiązaną. Artykuł 15 ust. 4 lit. a)
znajduje zastosowanie. Nabycia te nie mogą prowadzić do
obniżenia aktywów netto poniżej wysokości kapitału subskry-
bowanego, powiększonego o rezerwy, co do których prawo
ustanawia zakaz wypłat.

2. Akcje nabyte w wypadkach określonych w ust. 1 lit. b)–g)
powinny być zbyte w nieprzekraczalnym terminie 3 lat, licząc od
momentu ich nabycia, chyba że wartość nominalna, lub, w razie
braku wartości nominalnej, wartość księgowa nabytych akcji,
włączając w to akcje, które spółka może nabyć za pośrednictwem
osoby działającej we własnym imieniu, lecz na rachunek spółki,
nie przekracza 10 % kapitału subskrybowanego.

3. W przypadku braku ich zbycia w terminie określonym
w ust. 2, akcje powinny być umorzone. Ustawodawstwo Państwa
Członkowskiego może uzależnić to umorzenie od obniżenia
kapitału subskrybowanego do odpowiedniej wysokości. Takie
obniżenie powinno być określone w miarę jak nabywanie akcji
podlegających umorzeniu spowodowało, że aktywa netto uległy
zmniejszeniu poniżej wysokości, określonej w art. 15 ust. 1 lit. a).

Artykuł 21

Akcje nabyte z naruszeniem art. 19 i 20 powinny być zbyte
w terminie 1 roku, licząc od dnia ich nabycia. W razie braku ich
zbycia w tym terminie stosuje się art. 20 ust. 3.
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Artykuł 22

1. W przypadku gdy ustawodawstwo Państwa Członkowskiego
pozwala na nabywanie przez spółkę jej własnych akcji, bądź
przez nią samą, bądź przez osobę działającą we własnym imie-
niu, lecz na rachunek spółki, to powinno zawsze uzależnić zatrzy-
manie tych akcji od spełnienia co najmniej następujących warun-
ków:

a) wśród praw związanych z tymi akcjami, prawo głosu wynika-
jące z własnych akcji jest w każdym wypadku zawieszone;

b) jeżeli te akcje są zaksięgowane po stronie aktywów w bilansie,
musi być wprowadzona po stronie pasywów nienaruszalna
rezerwa tej samej wysokości.

2. Jeżeli ustawodawstwo Państwa Członkowskiego pozwala
spółce nabyć jej własne akcje, bądź przez nią samą, bądź przez
osobę działającą we własnym imieniu, ale na rachunek spółki, to
musi wymagać, aby roczne sprawozdanie zarządu zawierało co
najmniej:

a) podstawy nabycia dokonanego podczas roku budżetowego;

b) liczbę i wartość nominalną lub, w razie braku wartości nomi-
nalnej, wartość księgową akcji nabytych i zbytych podczas
roku budżetowego, jak również określenie części kapitału
subskrybowanego, którą one reprezentują;

c) w przypadku nabycia lub zbycia odpłatnego, równowartość
tych akcji;

d) liczbę i wartość nominalną lub, w razie braku wartości nomi-
nalnej, wartość księgową wszystkich akcji nabytych lub
zatrzymanych, jak również część kapitału subskrybowanego
którą one reprezentują.

Artykuł 23

1. Spółka nie może dokonywać ani zaliczkowych wypłat, ani
udzielać pożyczek, ani ustanawiać zabezpieczeń w celu nabycia
swoich akcji przez osobę trzecią.

2. Ustęp 1 nie ma zastosowania do czynności dokonywanych
w ramach bieżących operacji banków i innych instytucji finanso-
wych, ani czynności dokonywanych w celu nabycia akcji przez
lub dla pracowników spółki lub spółki z nią powiązanej. Jednakże
te czynności i operacje nie mogą spowodować obniżenia akty-
wów netto spółki poniżej poziomu określonego w art. 15 ust. 1
lit. a).

3. Ustęp 1 nie ma zastosowania do transakcji dokonywanych
w celu nabycia akcji, określonych w art. 20 ust. 1 lit. h).

Artykuł 24

1. Ustanowienie zabezpieczenia przez spółkę na własnych
akcjach, bądź przez nią samą, bądź przez osobę działającą we
własnym imieniu, lecz na rachunek spółki, jest równoważne
nabyciu określonemu w art. 19, 20 ust. 1, 22 i 23.

2. Państwa Członkowskie mogą zadecydować o niestosowaniu
ust. 1 do operacji bieżących banków i innych instytucji finanso-
wych.

Artykuł 25

1. Walne zgromadzenie podejmuje decyzję o każdym podwyż-
szeniu kapitału. Niniejsza decyzja, jak również dokonanie pod-
wyższenia kapitału subskrybowanego, są ogłaszane w sposób
przewidziany w ustawodawstwie każdego Państwa Członkow-
skiego zgodnie z art. 3 dyrektywy 68/151/EWG.

2. Jednakże statut lub akt założycielski lub walne zgromadzenie,
którego decyzja jest przedmiotem ogłoszenia zgodnie z zasadami
określonymi w ust. 1, mogą zezwolić na podwyższenie kapitału
subskrybowanego aż do wysokości maksymalnej, którą ustalają
w poszanowaniu maksymalnej wysokości przewidzianej przez
prawo. W granicach ustalonej wysokości, organ spółki, upraw-
niony w tym zakresie, decyduje, tam gdzie stosowne, o podwyż-
szeniu kapitału subskrybowanego. To uprawnienie dla organu
może być udzielone na nieprzekraczalny okres pięciu lat i może
być odnowione raz lub kilkakrotnie przez walne zgromadzenie
na okres, który każdorazowo nie może przekraczać pięciu lat.

3. W przypadku gdy istnieje kilka rodzajów akcji, decyzja wal-
nego zgromadzenia, określona w ust. 1 dotycząca podwyższenia
kapitału lub zezwolenie na podwyższenie kapitału określonego
w ust. 2, powinna być przedmiotem odrębnego głosowania co
najmniej dla każdej kategorii akcjonariuszy, których prawa mogą
być naruszone w wyniku tej czynności.

4. Niniejszy artykuł stosuje się do emisji papierów wartościo-
wych zamiennych na akcje lub inkorporujących prawo do obję-
cia akcji, ale nie do zamiany tych papierów wartościowych i do
wykonywania prawa objęcia.

Artykuł 26

Akcje wyemitowane w zamian za wkłady w wyniku
podwyższenia kapitału subskrybowanego muszą być pokryte
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w proporcji nie niższej niż 25 % swojej wartości nominalnej lub,
w razie braku wartości nominalnej, ich wartości księgowej. Jeśli
jest przewidywana nadwyżka emisyjna, jej wysokość musi być
całkowicie pokryta.

Artykuł 27

1. Akcje wyemitowane w zamian za wkłady inne niż pieniężne
w następstwie podwyższenia kapitału subskrybowanego powinny
być całkowicie pokryte w okresie pięciu lat licząc od decyzji o
podwyższeniu kapitału.

2. Wkłady określone w ust. 1 stanowią przedmiot sprawozdania
sporządzonego przed dokonaniem podwyższenia kapitału
subskrybowanego przez jednego lub kilku niezależnych biegłych
rewidentów spółki, wyznaczonych lub upoważnionych przez
władzę administracyjną lub sądową. Biegli rewidenci powinni być
zgodnie z ustawodawstwem każdego Państwa Członkowskiego
osobami fizycznymi lub prawnymi lub spółkami.

Artykuł 10 ust. 2 i 3 stosuje się.

3. Państwa Członkowskie mogą zadecydować o niestosowaniu
ust. 2, jeżeli podwyższenie kapitału subskrybowanego jest doko-
nywane w celu połączenia lub publicznej oferty nabycia lub
wymiany i w celu wynagrodzenia akcjonariuszy spółki przejętej
lub akcjonariuszy spółki stanowiącej przedmiot publicznej oferty
nabycia lub wymiany akcji.

4. Państwa Członkowskie mogą zadecydować o niestosowaniu
ust. 2, jeżeli wszystkie akcje wyemitowane w następstwie pod-
wyższenia kapitału subskrybowanego są emitowane w zamian za
wkłady inne niż pieniężne dokonane przez jedną lub kilka spółek,
pod warunkiem że wszyscy akcjonariusze spółki przejmującej
wkłady wyrazili zgodę na zaniechanie sporządzania sprawozda-
nia biegłych rewidentów i że warunki, określone w art. 10 ust. 4
lit. b)–f), zostały spełnione.

Artykuł 28

W przypadku gdy podwyższenie kapitału nie zostanie całkowicie
subskrybowane, kapitał ulega podwyższeniu jedynie do
wysokości przeprowadzonej subskrypcji, o ile warunki emisji
wyraźnie przewidują taką możliwość.

Artykuł 29

1. W każdym przypadku gdy podwyższanie kapitału subskrybo-
wanego następuje przez wniesienie wkładów pieniężnych, akcje
powinny być oferowane z zachowaniem pierwszeństwa akcjona-
riuszy proporcjonalnie do wysokości kapitału reprezentowanego
przez ich akcje.

2. Państwa Członkowskie mogą:

a) nie stosować ust. 1 do akcji, z którymi związane jest prawo
ograniczonego udziału w wypłatach w rozumieniu art. 15
i/lub w podziale majątku spółki w wypadku jej likwidacji, lub

b) zezwolić, aby w wypadku gdy w spółce występuje kilka rodza-
jów akcji, do których prawo głosu lub prawo uczestnictwa
w wypłatach w rozumieniu art. 15 lub w podziale majątku
spółki na wypadek jej likwidacji jest zróżnicowane, a kapitał
subskrybowany jest podwyższany przez emisję nowych akcji
w jednej z tych rodzajów, to wykonywanie prawa pierwszeń-
stwa przez akcjonariuszy posiadających akcje innych rodzajów
może nastąpić tylko po wykonaniu tego prawa przez akcjona-
riuszy posiadających akcje należące do rodzaju, w ramach któ-
rego nowe akcje są emitowane.

3. Każda oferta subskrypcji na zasadach pierwszeństwa, jak rów-
nież termin, w którym prawo to powinno być wykonane, stanowi
przedmiot ogłoszenia w dzienniku krajowym stosownie do
dyrektywy 68/151/EWG. Jednakże ustawodawstwo Państwa
Członkowskiego może zrezygnować z tego ogłoszenia, o ile
wszystkie akcje spółki są imienne. W takim wypadku wszyscy
akcjonariusze powinni być poinformowani na piśmie. Prawo
pierwokupu powinno być wykonane w okresie, który nie może
być krótszy od 14 dni, licząc od daty ogłoszenia oferty lub daty
wysyłki listów do akcjonariuszy.

4. Prawo pierwokupu nie może być ograniczone ani zniesione
przez statut albo akt założycielski. Jednakże może być zniesione
albo ograniczone decyzją walnego zgromadzenia. Zarząd lub
organ administrujący jest zobowiązany do przedstawienia na tym
walnym zgromadzeniu pisemnego sprawozdania wskazującego
powody ograniczenia lub zniesienia prawa pierwokupu i uzasad-
niającego proponowaną cenę emisji. Walne zgromadzenie obra-
duje przy zachowaniu kworum i według większości ustalonej
w art. 40. Jego decyzja jest przedmiotem ogłoszenia dokonanego
zgodnie ze sposobami ustanowionymi w ustawodawstwie każ-
dego Państwa Członkowskiego stosownie do art. 3 dyrektywy
68/151/EWG.

5. Ustawodawstwo każdego Państwa Członkowskiego może
przewidywać, że statut, akt założycielski albo walne zgromadze-
nie, obradujące przy zachowaniu zasad dotyczących kworum,
większości i ogłoszeń określonych w ust. 4, mogą upoważnić do
ograniczenia lub zniesienia prawa pierwszeństwa organ spółki,
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uprawniony do podwyższenia kapitału subskrybowanego w gra-
nicach kapitału nominalnego. Uprawnienie to nie może być przy-
znane na czas dłuższy niż uprawnienie określone w art. 25 ust. 2.

6. Ustępy 1—5 stosuje się do emisji wszystkich papierów warto-
ściowych zamiennych na akcje lub inkorporujących prawo do
objęcia akcji, ale nie do zamiany tych papierów i wykonywania
prawa objęcia.

7. Prawo pierwokupu nie jest wyłączone w rozumieniu ust. 4 i 5,
o ile zgodnie z decyzją o podwyższeniu kapitału subskrybowa-
nego akcje są emitowane na rzecz banków lub innych instytucji
finansowych w celu ich zaoferowania akcjonariuszom spółki
zgodnie z ust. 1 i 3.

Artykuł 30

Każde obniżenie kapitału subskrybowanego z wyjątkiem
obniżenia wynikającego z orzeczenia sądowego powinno co
najmniej nastąpić na podstawie decyzji walnego zgromadzenia
podjętej zgodnie z zasadami kworum i większości określonymi
w art. 40 bez uszczerbku dla postanowień art. 36 i 37. Decyzja ta
będzie przedmiotem ogłoszenia dokonanego w sposób
przewidywany w ustawodawstwie każdego Państwa
Członkowskiego stosownie do art. 3 dyrektywy 68/151/EWG.
Zawiadomienie o zwołaniu walnego zgromadzenia powinno
wskazywać cel obniżenia kapitału i sposób, według którego ma to
nastąpić.

Artykuł 31

Jeśli występuje kilka rodzajów akcji, decyzja walnego
zgromadzenia dotycząca obniżenia kapitału subskrybowanego
podlega odrębnemu głosowaniu co najmniej dla każdej grupy
akcjonariuszy, których prawa mogą być w jego wyniku
naruszone.

Artykuł 32

1. W przypadku obniżenia kapitału subskrybowanego wierzycie-
le, których wierzytelności powstały przed ogłoszeniem decyzji o
obniżeniu, mają przynajmniej prawo do uzyskania zabezpiecze-
nia wierzytelności, które jeszcze nie stały się wymagalne
w momencie takiego ogłoszenia. Ustawodawstwo Państwa Człon-
kowskiego ustala warunki wykonywania tego prawa. Prawo to
może być wyłączone przez Państwo Członkowskie tylko wtedy,
gdy wierzyciel dysponuje odpowiednimi gwarancjami lub jeżeli
nie są one konieczne, zważywszy na stan majątkowy spółki.

2. Ponadto ustawodawstwa Państw Członkowskich przewidują
co najmniej, że obniżenie kapitału nie wywoła skutków lub że
żadne wypłaty nie będą dokonane na rzecz akcjonariuszy, o ile
wierzyciele nie otrzymaliby zaspokojenia lub jeżeli sąd nie zdecy-
dowałby, że ich żądania są pozbawione podstaw.

3. Niniejszy artykuł stosuje się, jeżeli obniżenie kapitału subskry-
bowanego dokonuje się przez całkowite lub częściowe zwolnie-
nie z dalszych spłat aportów przez akcjonariuszy.

Artykuł 33

1. Państwa Członkowskie mogą zrezygnować ze stosowania
art. 32 do obniżenia kapitału subskrybowanego mającego na celu
wyrównanie poniesionych strat lub w celu przeniesienia określo-
nych kwot do funduszu rezerwowego, pod warunkiem że
w wyniku tej czynności wysokość funduszu rezerwowego nie
przekroczy 10 % obniżonego kapitału subskrybowanego. Fun-
dusz rezerwowy nie może, wyłączywszy wypadek obniżenia
kapitału subskrybowanego, być wypłacony na rzecz akcjonariu-
szy, może być on jedynie wykorzystany dla pokrycia poniesio-
nych strat lub dla podwyższenia kapitału subskrybowanego
w drodze kapitalizacji rezerw w takim zakresie, w jakim Państwa
Członkowskie zezwalają na taką czynność.

2. W wypadkach określonych w ust. 1 ustawodawstwa Państw
Członkowskich określi przynajmniej środki niezbędne do tego,
aby kwoty pochodzące z obniżenia kapitału subskrybowanego
nie mogły być wykorzystane dla dokonania wypłat pomiędzy
akcjonariuszy ani też do zwolnienia akcjonariuszy z obowiązku
wniesienia wkładu.

Artykuł 34

Kapitał subskrybowany nie może być obniżony do wysokości
niższej od kapitału minimalnego ustalonego zgodnie z art. 6.
Jednakże Państwa Członkowskie mogą zezwolić na takie
obniżenie, jeżeli jednocześnie określą, że decyzja o obniżeniu
będzie wywierać skutki tylko o tyle, o ile nastąpi podwyższenie
kapitału subskrybowanego do poziomu równego co najmniej
obowiązującemu minimum.

Artykuł 35

W przypadku gdy ustawodawstwo Państwa Członkowskiego
zezwala na całkowitelub częściowe umorzenie kapitału
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subskrybowanego bez jego obniżania, muszą być zachowane
przynajmniej następujące warunki:

a) jeśli statut lub akt założycielski przewidują umorzenie, jest
ono uchwalone przez walne zgromadzenie obradujące przy
zachowaniu przynajmniej zwykłych warunków kworum
i większości. Jeśli statut lub akt założycielski nie przewidują
umorzenia, jest ono uchwalone przez walne zgromadzenie
obradujące przy zachowaniu quorum i większości przewidzia-
nych w art. 40. Decyzja w tej sprawie jest ogłaszana w sposób
przewidywany przez ustawodawstwo każdego Państwa
Członkowskiego stosownie do art. 3 dyrektywy 68/151/EWG;

b) umorzenie może nastąpić jedynie przy wykorzystaniu kwot
podlegających wypłacie stosownie do art. 15 ust. 1;

c) akcjonariusze, których akcje są umorzone, zachowują swoje
prawa w spółce z wyjątkiem prawa do uczestniczenia
w podziale majątku i prawa do uczestniczenia w podziale
pierwszej dywidendy z akcji nieumorzonych.

Artykuł 36

1. Jeśli ustawodawstwo Państwa Członkowskiego zezwala spół-
kom na obniżenie kapitału subskrybowanego przez przymusowe
umorzenie akcji, muszą być spełnione przynajmniej następujące
warunki:

a) przymusowe umorzenie powinno być przewidziane lub
dopuszczone przez statut lub akt założycielski przed sub-
skrypcją akcji, które stanowią przedmiot umorzenia;

b) jeżeli przymusowe umorzenie jest jedynie dopuszczone przez
statut lub akt założycielski, to postanawia o tym walne zgro-
madzenie, chyba że akcjonariusze, których to dotyczy, wyrażą
jednogłośnie zgodę na umorzenie;

c) organ spółki postanawiający o przymusowym umorzeniu
ustala warunki i sposób tej procedury, o ile nie zostały one
przewidziane w statucie lub akcie założycielskim;

d) artykuł 32 stosuje się, chyba że chodzi o akcje całkowicie spła-
cone, które zostały udostępnione nieodpłatnie do dyspozycji
spółki lub które stanowią przedmiot umorzenia przy wyko-
rzystaniu sum przeznaczonych do wypłaty stosownie do
art. 15 ust. 1; w tych wypadkach suma równa wysokości
nominalnej lub, w razie braku wartości nominalnej, wartości
księgowej wszystkich akcji umorzenia, powinna być włączona

do funduszu rezerwowego. Ten fundusz nie może być, z
wyjątkiem wypadku obniżenia kapitału subskrybowanego,
wypłacony na rzecz akcjonariuszy, może być jedynie wyko-
rzystany dla wyrównania poniesionych strat lub podwyższe-
nia kapitału subskrybowanego przez kapitalizację rezerw
w zakresie, w jakim Państwa Członkowskie dopuszczają taką
procedurę;

e) decyzje dotyczące przymusowego umorzenia są ogłaszane
zgodnie z ustawodawstwem każdego Państwa Członkow-
skiego zgodnie z art. 3 dyrektywy 68/151/EWG.

2. Artykuł 30 ust. 1 i art. 31, 33 i 40 nie mają zastosowania
w wypadkach przewidywanych w ust. 1.

Artykuł 37

1. O umorzeniu akcji powinno zawsze stanowić walne zgroma-
dzenie w wypadku obniżenia kapitału subskrybowanego przez
umorzenie akcji nabytych przez spółkę lub przez osobę działa-
jącą we własnym imieniu, lecz na rachunek spółki.

2. Artykuł 32 stosuje się, chyba że chodzi o akcje całkowicie
spłacone, które są nabyte nieodpłatnie lub przy pomocy sum
przeznaczonych do wypłaty stosownie do art. 15 ust. 1, w tych
wypadkach wysokość równa wartości nominalnej lub, w razie
braku wartości nominalnej, wartości księgowej wszystkich akcji
umarzanych powinna być włączona do funduszu rezerwowego z
wyjątkiem obniżenia kapitału subskrybowanego, fundusz ten nie
może być wypłacony na rzecz akcjonariuszy, może być jedynie
wykorzystany dla wyrównania odniesionych strat lub podwyższe-
nia kapitału subskrybowanego przez kapitalizację rezerw
w zakresie, w jakim Państwa Członkowskie dopuszczają taką pro-
cedurę.

3. Artykuł 31, 33 i 40 nie mają zastosowania w wypadkach prze-
widzianych w ust. 1.

Artykuł 38

Wwypadkach przewidzianych w art. 35, 36 ust. 1 lit. b) i w art. 37
ust. 1, jeżeli istnieje kilka rodzajów akcji, decyzja walnego
zgromadzenia dotycząca umorzenia kapitału subskrybowanego
lub jego obniżenia przez umorzenie akcji jest poddana
odrębnemu głosowaniu w każdej grupie akcjonariuszy, których
prawa mogą być naruszone w wyniku tych czynności.
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Artykuł 39

O ile ustawodawstwo Państwa Członkowskiego zezwala spółkom
na emisję akcji przeznaczonych do umorzenia, to powinno uza-
leżnić tę czynność od spełnienia przynajmniej następujących
wymogów:

a) umorzenie musi być dopuszczone przez statut lub akt zało-
życielski przed subskrypcją takich akcji;

b) akcje te powinny być całkowicie spłacone;

c) warunki i sposoby umorzenia są określone przez statut lub akt
założycielski;

d) umorzenie może nastąpić jedynie przy użyciu sum przezna-
czonych do wypłaty stosownie do art. 15 ust. 1 lub w wyniku
nowej emisji dokonanej w celu takiego umorzenia;

e) wartość równa wartości nominalnej lub, w razie braku war-
tości nominalnej, wartości księgowej wszystkich akcji prze-
znaczonych do umorzenia powinna być włączona do fundu-
szu rezerwowego, który nie może być, z wyjątkiem obniżenia
kapitału subskrybowanego, wypłacony na rzecz akcjonariu-
szy, fundusz ten może być jedynie wykorzystany dla podwyż-
szenia kapitału subskrybowanego następującego w drodze
kapitalizacji rezerw;

f) lit. e) nie ma zastosowania, jeżeli umorzenie nastąpiło
w wyniku nowej emisji dokonanej w celu tego umorzenia;

g) w przypadku gdy w następstwie tego umorzenia przewidy-
wana jest wypłata premii dla akcjonariuszy, może być ona
wypłacona jedynie z sum przeznaczonych do wypłaty stosow-
nie do art. 15 ust. 1 lub z funduszu rezerwowego innego niż
przewidziany pod lit. e), który nie może być, z wyjątkiem
przypadków obniżenia kapitału subskrybowanego, wypła-
cony na rzecz akcjonariuszy; ten fundusz może być wykorzy-
stany jedynie dla podwyższenia kapitału subskrybowanego
w drodze kapitalizacji rezerw lub w celu pokrycia kosz-
tów określonych w art. 3 lit. j) albo kosztów emisji akcji lub
obligacji, albo w celu dokonania wypłaty premii posiadaczom
akcji lub obligacji przeznaczonych do umorzenia;

h) umorzenie podlega ogłoszeniu zgodnie z ustawodawstwem
każdego Państwa Członkowskiego stosownie do art. 3 dyrek-
tywy 68/151/EWG.

Artykuł 40

1. Ustawodawstwo Państw Członkowskich określa, że decyzje
określone w art. 29 ust. 4 i 5 oraz art. 30, 31, 35 i 38 muszą być
podejmowane co najmniej większością nie niższą niż dwie trze-
cie głosów związanych z reprezentowanymi papierami wartoś-
ciowymi lub reprezentowanym kapitałem subskrybowanym.

2. Jednakże ustawodawstwo Państw Członkowskich może prze-
widywać, że będzie wystarczająca zwykła większość głosów
wskazanych w ust. 1, o ile jest reprezentowana co najmniej
połowa kapitału subskrybowanego.

Artykuł 41

1. Państwa Członkowskie mogą odstąpić od stosowania art. 9
ust. 1, art. 19 ust. 1 lit. a) zdanie pierwsze i lit. b), jak również
art. 25, 26 i 29 w zakresie, w jakim to wyłączenie jest niezbędne
do przyjęcia lub stosowania przepisów mających na celu ułatwie-
nie uczestnictwa w kapitale przedsiębiorstw pracownikom lub
innym grupom osób określonych przez prawo krajowe.

2. Państwa Członkowskie mogą zadecydować o zaniechaniu sto-
sowania art. 19 ust. 1 lit. a) zdanie pierwsze i art. 30, 31, 36, 37,
38 i 39 do spółek o specjalnym statucie, które emitują jednocześ-
nie akcje kapitałowe i akcje pracownicze, te ostatnie na korzyść
grupy pracowników, która jest reprezentowana na walnym zgro-
madzeniu akcjonariuszy przez delegatów dysponujących prawem
głosu.

Artykuł 42

W celu stosowania niniejszej dyrektywy Państwa Członkowskie
zagwarantują równe traktowanie akcjonariuszy znajdujących się
w takiej samej sytuacji.

Artykuł 43

1. Państwa Członkowskie wprowadzają w życie przepisy usta-
wowe, wykonawcze i administracyjne niezbędne do wykonania
niniejszej dyrektywy w okresie dwóch lat od momentu jej noty-
fikacji. Niezwłocznie powiadomią o tym Komisję.

2. Państwa Członkowskie mogą zadecydować o zaniechaniu sto-
sowania art. 3 lit. g), i), j) i k) do spółek już istniejących w momen-
cie wejścia w życie przepisów określonych w ust. 1.
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Państwa mogą zadecydować, że inne przepisy niniejszej dyrek-
tywy nie mają zastosowania do takich spółek w terminie osiem-
nastu miesięcy od tej daty.

Jednakże ten termin może być przedłużony do trzech lat w przy-
padku art. 6 i 9 oraz do pięciu lat dla „unregistered companies”
w Zjednoczonym Królestwie i w Irlandii.

3. Państwa Członkowskie przekażą Komisji teksty podstawo-
wych przepisów prawa krajowego przyjętych w dziedzinach obję-
tych niniejszą dyrektywą.

Artykuł 44

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do Państw Członkowskich.

Sporządzono w Brukseli, dnia 13 grudnia 1976 r.

W imieniu Rady

M. van der STOEL

Przewodniczący
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