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DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

w sprawie koordynacji gwarancji, jakie s wymagane w panstwach czlonkowskich od
spolek w rozumieniu art. 54 akapit drugi Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
w celu uzyskania ich rownowaznosci, dla ochrony interesow zarowno wspolnikow, jak i
0s60b trzecich w zakresie tworzenia spolki akcyjnej, jak rOwniez utrzymania i zmian jej

kapitalu

(przeksztalcenie)
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UZASADNIENIE

Dnia 16 wrzesnia 2008 r. Komisja przedstawila wniosek dotyczacy dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ujednolicenia Drugiej Dyrektywy
Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie
sa wymagane w panstwach cztonkowskich od spotek w rozumieniu art. 58 akapit
drugi Traktatu, w celu uzyskania ich rownowaznosci, dla ochrony interesOw zar6wno
wspolnikow, jak 1 0sob trzecich w zakresie tworzenia spotki akcyjnej, jak rowniez

W opinii z dnia 16 pazdziernika 2008 r. Konsultacyjna Grupa Robocza stuzb
prawnych powotana na mocy porozumienia migdzyinstytucjonalnego z dnia 20
grudnia 1994 r. w sprawie szybszej metody pracy nad urzedowa kodyfikacja tekstow
prawnych” stwierdzita, ze wniosek, o ktérym mowa w pkt. 1 ogranicza si¢ jedynie do
zwyklego ujednolicenia bez wprowadzania merytorycznych zmian w aktach, ktore sa

W dniu 26 sierpnia 2010 r. Komisja przedstawita zmieniony wniosek® dotyczacy
ujednolicenia dyrektywy 77/91/EWG, po wprowadzeniu do niej kolejnych zmian.

W opinii z dnia 12 pazdziernika 2010 r. Konsultacyjna Grupa Robocza Stuzb
Prawnych stwierdzila, Ze zmieniony wniosek ogranicza si¢ do zwyklego
ujednolicenia bez wprowadzania merytorycznych zmian w aktach, ktére sa nim

We wspomnianej opinii Konsultacyjna Grupa Robocza Stuzb Prawnych stwierdzita
takze, ze artykul 6 ust. 3 dyrektywy 77/91/EWG, ktory odpowiada art. 6 ust. 2 tekstu
jednolitego, ktorego dotyczy wniosek, ustanowil wtorna podstawe prawna. W §wietle
wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 6 maja 2008 r. w sprawie C-133/06
uznano za konieczne przeredagowanie art. 6 ust. 2 tekstu jednolitego, ktérego
dotyczy wniosek. Poniewaz takie przeredagowanie stanowiloby merytoryczna
zmiang 1 dlatego przekraczaloby ramy prostego ujednolicenia, uznano za konieczne
zastosowanie pkt 8" porozumienia miedzyinstytucjonalnego z dnia 20 grudnia 1994
r. - Szybsza metoda pracy nad urzedowa kodyfikacja tekstow prawnych - w $wietle
wspélnej deklaracji dotyczacej tego punktu’.

1.

utrzymania i zmian jej kapitatu'.
2.

nim objg¢te.
3.
4.

objete.
5.
! COM(2008) 544 wersja ostateczna.
: Dz.U. C 102 2 4.4.1996, s. 2.
3 COM (2010) 388 wersja ostateczna.
4

,Jezeli w trakcie procesu legislacyjnego niezbedne okaze sie wykroczenie poza prostq kodyfikacje i
dokonanie zmian merytorycznych, do obowiqzkéow Komisji bedzie nalezalo zlozenie wszelkich
propozycji w miare potrzeb”.

,,Parlament Europejski, Rada i Komisja zauwazajq, zZe gdyby okazalo sie konieczne wykroczenie poza
proste ujednolicenie i dokonanie zmian merytorycznych, Komisja bedzie mogta w zaleznosci od sytuacji
dokona¢ wyboru miedzy zastosowaniem do swojego wniosku techniki przeksztalcenia lub
przestawieniem oddzielnego wniosku dotyczqcego zmiany, podtrzymujqc jednoczesnie wniosek
dotyczqcy ujednolicenia, do ktorego zostanie wiqczona zmiana merytoryczna po jej przyjeciu’”.
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Zmiana, jaka ma zosta¢ wprowadzona do art. 6 ust. 2 tekstu jednolitego, ktorego
dotyczy wniosek, polega na dodaniu stow ,,Parlament Europejski 1’ przed stowem
»Rada” w celu powierzenia obu instytucjom kompetencji do zbadania oraz, jezeli jest
to konieczne, do poddania przegladowi kwoty, o ktorej mowa w art. 6 ust. 1, oraz na
zmianie formy czasownikowej z ,,bada” na ,badaja” oraz z ,,poddaje przegladowi”
na ,,poddaja przegladowi”.

Nalezy zatem zastapi¢ ujednolicenie dyrektywy 77/91/EWG przeksztatceniem, tak
aby uwzgledni¢ konieczng zmiang.
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‘ WV 77/91/EWG (dostosowany)

2011/0011 (COD)
Whniosek

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach czlonkowskich od

spolek w rozumieniu art. X> 54 <X] akapit drugi Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, w celu uzyskania ich rownowaznosci, dla ochrony interesow zaré6wno
wspolnikow, jak i oséb trzecich w zakresie tworzenia spoélki akcyjnej, jak réwniez
utrzymania i zmian jej kapitalu

(przeksztalcenie)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci jego art. DX 50
ust. 2<X] lit. g),

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po

przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego’,

stanowiac zgodnie ze zwykla procedura ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1

¥ nowy

Druga Dyrektywa Rady 77/91/EWG Rady z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie
koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach cztonkowskich od spotek w
rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu uzyskania ich réwnowaznosci, dla
ochrony interesow zarowno wspolnikow, jak 1 osob trzecich w zakresie tworzenia
spotki akcyjnej, jak rowniez utrzymania i zmian jej kapitahu’ zostata kilkakrotnie
znaczaco zmieniona®. Ze wzgledu na konieczno§¢ dalszych zmian, dla zachowania
przejrzystosci nalezy ja przeksztalcic.

DzU.C[...]z]...],s.[...]
Dz.U.L262z31.1.1977, s. 1.
Zob. zatacznik II, czgs$¢ A.
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2)

WV 77/91/EWG motyw 1
(dostosowany)

Koordynacja przewidziana w art. B art. 50 ust. 2 <X lit. g) X Traktatu <XI
oraz w programie ~ ogoélnym  majacym na celu  zniesienie  ograniczen
w swobodzie przedsigbiorczosci, zapoczatkowana przez pierwsza
dyrektywe Rady 68/151/EWG z dnia 9 marca 1968 r. w sprawie koordynacji
gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach cztonkowskich od spétek w rozumieniu
art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu uzyskania ich roéwnowazno$ci w calej
Wspolnocie, dla zapewnienia ochrony interesow zaréwno wspdlnikow, jak 1 0sob
trzecich’ ma szczegdlna wage w odniesieniu do spotek akcyjnych, poniewaz
dziatalnos¢ tych spotek dominuje w gospodarce panstw cztonkowskich oraz wykracza
czgsto poza ich terytorium.

€)

‘ WV 77/91/EWG motyw 2

Dla zapewnienia rownowaznej ochrony minimalnej, zarobwno dla akcjonariuszy, jak i
dla wierzycieli tych spotek, koordynacja przepiséw prawa krajowego dotyczacych
utworzenia, jak réwniez utrzymania, podwyzszenia i obnizenia ich kapitatu jest
szczegOlnie istotna.

(4)

WV 77/91/EWG motyw 3
(dostosowany)

X> W Unii <X] statut lub akt zatozycielski spotki akcyjnej musi umozliwia¢ kazdemu
zainteresowanemu zapoznanie si¢ z podstawowymi danymi tej spotki, w tym
szczegolnie doktadna struktura kapitatu.

()

WV 77/91/EWG motyw 4
(dostosowany)

Przepisy > X1 [X> sa konieczne XI w celu utrzymania kapitalu, stanowiacego
zabezpieczenie wierzycieli, w szczegdlnosci wprowadzajac zakaz jego obnizania
przez dokonywanie nienaleznych wyptat na rzecz akcjonariuszy oraz ograniczajac
prawo nabywania wtasnych akcji przez spotke.

(6)

| ¥ 92/101/EWG motyw 2

Ograniczenia w zakresie nabywania wiasnych akcji stosuje si¢ nie tylko do transakcji
dokonywanych przez sama spotke, ale rowniez do operacji dokonywanych przez
kazda osobg dziatajaca we wlasnym imieniu, ale na rzecz spoiki.

Dz.U.L 65z 14.3.1968, s. 8.
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(7

| ¥ 92/101/EWG motyw 3

W celu zapobiegania postugiwaniu si¢ przez spotkg akcyjna, dla realizacji nabywania
akcji przy braku poszanowania przewidzianych w takich transakcjach ograniczen, inna
spotka, w ktorej pierwsza wymieniona spotka dysponuje wigkszoscia glosow lub
mozliwo$cia wywierania dominujacego wptywu, nalezy rozszerzy¢ tryb obowiazujacy
w przypadku nabywania przez spotkg swoich wilasnych akcji na najwazniejsze i
najczesciej wystgpujace przypadki nabywania akcji przez wyzej wspomniang inna
spotke. Nalezy rozszerzy¢ ten sam tryb na operacje subskrypcji akcji spotek
akcyjnych.

(8)

WV 92/101/EWG motyw 4
(dostosowany)

W celu zapobiegania obchodzeniu przepisow X niniejszej dyrektywy <XI, nalezy
obja¢ uregulowaniami [X>, o ktérych mowa w motywie 7, <XI spotki objete
przepisami dyrektywy 2009/101/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16
wrzesnia 2009 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach
cztonkowskich od spotek w rozumieniu art. 48 akapit drugi Traktatu, w celu uzyskania
ich rownowaznosci, dla zapewnienia ochrony interesow zarowno wspolnikéw, jak i
0s6b trzecich'’, jak rowniez spotki podlegajace prawu krajow trzecich majace
porownywalng strukturg prawna.

)

| ¥ 92/101/EWG motyw 5

W przypadku, gdy relacje migdzy spotka akcyjna i wspomniana inng spotka, w
ksztalcie sprecyzowanym w motywie 7 preambuly, maja charakter jedynie posredni,
nalezy zmniejszy¢ wymagania, ktore znajduja zastosowanie w przypadku gdy relacja
ta ma charakter bezposredni, dopuszczajac zawieszenie prawa glosu jako minimalny
srodek pozwalajacy spetic¢ cele niniejszej dyrektywy.

(10)

| ¥ 92/101/EWG motyw 7

Uzasadnione jest wylaczenie spod dziatania tych przepisoOw sytuacji, gdy specyficzny
charakter danego rodzaju dzialalnos$ci zawodowej wyklucza zagrozenie dla realizacji
celow niniejszej dyrektywy.

(11)

WV 77/91/EWG motyw 5
(dostosowany)

Uwzgledniajac cele, okreslone w art. DX 50 ust. 2 <X lit. g) X Traktatu <XI,
niezbedne jest, aby prawo panstw cztonkowskich dotyczace podwyzszania i obnizania
kapitatu zapewniato przestrzeganie i zharmonizowanie zasad réwnego traktowania
akcjonariuszy majacych t¢ sama pozycje oraz zapewniato ochrong wierzycieli, ktérych
roszczenia powstaly przed podjeciem decyzji o obnizeniu kapitatu.

Dz.U. L 258 2 1.10.2009, s. 11.
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(12)

| ¥ 2006/68/WE motyw 6

W celu wzmocnienia ujednoliconej ochrony wierzycieli we wszystkich panstwach
cztonkowskich wierzyciele powinni mie¢ mozliwos¢, pod pewnymi warunkami,
skorzystania z postgpowania sadowego lub administracyjnego, w przypadku, gdy ich
wierzytelnosci sa zagrozone w konsekwencji obnizenia kapitatu spotki akcyjne;.

(13)

| ¥ 2006/68/WE motyw 7

Aby zapobiega¢ naduzyciom na rynku, panstwa cztonkowskie powinny uwzglednic,
do celow wykonania niniejszej dyrektywy, przepisy dyrektywy 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie
wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzyé na rynku)'’,
rozporzadzenia Komisji (WE) nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujacego
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnien
dla programéw odkupu i stabilizacji instrumentéw finansowych'? oraz dyrektywy
Komisji 2004/72/WE z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujacej dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie dopuszczalnych praktyk rynkowych,
definicji informacji wewngtrznej w odniesieniu do towarowych instrumentow
pochodnych, sporzadzania list 0os6b majacych dostgp do informacji wewngtrznych,
powiadamiania o transakcjach zwiazanych z zarzadem oraz powiadamiania o
podejrzanych transakcjach'’.

(14)

(15)

¥ nowy

W $wietle wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 6 maja 2008 r. w
sprawie C-133/06'* uznaje si¢ za konieczne przeredagowanie art. 6 ust. 3
dyrektywy 77/91/EWG w celu usunigcia istniejacej wtdrnej podstawy prawnej oraz
powierzenia zardwno Parlamentowi Europejskiemu, jak i Radzie kompetencji do
zbadania oraz, jezeli jest to konieczne, do poddania przegladowi kwoty, o ktérej mowa
w ust. 1 tego artykutu.

Niniejsza dyrektywa nie powinna narusza¢ zobowigzan panstw czlonkowskich
odnoszacych si¢ do termindéw transpozycji do prawa krajowego i stosowania dyrektyw
okreslonych w zataczniku II, cze$¢ B,

Dz.U. L 96 z 12.4.2003, s. 16.
Dz.U. L 336 223.12.2003, s. 33.
Dz.U. L 162 z30.4.2004, s. 70.
Zb. Orz. 2008, 1-03189.
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‘ WV 77/91/EWG (dostosowany)

PRZYJMUIJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1

1. Instrumenty koordynacyjne okres$lone przez niniejsza dyrektywg maja zastosowanie do
przepisow ustawowych, wykonawczych 1 administracyjnych panstw cztonkowskich
odnoszacych si¢ do X> form <X spotek X> okreslonych w zataczniku I. <XI

Nazwa kazdej z rodzajow spotek X okreslonych w zataczniku I <XI zawiera oznaczenie
odrdzniajace t¢ spotke od innych rodzajow spotek lub jest potaczona z takim oznaczeniem.

2. Panstwa cztonkowskie moga nie stosowac niniejszej dyrektywy do spotek inwestycyjnych
o zmiennym kapitale oraz spoldzielni utworzonych jako jeden z rodzajéw spotek
wymienionych w [ zataczniku 1. <X] Jezeli panstwa czlonkowskie korzystaja z tej
mozliwoS$ci, ustanawiaja wymdg wprowadzenia oznaczen ,,spotka inwestycyjna o zmiennym
kapitale” lub ,spoldzielnia” we wszystkich dokumentach okre§lonych w art. 5
dyrektywy 2009/101/WE.

| ¥ 77/91/EWG

Wyrazy ,,spotka inwestycyjna o zmiennym kapitale” w rozumieniu niniejszej dyrektywy
oznaczaja tylko te spoiki:

- ktérych jedynym przedmiotem dziatalnosci jest inwestowanie wlasnych funduszy w
réznego rodzaju akcje, udziaty, nieruchomosci lub inne aktywa, majac wylacznie na
celu rozlozenie ryzyka inwestycyjnego oraz zapewnienie akcjonariuszom korzysci
wynikajacych z zarzadzania ich aktywami;

- ktérych akcje oferowane sa w drodze publicznej subskrypcji, oraz

— ktorych statut zastrzega, ze w granicach kapitalu minimalnego i maksymalnego,
moga w kazdej chwili wyemitowaé, umorzy¢ lub odsprzeda¢ swoje akcje.

Artykut 2

Statut lub akt zalozycielski spotki zawiera co najmniej nastgpujace dane:

a) rodzaj i nazwa spoiki;

b) przedmiot dziatalno$ci spoiki;

c) jezeli spotka nie ma kapitatu autoryzowanego, wysokos$¢ kapitatu subskrybowanego;
d) jesli spotka ma autoryzowany kapital, kwote tego kapitalu oraz kwotg

subskrybowanego kapitalu w momencie utworzenia spotki lub w momencie
otrzymania pozwolenia na rozpoczgcie dziatalnosci oraz wysokos§¢ kapitatu
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subskrybowanego podczas kazdej pdzniejszej zmiany autoryzowanego kapitatu, bez
uszczerbku dla postanowien art. 2 lit. e) dyrektywy 2009/101/WE;

w zakresie w jakim nie zostaty uregulowane przez ustawe, zasady dotyczace liczby i
sposobu powotywania czlonkow organdow odpowiedzialnych za reprezentowanie
spotki wobec o0sob trzecich, administrowanie, zarzadzanie, nadzér lub kontrolg
spoiki, jak réwniez podziatu kompetencji pomigdzy te organy;

czas trwania spotki, chyba ze jest nieoznaczony.

Artykut 3

Co najmniej nastgpujace dane musza by¢é zawarte w statucie spotki, badz w akcie
zatozycielskim, badz odrgbnym dokumencie ogloszonym zgodnie z procedura ustanowiong
przez prawo kazdego panstwa cztonkowskiego zgodnie z art. 3 dyrektywy 2009/101/WE:

a)
b)

c)

d)

g)

h)

)

k)

statutowa siedziba;

warto$¢ nominalna akcji subskrybowanych i co najmniej raz do roku liczba tych
akcji;

liczba akcji subskrybowanych bez okreslania warto$ci nominalnej, jezeli emisja
takich akcji jest dopuszczalna na mocy prawa krajowego;

o ile ma to miejsce, szczeg6lne warunki ograniczajace przeniesienie akcji;

w przypadku gdy istnieje kilka rodzajow akcji, dane okreslone w lit. b), c¢) i d) dla
kazdej z nich oraz prawa zwiazane z akcjami kazdego rodzaju;

charakter akcji imienny czy na okaziciela, jezeli prawo krajowe przewiduje oba
rodzaje, oraz wszelkie uregulowania odnoszace si¢ do zamiany tych akcji, chyba ze
przepisy wyraznie okres$laja postgpowanie w takich wypadkach;

kwote¢ kapitatu subskrybowanego wplaconego w chwili utworzenia spotki lub w
chwili uzyskania przez nig zezwolenia na rozpoczegcie dziatalno$ci;

nominalng warto§¢ akcji lub w braku warto$ci nominalnej liczbg akcji
wyemitowanych w zamian za wklad inny niz pienigzny, jak réwniez przedmiot tego
wktadu 1 nazwisko osoby go wnoszacej;

tozsamos$¢ 0sob fizycznych lub prawnych lub spotek, ktore podpisaty lub w imieniu
ktorych podpisano statut lub akt zalozycielski, a jesli utworzenie spoiki nie jest
jednoczesne, tozsamo$¢ osob fizycznych lub prawnych lub spotek, ktore podpisaty
lub w imieniu ktérych zostaty podpisane projekty statutu lub aktu zatozycielskiego;

wysokos¢ catkowita lub przynajmniej przyblizona wszystkich kosztéw poniesionych
lub obciazajacych spotke w zwiazku z jej utworzeniem i, o ile ma to miejsce, przed
uzyskaniem zezwolenia na rozpoczecie dziatalnosci;

wszelkie szczegdlne korzysci przyznane w toku tworzenia spotki lub do momentu
uzyskania zezwolenia na rozpoczecie dzialalno$ci, osobom uczestniczacym w jej
tworzeniu lub w dziataniach prowadzacych do uzyskania zezwolenia.
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Artykut 4

1. Jezeli prawo panstwa czlonkowskiego przewiduje, ze spotka nie moze rozpoczaé
dzialalnosci bez zezwolenia, to wprowadza ono réwniez przepisy dotyczace
odpowiedzialno$ci za zobowiazania zaciagnigte w imieniu spotki lub na jej rachunek w
okresie poprzedzajacym udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci lub w wypadku
odmowy udzielenia zezwolenia.

2. Ustgp 1 nie ma zastosowania do zobowiazan wynikajacych z uméw zawartych przez
spotke, pod warunkiem uzyskania zezwolenia na rozpoczecie dziatalnosci.

Artykut 5

1. W przypadku, gdy prawo panstwa cztonkowskiego wymaga, aby spotka byta utworzona
przez wigcej niz jednego wspolnika, to fakt posiadania wszystkich akcji przez jedna osobg lub
spadek liczby wspolnikéw ponizej dopuszczalnego minimum po utworzeniu spotki nie
powoduja jej samoczynnego rozwiazania.

2. Jezeli w przypadkach okreSlonych w ust. 1 prawo panstw cztonkowskich dopuszcza
likwidacje¢ spotki na podstawie zarzadzenia sadowego, to wlasciwy sad musi mie¢ mozliwos¢
wyznaczenia spotce odpowiedniego terminu na przedstawienie swojego stanowiska.

WV 77/91/EWG (dostosowany)
=> Akt Przystapienia z 1994 r.,
art. 29 oraz zalacznik 1, s. 194
= nowy

3. W przypadku orzeczenia rozwiazania spotki X>, o ktorym mowa w ust. 2, <XI, spotka
zostaje postawiona w stan likwidacji.

Artykut 6

1. Dla zarejestrowania spotki lub uzyskania przez nig zezwolenia na rozpoczegcie dziatalnosci,
prawo panstw cztonkowskich przewiduje, ze subskrybowany kapital minimalny nie moze by¢
ustalony w wysokos$ci mniejszej niz 25 000=»; > EUR <X] €.

2. Co pi¢¢ lat = Parlament Europejski 1 < Rada, stanowiac na wniosek Komisji, = badaja <
, 1jezeli jest to konieczne, = poddaja < przegladowi kwot¢ wymieniona w DO ust. 1 <XI
wyrazong w = X euro <X] €, biorac pod uwage rozwdj gospodarczy i pieni¢zny DO w
Unii X] oraz tendencje umozliwiajace jedynie duzym is$rednim przedsigbiorstwom
zachowanie wybranych rodzajow spotek wymienionych w X> zataczniku I <XI.

‘ WV 77/91/EWG (dostosowany)

Artykut 7
W skiad subskrybowanego kapitatu moga wchodzi¢ jedynie aktywa dajace si¢ wycenic.

Jednakze [X> do aktywow nie zalicza si¢ zobowiazania <XI do wykonania pracy Ilub
swiadczenia ustug .
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Artykut 8

Akcje nie moga by¢ emitowane po cenie nizszej niz ich nominalna warto$¢ lub, w przypadku
braku wartosci nominalnej, ponizej ich wartosci ksiggowe;.

Jednakze panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢ osobom, ktdre zawodowo zajmuja si¢
lokowaniem akcji, na zaptate ceny nizszej od ceny emisyjnej akcji subskrybowanych podczas
tej procedury.

Artykut 9

Akcje emitowane w zamian za wklady musza zosta¢ pokryte w momencie utworzenia spotki
lub w chwili uzyskania przez nia zezwolenia na podjecie dziatalno$ci, w stopniu nie nizszym
niz 25 % ich warto$ci nominalnej lub, w przypadku braku warto$ci nominalnej, ich warto$ci
ksiggowe;j.

Jednakze w przypadku, gdy akcje emitowane sa w zamian za wklady inne niz pienigzne
w chwili rejestracji spotki lub uzyskania zezwolenia na podjgcie dzialalnosci, w terminie
pigciu lat zostaja catkowicie pokryte od chwili jej rejestracji lub uzyskania przez nia
zezwolenia na podjecie dziatalnosci.

Artykut 10

1. Wkiady inne niz pienigzne stanowia przedmiot sprawozdania sporzadzonego przed
rejestracja spotki lub otrzymaniem zezwolenia na podjgcie dziatalnosci przez jednego lub
kilku biegtych rewidentéw wyznaczonych lub upowaznionych przez wtadz¢ administracyjna
lub sadowa. Zgodnie z prawem kazdego z panstw czionkowskich, bieglymi moga by¢ osoby
fizyczne, prawne lub spotki.

‘ WV 77/91/EWG (dostosowany)

2. Sprawozdanie X>, o ktorym mowa w ust. 1, <X] zawiera, co najmniej opis kazdego z
wkladow, jak roéwniez zastosowanej metody wyceny, i wskazywac, czy warto$¢ ustalona przy
przyjetej metodzie odpowiada co najmniej liczbie i warto$ci nominalnej, lub, w przypadku
braku warto$ci nominalnej, warto$ci ksiggowej 10 ile ma to miejsce, nadwyzki emisyjnej
akcji przeznaczonych do emisji w zamian za te wktady.

‘ WV 77/91/EWG (dostosowany)

3. Sprawozdanie bieglych rewidentow oglasza si¢ w sposob okre§lony przepisami prawa
kazdego z panstw cztonkowskich, zgodnie z art. 3 dyrektywy 2009/101/WE.

4. Panstwa czlonkowskie moga zdecydowa¢ o niestosowaniu niniejszego artykutu,
jezeli 90 % wartosci nominalnej, badZ w jej braku, 90 % warto$ci ksiggowej wszystkich akcji
jest wyemitowanych w zamian za wktady inne niz pienigzne wniesione przez jedna lub wigcej
spotek 1 w przypadku gdy nastgpujace warunki zostang spetnione:

a) w odniesieniu do spoétki, do ktorej wnoszone sa wktady, osoby wskazane w art. 3
lit. 1) zrezygnowaly ze sporzadzenia sprawozdania bieglych rewidentow;
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b) okreslona zgoda zostata ogloszona zgodnie z ust. 3;

c) spotki wnoszace takie wklady dysponuja rezerwami, na ktorych wyptaty prawo albo
statut nie X> pozwalaja <X i ktorych wysokos$¢ jest co najmniej rowna wartoSci
nominalnej lub, wrazie jej braku, warto$ci ksiggowej akcji wyemitowanych
w zamian za wktady inne niz pieni¢zne;

d) spotki wnoszace wklady deklaruja udzielenie gwarancji az do wysoko$ci wskazanej
w lit. ¢) za dtugi spoiki, do ktérej wniesiono wklady, o ile dtugi powstaty pomigdzy
chwila wyemitowania akcji w zamian za wklady inne niz pieni¢zne a uplywem
jednego roku od ogloszenia rocznych sprawozdan finansowych tej spotki
odnoszacych si¢ do roku budzetowego, w czasie ktorego wklady zostaty wniesione;
jakiekolwiek zbycie tych akcji w tym okresie jest zakazane;

e) gwarancja, okreslona w lit. d), zostala ogloszona zgodnie z ust. 3;

f) spotki wnoszace te wklady umieszczaja w rezerwie warto$¢ rowna wartosci
okreslonej w lit. ¢), ktora moze by¢ rozwiazana dopiero po uplywie trzech lat od
momentu ogloszenia rocznych sprawozdan finansowych spétki, do ktérej wkiady
zostaty wniesione a odnoszacych si¢ do roku budzetowego, podczas ktérego wkiady
zostaly wniesione lub, o ile ma to miejsce, od pdzniejszego momentu kiedy
wszystkie roszczenia objgte gwarancja okreslona wlit. d) iprzedstawione we
wskazanym tam okresie zostana zaspokojone.

WV 2009/109/WE art. 1 pkt. 2
(dostosowany)

5. Panstwa czlonkowskie moga zdecydowa¢ o niestosowaniu niniejszego artykulu w
przypadku tworzenia nowej spotki przez potaczenie lub podzial, jesli sporzadzono
sprawozdanie [X> jednego lub wigcej niezaleznych biegltych XI w sprawie projektu
warunkow potaczenia lub podziatu.

Jezeli panstwa czlonkowskie zdecyduja o stosowaniu niniejszego artykulu w przypadkach, o
ktérych mowa w akapicie pierwszym, moga postanowié¢, by sprawozdanie przewidziane w
niniejszym artykule i sprawozdanie X> jednego lub wigcej niezaleznych bieglych X1 w
sprawie projektu warunkow potaczenia lub podzialu mogly byé sporzadzone przez tego
samego bieglego lub tych samych bieglych.

WV 2006/68/WE art. 1 pkt 2
(dostosowany)

Artykut 11

1. Panstwa czlonkowskie moga zadecydowaé o niestosowaniu art. 10 ust. 1, 2 1 3 w
przypadku, gdy na podstawie decyzji organu administrujacego lub zarzadzajacego
przedmiotem wkladu innego niz pienigzny sa zbywalne papiery warto$ciowe zdefiniowane w
art. 4 ust. 1 pkt 18 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady" lub

15 Dz.U.L 145 730.4.2004, s. 1.
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instrumenty rynku pieni¢znego zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 19 tej dyrektywy, a wartos¢
tych papierow warto§ciowych lub instrumentéw rynku pieni¢znego jest obliczana wedtug
sredniej ceny wazonej, po ktorej byly one przedmiotem obrotu na jednym lub kilku rynkach
regulowanych zdefiniowanych w art. 4 ust. 1 pkt 14 tej dyrektywy w odpowiednio dlugim
okresie, ktory zostanie okreslony w prawie krajowym, poprzedzajacym date faktycznego
whniesienia odpowiedniego wkladu innego niz pienigzny.

Jednakze w przypadkach, gdy na cen¢ t¢ wptynely wyjatkowe okolicznos$ci, ktore znaczaco
zmienityby warto$¢ aktywow w dacie ich faktycznego wniesienia, w tym w przypadkach, gdy
rynek takich zbywalnych papierow wartosciowych lub instrumentéw rynku pieni¢znego
stracit plynnos¢, dokonuje si¢ ponownej wyceny z inicjatywy i na odpowiedzialno$¢ organu
administrujacego lub zarzadzajacego.

Do celow ponownej wyceny, stosuje si¢ art. 10 ust. 1, 21 3.

2. Panstwa cztonkowskie moga zadecydowaé o niestosowaniu art. 10 ust. 1, 2 1 3 w
przypadku, gdy na podstawie decyzji organu administrujacego lub zarzadzajacego
przedmiotem wktadu innego niz pieni¢zny sa aktywa inne niz zbywalne papiery wartosciowe
1 instrumenty rynku pieni¢znego, o ktorych mowa w ust. 1 niniejszego artykutu, w stosunku
do ktorych X> uprawniony <X] niezalezny biegly wydal juz opini¢ na temat ich wartoSci
godziwej i kiedy spetnione sa nastgpujace warunki:

a) warto$¢ godziwa jest ustalana na dzien przypadajacy nie wczesniej niz 6 miesigcy
przed data faktycznego wniesienia wktadu;

b) wycena zostala przeprowadzona zgodnie z ogolnie przyjetymi standardami i
zasadami wyceny obowiazujacymi w panstwie cztonkowskim, stosowanymi w
odniesieniu do rodzaju aktywow majacych stanowi¢ przedmiot wkiadu.

W  przypadku wystapienia nowych okolicznosci kwalifikujacych, ktére zasadniczo
zmienilyby warto$¢ godziwa aktywoéw w dacie ich faktycznego wniesienia, dokonuje sig
ponownej wyceny z inicjatywy 1 na odpowiedzialno$¢ organu administrujacego lub
zarzadzajacego.

Do celoéw ponownej wyceny stosuje sig art. 10 ust. 1,21 3.

W przypadku braku takiej ponownej wyceny, jeden lub wigcej akcjonariuszy, posiadajacych
faczny udziatl wynoszacy przynajmniej 5 % subskrybowanego kapitatu spotki w dniu podjgcia
decyzji o podwyzszeniu kapitatu, moga zazada¢ przeprowadzenia wyceny przez niezaleznego
biegtego; w tym przypadku stosuje si¢ art. 10 ust. 1, 21 3.

Taki akcjonariusz lub akcjonariusze moga zlozy¢ wniosek az do dnia wniesienia wktadu, pod
warunkiem, ze w dniu ztozenia takiego wniosku posiadaja oni nadal, tak jak w dniu podjecia
decyzji o podwyzszeniu kapitatu, laczny udzial wynoszacy przynajmniej 5 %
subskrybowanego kapitatu spotki.

3. Panstwa czlonkowskie moga zadecydowaé o niestosowaniu art. 10 ust. 1, 2 1 3 w
przypadku, gdy na podstawie decyzji organu administrujacego lub zarzadzajacego
przedmiotem wkladu innego niz pieni¢zny sa aktywa inne niz zbywalne papiery wartosciowe
1 instrumenty rynku pienigznego, o ktérych mowa w ust. 1 niniejszego artykutlu, ktorych
warto$¢ godziwa wynika z wartosci poszczeg6élnych aktywow, okreslonej w sprawozdaniu
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finansowym za poprzedni rok obrotowy, pod warunkiem, ze sprawozdanie finansowe zostato
poddane kontroli zgodnie z dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady'®.

Ustep 2 akapity od drugiego do piatego niniejszego artykutu stosuje si¢ odpowiednio.

Artykut 12

1. W przypadku, gdy wktad inny niz pieni¢zny, o ktorym mowa w art. 11, zostaje wniesiony
bez sprawozdania bieglego rewidenta, o ktorym mowa w art. 10 ust. 1, 2 1 3, oprécz
wymagan okreslonych w art. 3 lit. h) i w terminie jednego miesiaca od daty faktycznego
whniesienia wktadu, oglasza si¢ o§wiadczenie zawierajace nastgpujace informacje:

WV 2006/68/WE art. 1 pkt 2

(dostosowany)
a) opis przedmiotowego wkiadu innego niz pieni¢zny;
b) jego warto$¢, zrodto tej wyceny oraz, w stosownych przypadkach, metode wyceny;
c) oswiadczenie, czy uzyskana warto$¢ odpowiada przynajmniej liczbie, wartosci

nominalnej lub, w przypadku braku warto$ci nominalnej, warto$ci ksiggowej oraz, w
stosownych przypadkach, nadwyzce emisyjnej akcji przeznaczonych do emisji w
zamian za taki wklad;

d) oswiadczenie o braku nowych okolicznosci kwalifikujacych w odniesieniu do
pierwotnej wyceny.

Ogloszenia dokonuje si¢ w sposob okreslony w przepisach kazdego panstwa cztonkowskiego
zgodnie z art. 3 dyrektywy 2009/101/WE.

2. W przypadku, gdy proponuje si¢ wniesienie wktadu innego niz pieni¢zny bez sprawozdania
biegtego rewidenta, o ktorym mowa w art. 10 ust. 1, 2 i 3, w odniesieniu do proponowanego
podwyzszenia kapitatu, ktore ma zosta¢ dokonane zgodnie z art. 29 ust. 2, publikuje si¢
ogloszenie zawierajace datg podjgcia decyzji o podwyzszeniu i informacje wymienione w ust.
1 niniejszego artykulu, w sposob okreslony w przepisach kazdego panstwa cztonkowskiego
zgodnie z art. 3 dyrektywy 2009/101/WE, przed wniesieniem aktywéw w formie wktadu
innego niz pienigzny. W tym przypadku, oswiadczenie zgodnie z ust. 1 niniejszego artykutu
ogranicza si¢ do X> stwierdzenia <X] , Ze od dnia opublikowania powyzszego ogloszenia nie
wystapity zadne nowe okolicznosci kwalifikujace.

3. Kazde panstwo cztonkowskie zapewnia odpowiednie gwarancje zapewniajace zgodnos¢ z
procedura okreslona w art. 11 oraz w niniejszym artykule, w przypadku, gdy wktad inny niz
pieni¢zny jest wnoszony bez sprawozdania biegltego rewidenta, o ktorym mowa w art. 10
ust. 1,21 3.

16 Dz.U.L 157 2 9.6.2006, s. 87.
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WV 77/91/EWG
=, 2006/68/WE art. 1 pkt 3 lit. a)
>, 2006/68/WE art. 1 pkt 3 lit. b)

Artykut 13

1. Nabycie przez spotke jakiegokolwiek aktywu nalezacego do osoby lub spotki okreslonej
w art. 3 lit. 1) za rGwnowarto$¢ co najmniej jednej dziesiatej kapitalu subskrybowanego, jest
przedmiotem badania iogloszenia stosownie do przepisow =>»jart. 10 ust. 1, 2i3 €
1 wymaga zatwierdzenia przez walne zgromadzenie, o ile to nabycie nastapito przed uptywem
okresu, przewidzianego przez prawo krajowe, wynoszacego co najmniej dwa lata, liczac od
momentu rejestracji spotki lub uzyskania przez nia zezwolenia na podjgcie dziatalnosci.

=>, Artykuly 11 i 12 stosuje si¢ odpowiednio. €

Panstwa cztonkowskie moga rowniez wymagac stosowania tych przepisoéw, o ile te aktywa
naleza do akcjonariusza lub innej osoby.

2. Ustgp 1 nie ma zastosowania do nabycia dokonywanego w ramach biezacej dzialalno$ci
spoitki, do nabycia z inicjatywy lub pod nadzorem wtadzy administracyjnej lub sadowej ani do
nabycia dokonywanego na gietdzie papieréw wartosciowych.

Artykut 14

Z zastrzezeniem postanowien dotyczacych obnizenia kapitalu subskrybowanego,
akcjonariusze nie moga by¢ zwolnieni od obowiazku wniesienia wkiadow.

Artykul 15

Do momentu pdzniejszej koordynacji ustawodawstw krajowych, panstwa cztonkowskie
podejma niezbgdne S$rodki, aby zapewni¢ co najmniej gwarancje tozsame z tymi
przewidzianymi w art. 2-14 na wypadek przeksztalcenia spotki w innego rodzaju w spotke
akcyjna.

Artykut 16

Artykuty 2-15 nie naruszaja przepisow przewidzianych przez panstwa cztonkowskie
w zakresie kompetencji iprocedury odnoszacych si¢ do =zmian statutu lub aktu
zatozycielskiego.

Artykut 17

1. Poza przypadkami obnizenia kapitalu subskrybowanego, nie moga by¢ dokonywane
wyplaty na rzecz akcjonariuszy, jezeli w dacie zamknigcia ostatniego roku budzetowego
aktywa netto wynikajace z rocznego sprawozdania finansowego sa lub stalyby sig
w nastgpstwie takich wyplat nizsze od wysokosci kapitatu subskrybowanego powigkszonego
o rezerwy, ktorych ustawa lub statut nie pozwalaja wyptacac.
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2. Wysoko$¢ kapitatu subskrybowanego, okreslonego w ust. 1, jest pomniejszona o wysokos¢
kapitalu subskrybowanego, co do ktorego spdtka nie wezwala do zaptaty, o ile ten ostatni nie
jest zaksiggowany po stronie aktywow w bilansie.

3. Wysoko$¢ wyptat dokonanych na rzecz akcjonariuszy nie moze przekraczaé¢ zysku za
ostatni rok budzetowy powigkszonego o zysk przeniesiony, jak rowniez o wyplaty z rezerw
utworzonych w tym celu ipomniejszonego o przeniesione straty, jak réwniez o kwoty
umieszczone w rezerwie zgodnie z prawem lub statutem.

4. Termin ,,wyptata” , okreslony wust. 1 1 3, obejmuje w szczegdlnosci wyptate dywidend
1 odsetek od akgji.

5. Jezeli prawo panstwa czlonkowskiego dopuszcza wyptlate zaliczek na poczet dywidend,
stosuje si¢ nastgpujace warunki:

a) sporzadzono wyciagi ze stanu konta wskazujace na to, ze fundusze przeznaczone do
wyplaty sa wystarczajace;

b) kwoty do wyptaty nie moga przekracza¢ zysku catkowitego uzyskanego od konca
ostatniego roku budzetowego, za ktéry sporzadzono roczne sprawozdanie finansowe,
powigkszonego o zyski przeniesione, jak rowniez o wyplaty z rezerw utworzonych
w tym celu oraz pomniejszone o straty poniesione, jak rowniez o kwoty umieszczone
w rezerwie zgodnie z wymogami prawa lub statutu.

‘ WV 77/91/EWG (dostosowany)

6. Ustgpy 1 X> -5 <X nie naruszaja regulacji panstw czlonkowskich odnoszacych si¢ do
podwyzszenia kapitatu subskrybowanego przez kapitalizacje rezerw.

‘ WV 77/91/EWG (dostosowany)

7. Ustawodawstwo panstwa cztonkowskiego moze przewidywaé odstgpstwa od ust. 1
w przypadku spétek inwestycyjnych o statym kapitale.

Wyrazy ,,spotka inwestycyjna o kapitale statym”, w rozumieniu niniejszego ust¢pu, oznacza
wylacznie takie spotki:

a) ktorych jedynym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie ich funduszy w réznego
rodzaju akcjach, udziatach, nieruchomosciach i innych aktywach wytacznie w celu
roztozenia ryzyka inwestycyjnego 1zapewnienie akcjonariuszom korzysci
wynikajacych z zarzadzania ich aktywami i

b) ktore organizuja publiczna subskrypcje ich wtasnych akcji.

W zakresie, w jakim ustawodawstwa panstw cztonkowskich korzystaja z tej mozliwosci:

a) naktadaja na [X> takie <X spotki obowiazek umieszczenia oznaczenia ,,spotka
inwestycyjna” na wszystkich dokumentach o ktéorych mowa wart.5
dyrektywy 2009/101/WE;

b) zakazuja spotce tego DO rodzaju <X1 , ktorej aktywa netto sg nizsze od wysokosci

okreslonej w ust. 1, dokonywania wyptat na rzecz akcjonariuszy, jezeli w dacie
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zamknigcia ostatniego roku budzetowego, catkowita warto§¢ aktywoéw spotki
wynikajaca z rocznego sprawozdania finansowego jest lub stataby si¢ w nastgpstwie
takiej wyptaty 1,5 raza nizsza od catkowitej wysokosci zadtuzenia spotki wzgledem
wierzycieli, jaka wynika z rocznego sprawozdania finansowego;

c) naktadaja na kazda B taka <XI spotke, ktora dokonuje wyplaty i ktorej aktywa netto
sa nizsze od kwoty okreslonej w ust. 1, obowiazek zataczenia o tym odpowiedniej
wzmianki w rocznym sprawozdaniu finansowym.

Artykut 18
Wszelkie wyptaty dokonane z naruszeniem art. 17 musza by¢ zwrdcone przez akcjonariuszy,
ktorzy je otrzymali, jezeli spotka wykaze, ze ci akcjonariusze wiedzieli o nieprawidlowosci
wyplat dokonanych na ich rzecz lub powinni byli wiedzie¢, biorac pod uwage okolicznosci.
Artykut 19

1. W przypadku powaznej straty w kapitale subskrybowanym, zwotuje si¢ walne
zgromadzenie w terminie przewidzianym przez ustawodawstwa panstw cztonkowskich
w celu zbadania, czy zachodza przestanki rozwiazania spotki lub istnieje koniecznosé
przyjecia innego wlasciwego rozwiazania.

2. Wysokos¢ straty okreslonej jako powazna w rozumieniu ust. 1 nie moze by¢ ustanowiona
przez ustawodawstwa panstw cztonkowskich na wigcej niz potoweg kapitatu
subskrybowanego.

Artykut 20
1. Akcje spotki nie moga by¢ obejmowane przez niag sama.

2. Jezeli akcje spotki zostaly objgte przez osobg dzialajaca we wilasnym imieniu, lecz na
rachunek spoétki, subskrybenta traktuje si¢ jako dziatajacego na wiasny rachunek.

3. Osoby lub spotki, > o ktérych mowa X w art. 3 lit. i) lub, w wypadku podwyzszenia
kapitalu subskrybowanego, cztonkowie organu administrujacego lub zarzadzajacego, sa
zobowiazani do sptaty akcji objetych z naruszeniem niniejszego przepisu.

Jednakze, ustawodawstwo panstwa cztonkowskiego moze przewidzieé¢, ze kazda taka osoba
moze zwolni¢ si¢ od tego obowiazku, wykazujac brak po swojej stronie jakiejkolwiek winy.

Artykut 21

| ¥ 2006/68/WE art. 1 pkt 4

1. Bez uszczerbku dla zasady rownego traktowania wszystkich akcjonariuszy bedacych
w takiej samej sytuacji oraz dla dyrektywy 2003/6/WE, panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢
spoice na nabywanie wlasnych akcji przez nia sama albo za posrednictwem osoby dziatajacej
we wlasnym imieniu, ale na rachunek tej spotki. W zakresie, w jakim nabycie takie jest
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dozwolone, panstwa czlonkowskie zezwalaja na jego dokonanie z zastrzezeniem
nastepujacych warunkow:

a) upowaznienie jest udzielane przez walne zgromadzenie, ktére okresla warunki
1 zasady takiego nabycia, a w szczegolnosci maksymalna liczbg akcji do nabycia,
okres, na ktory zostaje udzielone upowaznienie, ktéorego maksymalng dlugosé
okresla prawo krajowe, przy czym nie moze ona jednak przekracza¢ 5 lat, oraz,
w przypadku odptatnego nabycia, maksymalna iminimalnag wysokos$¢ zaptaty;
cztonkowie organu administrujacego lub zarzadzajacego upewniaja sig, ze
w momencie dokonywania kazdego nabycia objetego upowaznieniem zachowane sa
warunki, o ktorych mowa w lit. b) i ¢);

b) nabycia, tacznie zakcjami uprzednio nabytymi przez spolkg ibedacymi wjej
posiadaniu oraz akcjami nabytymi przez osobg dzialajaca we wlasnym imieniu, ale
na rachunek spéiki, nie moga powodowaé obnizenia aktywow netto ponizej kwoty,
o ktorej mowa w art. 17 ust. 112;

c) transakcja moze obejmowac wylacznie akcje w pelni optacone.

Ponadto, panstwa cztonkowskie moga rowniez podda¢ nabycie w rozumieniu akapitu
pierwszego ktoremukolwiek z nastepujacych warunkow:

(1) warto$¢ nominalna lub, w przypadku jej braku, warto$¢ ksiggowa nabytych akcji,
w tym akcji nabytych uprzednio przez spotke i bedacych w jej posiadaniu oraz akcji
nabytych przez osobg dzialajaca we wlasnym imieniu, ale na rachunek spoéiki, nie
moze przekroczy¢ wysokosci, ktora zostanie okreslona przez panstwa cztonkowskie;
wysoko$¢ ta nie moze by¢ nizsza niz 10 % subskrybowanego kapitatu;

(i1) uprawnienie spotki do nabycia wlasnych akcji w rozumieniu akapitu pierwszego,
maksymalna liczba akcji do nabycia, okres obowiazywania uprawnienia oraz
maksymalna lub minimalna wysoko$¢ zaptaty sa okreslone w statucie lub akcie
zatozycielskim spoiki;

(i) spotka wypetnia okreslone obowiazki sprawozdawcze i informacyjne;

(1v) od niektorych spotek, okreslonych przez panstwa czionkowskie, mozna zadac
umorzenia nabytych akcji, pod warunkiem ze kwota réwna warto$ci nominalnej
umorzonych akcji zostanie wlaczona do rezerwy, ktéra nie moze by¢ przeznaczona
do podzialu migdzy akcjonariuszy, =z wyjatkiem obnizenia  kapitatu
subskrybowanego; rezerwa ta moze by¢ wykorzystana wylacznie w celu
podwyzszenia kapitatu subskrybowanego w drodze kapitalizacji rezerw;

(v) nabycie akcji pozostaje bez uszczerbku dla zaspokojenia roszczen wierzycieli.

WV 77/91/EWG
=, 2006/68/WE art. 1 pkt 5

2. Ustawodawstwo panstwa cztonkowskiego moze przewidywaé odstgpstwa od stosowania
ust. 1 lit. a) zdanie pierwsze, w przypadku nabycia wilasnych akcji niezbedne jest dla
uniknigcia przez spotke powaznej ibezposredniej szkody. W tym przypadku, najblizsze
walne zgromadzenie zostaje poinformowane przez organ administrujacy lub zarzadzajacy o
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przyczynach i charakterze dokonanego nabycia, liczbie i wartosci nominalnej, a w razie braku
warto$ci nominalnej, wartosci ksiggowej nabytych akcji, wielkosci kapitatu subskrybowanego
przez nie reprezentowanego, jak rowniez o warto$ci wyplat w zamian za te akcje.

3. Panstwa cztonkowskie moga odstapi¢ od stosowania ust. 1 lit. a) zdanie pierwsze do
nabycia akcji, badz przez sama spotke, badz przez osobg dziatajaca we wlasnym imieniu, ale
na rachunek tej spotki wcelu rozdzielenia pomigdzy pracownikami tej spotki lub
pracownikami spotki z nig zwiazanej. Rozdzial takich akcji przeprowadza si¢ w okresie 12
miesigey, liczac od momentu nabycia tych akcji.

Artykut 22
1. Panstwa cztonkowskie moga zrezygnowac ze stosowania art. 21:

a) do akcji nabytych w wykonaniu decyzji o obnizeniu kapitatu Iub w przypadku
okreslonym w art. 43;

b) do akcji nabytych w wyniku ogélnego przeniesienia aktywow;

c) do akcji catkowicie sptaconych nabytych nieodptatnie albo nabytych przez banki lub
inne instytucje finansowe z tytulu prowizji od nabycia;

d) do akcji nabytych w wykonaniu obowiazkow ustawowych lub w wyniku orzeczenia
sadowego majacego na celu ochron¢ akcjonariuszy mniejszosciowych,
w szczegblnosci w przypadku laczenia sig, zmiany przedmiotu lub formy spoiki,
przeniesienia statutowej siedziby spotki za granice lub wprowadzenie ograniczen
w przenoszeniu udziatéw;

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

f) do akcji nabytych wcelu przyznania akcjonariuszom mniejszo§ciowym
odszkodowania w spotkach powiazanych;

g) do akcji catkowicie pokrytych, nabytych w wyniku zarzadzenia sadu w celu
zaspokojenia wierzytelnosci spotki wobec wtasciciela tych akcji;

h) do akcji catkowicie pokrytych wyemitowanych przez spotkg inwestycyjna o stalym
kapitale w rozumieniu art. 17 ust. 7 akapit drugi i nabytych na Zzadanie inwestorow
przez tg spotke lub przez spotke z nia powiazana. Artykul 17 ust. 7 akapit trzeci
lit. a) ma zastosowanie. Nabycia te nie moga prowadzi¢ do obnizenia aktywow netto
ponizej wysokosci kapitalu subskrybowanego, powigkszonego o rezerwy, co do
ktérych prawo ustanawia zakaz wyptat.

2. Akcje nabyte w wypadkach okreslonych w ust. 1 lit. b)—g) musza jednakze by¢ zbyte
w nieprzekraczalnym terminie 3 lat, liczac od momentu ich nabycia, chyba Zze warto$¢
nominalna, lub, wrazie braku warto$§ci nominalnej, warto$¢ ksiggowa nabytych akcji,
wlaczajac wto akcje, ktore spotka moze naby¢ za posrednictwem osoby dzialajacej we
wlasnym imieniu, lecz na rachunek spoiki, nie przekracza 10 % kapitatu subskrybowanego.

3. W przypadku braku ich zbycia w terminie okreslonym w ust. 2, akcje zostaja umorzone.
Ustawodawstwo panstwa cztonkowskiego moze uzalezni¢ to umorzenie od obnizenia kapitatu
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subskrybowanego do odpowiedniej wysokosci. Takie obnizenie musi by¢ okre§lone w miarg
jak nabywanie akcji podlegajacych umorzeniu spowodowato, ze aktywa netto ulegly
zmniejszeniu ponizej wysokosci, okreslonej w =2, art. 17 ust. 11 2. €

Artykut 23
Akcje nabyte z naruszeniem art. 21 122 zbywa si¢ w terminie 1 roku, liczac od dnia ich
nabycia. W razie braku ich zbycia w tym terminie stosuje sig art. 22 ust. 3.

Artykut 24
1. W przypadku, gdy ustawodawstwo panstwa cztonkowskiego pozwala na nabywanie przez
spotke jej whasnych akcji, badz przez nia sama, badz przez osobg dzialajaca we wlasnym
imieniu, lecz na rachunek spotki, zawsze uzaleznia si¢ zatrzymanie tych akcji od speinienia,
co najmniej nastgpujacych warunkow:

a) wsrod praw zwiazanych z tymi akcjami, prawo glosu wynikajace z whasnych akcji
jest w kazdym wypadku zawieszone;

b) jezeli te akcje sa zaksiggowane po stronie aktywoéw w bilansie, musi by¢
wprowadzona po stronie pasywow nienaruszalna rezerwa tej samej wysokosci.

2. Jezeli ustawodawstwo panstwa czlonkowskiego pozwala spoice naby¢ jej wlasne akcje,
badz przez nia sama, badz przez osobe dziatajaca we wiasnym imieniu, ale na rachunek
spotki, to musi wymagac, aby roczne sprawozdanie zarzadu zawieralo co najmnie;j:

a) podstawy nabycia dokonanego podczas roku budzetowego;

b) liczbg 1 warto$¢ nominalng lub, w razie braku warto$ci nominalnej, warto$¢ ksiggowa
akcji nabytych i zbytych podczas roku budzetowego, jak rowniez okreslenie czgsci
kapitalu subskrybowanego, ktora one reprezentuja;

c) w przypadku nabycia lub zbycia odptatnego, rownowartosc¢ tych akcji;
d) liczbg 1 warto$¢ nominalna lub, w razie braku warto$ci nominalnej, warto$¢ ksiggowa

wszystkich akcji nabytych lub zatrzymanych, jak réwniez czgs¢ kapitalu
subskrybowanego ktdra one reprezentuja.

Artykul 25

| ¥ 2006/68/WE art. 1 pkt 6

1. W przypadku, gdy panstwa cztonkowskie zezwalaja spolce na bezposrednie albo posrednie
dokonywanie zaliczkowych wyptat lub udzielanie pozyczek, lub ustanawianie zabezpieczen
w celu nabycia jej wlasnych akcji przez osobg trzecia, uzalezniaja one takie transakcje od
spetnienia warunkoéw okreslonych w ust. 2 do 5.

2. Transakcji dokonuje si¢ na odpowiedzialno$¢ organu administrujacego lub zarzadzajacego
na rzetelnych warunkach rynkowych, szczegélnie w odniesieniu do odsetek otrzymywanych
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przez spotke oraz w odniesieniu do zabezpieczen ustanowionych na rzecz spotki z tytutu
pozyczek i zaliczek, o ktérych mowa w ust. 1.

Nalezy doktadnie sprawdzi¢ wyptacalno$¢ osoby trzeciej lub, w przypadku transakcji
wielostronnych, kazdej ze stron.

3. Organ administrujacy lub zarzadzajacy przedstawia transakcje do uprzedniej akceptacji
walnego zgromadzenia, a walne zgromadzenie dziata w tym zakresie zgodnie zzasadami
dotyczacymi kworum i wigkszosci ustanowionymi w art. 44.

Organ administrujacy lub zarzadzajacy przedklada walnemu zgromadzeniu pisemne
sprawozdanie wskazujace:

a) powody transakcji,

b) interes spotki w dokonaniu takiej transake;ji,

c) warunki dokonania tej transakcji,

d) ryzyko zwiazane z transakcja w zakresie ptynnosci i wyptacalnosci spotki oraz
e) ceng, za jaka osoba trzecia ma dokona¢ nabycia akcji.

Sprawozdanie to podlega zlozeniu wrejestrze wcelu jego ogloszenia zgodnie
z art. 3 dyrektywy 2009/101/WE.

4. Laczna pomoc finansowa przyznawana osobom trzecim nie moze w zadnym czasie
prowadzi¢ do obnizenia warto$ci aktywoOw netto ponizej kwoty okreslonej w art. 17 ust. 112,
uwzgledniajac réwniez kazde obnizenie wartosci aktywow netto, ktére moglo nastapic
w wyniku nabycia przez spotkg lub na rachunek spotki wiasnych akcji, zgodnie z art. 21
ust. 1.

Spotka umieszcza w bilansie po stronie pasywow niepodlegajaca podziatowi rezerwg
w wysokosci tacznej pomocy finansowe;.

5. W przypadku, gdy osoba trzecia z pomoca finansowa ze strony spotki nabywa wtasne akcje
tej spotki w rozumieniu art. 21 ust. 1 lub subskrybuje akcje wyemitowane w ramach
podwyzszenia subskrybowanego kapitatu, takie nabycie lub subskrypcja jest realizowane za
godziwa ceng.

| ¥ 77/91/EWG

6. Ustepy 1 do 5 nie maja zastosowania do czynno$ci dokonywanych w ramach biezacych
operacji bankéw 1iinnych instytucji finansowych, ani czynno$ci dokonywanych w celu
nabycia akcji przez lub dla pracownikéw spétki lub spotki z nig powiazane;.

Jednakze, te czynnos$ci i1 operacje nie moga spowodowaé obnizenia aktywow netto spotki
ponizej poziomu okreslonego w art. 17 ust. 1.

7. Ustgpy 1 do 5 nie maja zastosowania do transakcji dokonywanych w celu nabycia akcji,
okre§lonych w art. 22 ust. 1 lit. h).
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| ¥ 2006/68/WE art.1 pkt 7

Artykul 26

W przypadkach, gdy poszczegodlni cztonkowie organu administrujacego lub zarzadzajacego
spotki bedacej strong transakcji, o ktdrej mowa w art. 25 ust. 1, lub organu administrujacego
lub zarzadzajacego jednostki dominujace;j W rozumieniu art. 1 dyrektywy
Rady 83/349/EWG'” lub sama jednostka dominujaca lub osoby dziatajace we wiasnym
imieniu, ale na rachunek cztonkow takich organow lub takich jednostek sa jednocze$nie
strong przeciwng takiej transakcji, panstwa czlonkowskie zapewniaja za pomoca
odpowiednich zabezpieczen, aby transakcja taka nie byta sprzeczna z najlepszym interesem
spotki.

‘ WV 77/91/EWG (dostosowany)

Artykut 27

1. Ustanowienie zabezpieczenia przez spolke na wtasnych akcjach, badZ przez nia sama, badz
przez osobg dziatajaca we wilasnym imieniu, lecz na rachunek spoétki, jest rownowazne
nabyciu X> do celow <Xl art. 21, 22 ust. 1, 24 1 25.

2. Panstwa cztonkowskie moga zadecydowa¢ o niestosowaniu ust. 1 do operacji biezacych
bankéw 1 innych instytucji finansowych.

| ¥ 92/101/EWG art. 1

Artykul 28

1. Subskrybowanie, nabywanie 1iposiadanie akcji spotki akcyjnej przez inna spotke,
w rozumieniu art. 1 dyrektywy 2009/101/WE, w ktérej to spotce, spotka akcyjna dysponuje,
bezposrednio badz posrednio, wigkszoscia praw glosu lub tez, na ktora spotka akcyjna moze
wywiera¢, bezposrednio badz posrednio, dominujacy wplyw, uwaza si¢ za dzialania
identyczne z dziataniami samej spoitki akcyjne;.

Akapit pierwszy stosuje si¢ rowniez, jesli inna spotka podlega prawu panstwa trzeciego i ma
form¢  prawna  porownywalnag do  form  prawnych  okreSlonych  wart. 1
dyrektywy 2009/101/WE.

Jednakze, jezeli spotka akcyjna posrednio dysponuje wigkszoscia praw glosu lub tez moze
posrednio wywiera¢ dominujacy wplyw na inna spoltke, panstwa czlonkowskie moga
powstrzymac si¢ od stosowania akapitu pierwszego i drugiego, o ile ich przepisy przewiduja
zawieszenie prawa glosu zwiazanego z akcjami spotki akcyjnej, ktorym dysponuje inna
spoika.

17 Dz.U.L 193 7 18.7.1983, s. 1.
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2. W przypadku braku koordynacji migdzy przepisami krajowymi w zakresie grup spotek,
panstwa cztonkowskie moga:

a) zdefiniowa¢ przypadki, w ktorych obowiazuje domniemanie, ze dana spotka akcyjna
jest w stanie wywiera¢ dominujacy wptyw na inna spotke; w przypadku skorzystania
przez panstwo cztonkowskie z tej instytucji, jego przepisy krajowe musza,
niezaleznie od uwarunkowan, przewidywa¢ mozliwo$¢ wywierania dominujacego
wptywu w przypadku, kiedy dana spotka akcyjna:

— ma prawo mianowa¢ lub odwotywa¢ wigkszos¢ czlonkéw organu
administracyjnego, zarzadzajacego badz organu nadzoru ijest jednoczes$nie
akcjonariuszem lub udzialowcem innej spotki lub

—  jest akcjonariuszem lub wspoélnikiem innej spoiki i sprawuje wytaczna kontrole
wigkszosci praw glosu akcjonariuszy lub udzialowcow spoétki jedynie na mocy
porozumienia zawartego z innymi akcjonariuszami badz udzialowcami tej
spotki.

panstwa cztonkowskie nie sa zobowiazane ustanawia¢ przepisow dla innych
przypadkéw niz te wymienione w tiret pierwszym i drugim;

b) zdefiniowaé przypadki, w ktorych uznaje sig, ze dana spotka akcyjna dysponuje
posrednio prawem glosu lub jest w stanie wywiera¢ posrednio dominujacy wpltyw;

c) sprecyzowac okoliczno$ci, w ktorych uznaje si¢ dana spotke akcyjna za dysponujaca
prawem glosu.

3. Panstwa cztonkowskie nie sa zobowigzane do stosowania ust. 1 akapit pierwszy i drugi
w przypadku, gdy subskrypcja, nabycie lub posiadanie akcji sa realizowane na rzecz osoby
innej niz osoba subskrybujaca, nabywajaca lub posiadajaca akcje, iktora nie jest spotka
akcyjna, okreslona wust. 1 ani tez inna spotka, w ktorej ta spotka akcyjna dysponuje,
bezposrednio lub posrednio, wigkszoscia gloséw Iub, na ktéra moze ona wywieraé
bezposrednio lub posrednio dominujacy wptyw.

4. Ponadto, panstwa cztonkowskie nie sa zobowiazane do stosowania ust. 1 akapit pierwszy i
drugi w przypadku, kiedy subskrypcja, nabywanie lub posiadanie akcji sa realizowane przez
inng spotke we wlasnym imieniu, w ramach jej dziatalnosci jako podmiotu zajmujacego si¢
obrotem papierami wartosciowymi, pod warunkiem ze wspomniana inna spdika jest
uczestnikiem gietdy papieréw wartosciowych zlokalizowanej lub dziatajacej w danym
panstwie cztonkowskim lub tez pod warunkiem ze posiada ona zezwolenie badz jest
nadzorowana przez wladze danego panstwa czlonkowskiego wilasciwe w zakresie nadzoru
nad podmiotami zajmujacymi si¢ obrotem papierami wartosciowymi, do ktorych,
Ww rozumieniu niniejszej dyrektywy, mozna zaliczy¢ instytucje kredytowe.

5. Panstwa czlonkowskie nie sa zobowigzane do stosowania ust. 1 akapit pierwszy i1 drugi
w przypadku, gdy posiadanie akcji danej spotki akcyjnej przez inng spotke wynika z nabycia
akcji zrealizowanego zanim relacja migdzy tymi dwiema spotkami przybrala postac
spetniajaca kryteria ustalone w ust. 1.

Jednakze, prawo glosu zwiazane z tymi akcjami zostaje zawieszone i akcje te zostaja wzigte

pod uwage w procedurze oceny majacej na celu okreslenie czy warunek ustanowiony
w art. 21 ust. 1 lit. b) zostat spetniony.
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6. Panstwa czlonkowskie nie sa zobowigzane do stosowania art. 22 ust.2 13 oraz art. 23
w przypadku nabywania akcji spotki akcyjnej przez inna spotke, o ile Panstwa te ustanowia
przepisy przewidujace:

a) zawieszenie prawa glosu z akcji spotki akcyjnej, ktérym dysponuje wspomniana inna
spoika; i
b) ze czlonkowie organu zarzadzajacego spotki akcyjnej sa zobowiazani odkupi¢ od

wspomnianej spotki akcje okreslone w art. 22 ust. 2 13 iart. 23, po cenie, po jakiej
zostaly one nabyte przez spotke; sankcji tej nie stosuje si¢ jedynie w przypadku,
kiedy wspomniani czlonkowie organu administracyjnego lub zarzadzajacego
udowodnia, ze spotka akcyjna w zaden sposob nie stoi za subskrypcja badz nabyciem
wspomnianych akcji.

| ¥ 77/91/EWG

Artykut 29

1. Walne zgromadzenie podejmuje decyzje o kazdym podwyzszeniu kapitatu. Niniejsza
decyzja, jak réwniez dokonanie podwyzszenia kapitalu subskrybowanego, sa oglaszane
W sposob przewidziany w ustawodawstwie kazdego panstwa cztonkowskiego zgodnie z art. 3
dyrektywy 2009/101/WE.

2. Jednakze statut lub akt zalozycielski lub walne zgromadzenie, ktorego decyzja jest
przedmiotem ogloszenia zgodnie z zasadami okreSlonymi wust. 1, moga zezwoli¢ na
podwyzszenie kapitatlu subskrybowanego az do wysokosci maksymalnej, ktora ustalaja
w poszanowaniu maksymalnej wysokos$ci przewidzianej przez prawo. W granicach ustalone;j
wysokos$ci, organ spotki, uprawniony w tym zakresie, decyduje, tam gdzie stosowne, o
podwyzszeniu kapitatu subskrybowanego. To uprawnienie dla organu moze by¢ udzielone na
nieprzekraczalny okres pigciu lat i moze by¢ odnowione raz lub kilkakrotnie przez walne
zgromadzenie na okres, ktory kazdorazowo nie moze przekraczac pigciu lat.

3. W przypadku, gdy istnieje kilka rodzajow akcji, decyzja walnego zgromadzenia, okreslona
wust. 1, dotyczaca podwyzszenia kapitatu lub zezwolenia na podwyzszenie kapitatu
okreslonego w ust. 2, jest przedmiotem odrgbnego glosowania co najmniej dla kazdej
kategorii akcjonariuszy, ktorych prawa moga by¢ naruszone w wyniku tej czynnosci.

4. Niniejszy artykut stosuje si¢ do emisji papierow wartoSciowych zamiennych na akcje lub
inkorporujacych prawo do objecia akcji, ale nie do zamiany tych papieréw wartosciowych
1 do wykonywania prawa objgcia.

Artykut 30
Akcje wyemitowane w zamian za wklady w wyniku podwyzszenia kapitalu subskrybowanego
musza by¢ pokryte w proporcji nie nizszej niz 25 % swojej wartosci nominalnej lub, w razie

braku warto$ci nominalnej, ich warto$ci ksiggowej. Jesli jest przewidywana nadwyzka
emisyjna, jej wysoko$¢ musi by¢ catkowicie pokryta.
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Artykut 31

1. Akcje wyemitowane w zamian za wktady inne niz pieni¢zne w nastgpstwie podwyzszenia
kapitalu subskrybowanego powinny by¢ catkowicie pokryte w okresie pigciu lat liczac od
decyzji o podwyzszeniu kapitatu.

2. Wkiady okreslone wust. 1 stanowia przedmiot sprawozdania sporzadzonego przed
dokonaniem podwyzszenia kapitatu subskrybowanego przez jednego lub kilku niezaleznych
biegtych rewidentow spotki, wyznaczonych lub upowaznionych przez wladzg
administracyjna lub sadowa. Biegli rewidenci moga by¢ zgodnie z ustawodawstwem kazdego
panstwa cztonkowskiego osobami fizycznymi lub prawnymi lub spotkami.

| ¥ 2006/68/WE art. 1 pkt 8

Stosuje si¢ art. 10 ust. 213 oraz art. 111 12.

WV 2009/109/WE art. 1 pkt 3
(dostosowany)

3. Panstwa czlonkowskie moga zadecydowaé o niestosowaniu przepisow ust. 2, jezeli
podwyzszenie kapitalu subskrybowanego nastgpuje w celu potaczenia, podzialu lub
publicznej oferty nabycia lub wymiany akcji i w celu dokonania wyptat akcjonariuszom
spotki przejetej albo podzielonej lub akcjonariuszom spotki stanowiacej przedmiot publicznej
oferty nabycia lub wymiany akcji.

Jednak w przypadku potaczenia lub podzialu panstwa czlonkowskie stosuja postanowienia
zawarte w akapicie pierwszym wylacznie w sytuacji sporzadzenia sprawozdania w sprawie
projektu warunkéw polaczenia lub podzialu przez X jednego lub wigcej niezaleznych
biegtych <XI .

Jezeli panstwa czlonkowskie zdecyduja si¢ zastosowal przepisy ust. 2 w przypadku
potaczenia lub podzialu, moga postanowi¢, by sprawozdanie przewidziane w niniejszym
artykule 1 sprawozdanie niezaleznego bieglego w sprawie projektu warunkow potaczenia lub
podziatu mogty by¢ sporzadzone przez X> jednego lub wigcej niezaleznych biegltych <X .

‘ WV 77/91/EWG (dostosowany)

4. Panstwa cztonkowskie moga zadecydowac o niestosowaniu ust. 2, jezeli wszystkie akcje
wyemitowane W nastgpstwie podwyzszenia kapitalu subskrybowanego sa emitowane
w zamian za wklady inne niz pienigzne dokonane przez jedna lub kilka spétek, pod
warunkiem, ze wszyscy akcjonariusze spotki przejmujacej wklady wyrazili zgodg na
zaniechanie sporzadzania sprawozdania biegtych rewidentéw ize warunki, okre§lone
w art. 10 ust. 4 lit. b)), zostaly spetnione.

Artykut 32

W przypadku, gdy podwyzszenie kapitalu nie zostanie catkowicie subskrybowane, kapital
ulega podwyzszeniu jedynie do wysokos$ci przeprowadzonej subskrypcji, o ile warunki emisji
wyraznie przewiduja taka mozliwos¢.
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Artykut 33

1. W kazdym przypadku, gdy podwyzszanie kapitatu subskrybowanego nastgpuje przez
wniesienie wkladow pienigznych, akcje musza by¢ oferowane z zachowaniem pierwszenstwa
akcjonariuszy proporcjonalnie do wysoko$ci kapitalu reprezentowanego przez ich akcje.

2. Panstwa cztonkowskie moga:

a) nie stosowac ust. 1 do akcji, z ktérymi zwiazane jest prawo ograniczonego udzialu
w wyptatach w rozumieniu art. 17 i/lub w podziale majatku spotki w wypadku jej
likwidacji, lub

b) zezwoli¢, aby w wypadku gdy w spotce wystepuje kilka rodzajow akceji, do ktorych
prawo glosu lub prawo uczestnictwa w wyplatach w rozumieniu art. 17 lub
w podziale majatku spotki na wypadek jej likwidacji jest zroznicowane, a kapitat
subskrybowany jest podwyzszany przez emisj¢ nowych akcji wjednej z tych
rodzajow, to wykonywanie prawa pierwszenstwa przez akcjonariuszy posiadajacych
akcje innych rodzajéw moze nastapi¢ tylko po wykonaniu tego prawa przez
akcjonariuszy posiadajacych akcje nalezace do rodzaju, w ramach ktérego nowe
akcje sa emitowane.

3. Kazda oferta subskrypcji na zasadach pierwszenstwa, jak rowniez termin, w ktorym prawo
to musi by¢ wykonane, stanowi przedmiot ogloszenia w dzienniku krajowym stosownie do
dyrektywy 2009/101/WE. Jednakze, ustawodawstwo panstwa czlonkowskiego moze
zrezygnowac z tego ogloszenia, o ile wszystkie akcje spotki sa imienne. W takim wypadku
wszyscy akcjonariusze powinni by¢ poinformowani na pismie. Prawo pierwokupu powinno
by¢ wykonane w okresie X> nie krotszym niz <XI 14 dni, liczac od daty ogloszenia oferty lub
daty wysyiki listow do akcjonariuszy.

4. Prawo pierwokupu nie moze by¢ ograniczone ani zniesione przez statut albo akt
zatozycielski. Jednakze, moze by¢ zniesione albo ograniczone decyzja walnego
zgromadzenia. Zarzad lub organ administrujacy jest zobowiazany do przedstawienia na tym
walnym zgromadzeniu pisemnego sprawozdania wskazujacego powody ograniczenia lub
zniesienia prawa pierwokupu 1iuzasadniajacego proponowana cen¢ emisji. Walne
zgromadzenie obraduje przy zachowaniu kworum i wedlug wigkszo$ci ustalonej w art. 44.
Jego decyzja jest przedmiotem ogloszenia dokonanego zgodnie ze sposobami ustanowionymi
w ustawodawstwie  kazdego  panstwa  czlonkowskiego  stosownie do  art. 3
dyrektywy 2009/101/WE.

5. Ustawodawstwo kazdego panstwa cztonkowskiego moze przewidywaé, ze statut, akt
zatozycielski albo walne zgromadzenie, obradujace przy zachowaniu zasad dotyczacych
kworum, wigkszosci i ogloszen okreslonych w ust. 4, moga upowazni¢ do ograniczenia lub
zniesienia prawa pierwszenstwa organ spotki, uprawniony do podwyzszenia kapitatu
subskrybowanego w granicach kapitalu nominalnego. Uprawnienie to nie moze by¢
przyznane na czas dluzszy niz uprawnienie okreslone w art. 29 ust. 2.

6. Ustepy | do 5 stosuje si¢ do emisji wszystkich papierow warto$ciowych zamiennych na

akcje lub inkorporujacych prawo do objecia akcji, ale nie do zamiany tych papierow
1 wykonywania prawa objgcia.
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7. Prawo pierwokupu nie jest wylaczone w rozumieniu ust. 4 15, o ile zgodnie z decyzja o
podwyzszeniu kapitalu subskrybowanego akcje sa emitowane na rzecz bankéw lub innych
instytucji finansowych w celu ich zaoferowania akcjonariuszom spotki zgodnie z ust. 1 1 3.

Artykut 34

Kazde obnizenie kapitatu subskrybowanego, z wyjatkiem obnizenia wynikajacego z
orzeczenia sadowego, musi by¢, co najmniej, przedmiotem decyzji walnego zgromadzenia,
podjetej zgodnie z zasadami kworum i wigkszosci okres§lonymi w art. 44 bez uszczerbku dla
przepisow art. 40 141. Decyzja taka zostaje ogloszona w sposéb przewidywany
w ustawodawstwie kazdego panstwa cztonkowskiego zgodnie z art. 3
dyrektywy 2009/101/WE.

Zawiadomienie o zwotaniu walnego zgromadzenia wskazuje cel obnizenia kapitatu i sposob,
wedtug ktorego ma to nastapic.

Artykut 35
Jesli wystepuje kilka rodzajow akcji, decyzja walnego zgromadzenia dotyczaca obnizenia

kapitalu subskrybowanego podlega odrebnemu glosowaniu co najmniej dla kazdej grupy
akcjonariuszy, ktorych X> dotyczy to obnizenie <X] .

Artykut 36

| ¥ 2006/68/WE art. 1 pkt 9

1. W przypadku obnizenia kapitatu subskrybowanego, przynajmniej ci wierzyciele, ktorych
wierzytelnos$ci powstaty przed ogloszeniem decyzji o obniZeniu, maja przynajmniej prawo do
uzyskania zabezpieczenia wierzytelnosci, ktore nie staty si¢ wymagalne przed data takiego
ogloszenia. Prawo to nie moze zosta¢ wylaczone przez panstwa cztonkowskie, chyba, Ze
wierzyciel dysponuje odpowiednimi zabezpieczeniami lub zabezpieczenia takie nie sa
konieczne, biorac pod uwagg aktywa spotki.

Panstwa czlonkowskie ustalaja warunki wykonywania prawa okre$lonego w akapicie
pierwszym. W kazdym przypadku panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wierzyciele mogli
zwréci¢ si¢ do odpowiedniego organu administracyjnego lub sadowego o odpowiednie
zabezpieczenia, pod warunkiem, ze sa w stanie wykaza¢ w sposob wiarygodny, ze z powodu
obnizenia kapitalu subskrybowanego zaspokojenie ich roszczen jest zagrozone oraz ze nie
uzyskali odpowiednich zabezpieczen od spotki.

‘ WV 77/91/EWG (dostosowany)

2. Ponadto, ustawodawstwa panstw cztonkowskich przewiduja, co najmniej, Zze obnizZenie
kapitatu nie wywota skutkéw lub ze zadne wyptaty nie beda dokonane na rzecz
akcjonariuszy, o ile wierzyciele nie otrzymaliby zaspokojenia lub jezeli sad nie
zdecydowalby, ze ich zadania s pozbawione podstaw.

3. Niniejszy artykut stosuje sig, jezeli obnizenie kapitatu subskrybowanego dokonuje sig
przez catkowite lub czeSciowe zwolnienie z dalszych sptat aportéw przez akcjonariuszy.
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Artykut 37

1. Panstwa cztonkowskie moga zrezygnowac ze stosowania art. 36 do obnizenia kapitatu
subskrybowanego majacego na celu wyréwnanie poniesionych strat lub w celu przeniesienia
okreslonych kwot do funduszu rezerwowego, pod warunkiem, ze w wyniku tej czynnosci
wysokos¢  funduszu rezerwowego nie przekroczy 10%  obnizonego kapitalu
subskrybowanego. Fundusz rezerwowy nie moze, wytaczywszy wypadek obnizenia kapitatu
subskrybowanego, by¢ wyptacony na rzecz akcjonariuszy, moze by¢ on jedynie
wykorzystany dla pokrycia poniesionych strat lub dla podwyzszenia kapitalu
subskrybowanego w drodze kapitalizacji rezerw w takim zakresie, w jakim panstwa
cztonkowskie zezwalaja na taka czynnos¢.

2. W wypadkach X> , o ktorych mowa <XI w ust. 1 ustawodawstwa panstw cztonkowskich
B> okresla <X] przynajmniej $rodki niezbgdne do tego, aby kwoty pochodzace z obnizenia
kapitalu subskrybowanego nie mogly by¢ wykorzystane dla dokonania wyptat pomiedzy
akcjonariuszy ani tez do zwolnienia akcjonariuszy z obowiazku wniesienia wktadu.

Artykut 38

Kapitat subskrybowany nie moze by¢ obnizony do wysoko$ci nizszej od kapitatu
minimalnego ustalonego zgodnie z art. 6.

Jednakze, pafistwa cztonkowskie moga zezwoli¢ na takie obniZenie, jezeli jednoczes$nie
okresla, ze decyzja o obnizeniu wywiera skutki tylko o tyle, o ile nastapi podwyzszenie
kapitalu subskrybowanego do poziomu rownego co najmniej obowiazujacemu minimum.

Artykut 39

W przypadku, gdy ustawodawstwo panstwa czlonkowskiego zezwala na calkowite lub
czesciowe umorzenie kapitatu subskrybowanego bez jego obnizania, musza by¢ zachowane
przynajmniej nast¢pujace warunki:

a) jesli statut lub akt zatozycielski przewiduja umorzenie, jest ono uchwalone przez
walne zgromadzenie obradujace przy zachowaniu przynajmniej zwyktych warunkow
kworum i wigkszo$ci; jesli statut lub akt zalozycielski nie przewiduja umorzenia, jest
ono uchwalone przez walne zgromadzenie obradujace przy zachowaniu quorum
1 wigkszosci przewidzianych w art. 44j decyzja wtej sprawie jest oglaszana
W sposob przewidywany przez ustawodawstwo kazdego panstwa czlonkowskiego
stosownie do art. 3 dyrektywy 2009/101/WE;

b) umorzenie moze nastapic¢ jedynie przy wykorzystaniu kwot podlegajacych wyptacie
stosownie do art. 17 ust. 1 -4 ;

c) akcjonariusze, ktérych akcje sa umorzone, zachowuja swoje prawa w spotce z
wyjatkiem prawa do uczestniczenia w podziale majatku i prawa do uczestniczenia
w podziale pierwszej dywidendy z akcji nieumorzonych.
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Artykut 40

1. Jesli ustawodawstwo panstwa cztonkowskiego zezwala spotkom na obnizenie kapitatu
subskrybowanego przez przymusowe umorzenie akcji, musza by¢ speinione przynajmniej
warunki okre§lone w lit. a) do e):

a) przymusowe umorzenie powinno by¢ przewidziane lub dopuszczone przez statut lub
akt zatozycielski przed akcji, ktore stanowia przedmiot umorzenia;

b) jezeli przymusowe umorzenie jest jedynie dopuszczone przez statut lub akt
zatozycielski, to postanawia o tym walne zgromadzenie, chyba Ze akcjonariusze,
ktorych to dotyczy, wyraza jednogtosnie zgode na umorzenie;

c) organ spotki postanawiajacy o przymusowym umorzeniu ustala warunki i sposob tej
procedury, o ile nie zostaly one przewidziane w statucie lub akcie zatozycielskim;

d) artykul 36 stosuje sig, chyba ze chodzi o akcje catkowicie sptacone, ktore zostaty
udostgpnione nieodptatnie do dyspozycji spotki lub ktére stanowia przedmiot
umorzenia przy wykorzystaniu sum przeznaczonych do wyptaty stosownie do art. 17
ust. 1 - 4; w tych wypadkach suma réwna wysokos$ci nominalnej lub, w razie braku
warto$ci nominalnej, warto$ci ksiggowej wszystkich akcji umorzenia, powinna by¢
wlaczona do funduszu rezerwowego; ten fundusz nie moze by¢, z wyjatkiem
wypadku obnizenia kapitatu subskrybowanego, wyptacony na rzecz akcjonariuszy,
moze by¢ jedynie wykorzystany dla wyréwnania poniesionych strat lub
podwyzszenia kapitatu subskrybowanego przez kapitalizacje rezerw w zakresie,
w jakim panstwa cztonkowskie dopuszczaja taka procedure;

e) decyzje dotyczace przymusowego umorzenia sa oglaszane zgodnie z
ustawodawstwem  kazdego panstwa  czlonkowskiego zgodnie z art. 3
dyrektywy 2009/101/WE.

2. Artykut 34 ust. 1 iart. 35, 37 144 nie maja zastosowania w wypadkach przewidywanych
w ust. 1 niniejszego artykutu.

Artykut 41

1. O umorzeniu akcji powinno zawsze stanowi¢ walne zgromadzenie w wypadku obnizenia
kapitalu subskrybowanego przez umorzenie akcji nabytych przez spotke lub przez osobe
dziatajaca we wlasnym imieniu, lecz na rachunek spoftki.

2. Artykut 36 stosuje sig, chyba, Zze chodzi o akcje catkowicie sptacone, ktore sa nabyte
nieodptatnie lub przy pomocy sum przeznaczonych do wyptaty stosownie do art. 17 ust. 1 - 4,
w tych wypadkach wysoko$¢ rowna wartoSci nominalnej lub, wrazie braku warto$ci
nominalnej, wartosci ksiggowej wszystkich akcji umarzanych powinna by¢ wilaczona do
funduszu rezerwowego z wyjatkiem obnizenia kapitatu subskrybowanego, fundusz ten nie
moze by¢ wyptacony na rzecz akcjonariuszy, moze by¢ jedynie wykorzystany dla
wyrownania odniesionych strat lub podwyzszenia kapitatu subskrybowanego przez
kapitalizacj¢ rezerw w zakresie, w jakim panstwa cztonkowskie dopuszczaja taka procedurg.

3. Artykut art. 35, 37 144 nie maja zastosowania w wypadkach przewidzianych w ust. 1
niniejszego artykutu.
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Artykut 42

W wypadkach przewidzianych w art. 39, 40 ust. 1 lit. b) 1 w art. 41 ust. 1, jezeli istnieje kilka
rodzajow akcji, decyzja walnego zgromadzenia dotyczaca umorzenia kapitatu
subskrybowanego lub jego obnizenia przez umorzenie akcji jest poddana odrgbnemu
glosowaniu w kazdej grupie akcjonariuszy, ktorych prawa moga by¢ naruszone w wyniku
tych czynnosci.

Artykut 43

O ile ustawodawstwo panstwa czlonkowskiego zezwala spotkom na emisj¢ akcji
przeznaczonych do umorzenia, to powinno uzalezni¢ t¢ czynno$¢ od spelnienia przynajmniej
nastepujacych wymogow:

a) umorzenie musi by¢ dopuszczone przez statut lub akt zatozycielski przed
subskrypcja takich akcji;

b) akcje te powinny by¢ catkowicie sptacone;

c) warunki i sposoby umorzenia sg okreslone przez statut lub akt zatozycielski;

d) umorzenie moze nastapi¢ jedynie przy uzyciu sum przeznaczonych do wyptaty
stosownie do art. 17 ust. 1 - 4 lub w wyniku nowej emisji dokonanej w celu takiego
umorzenia;

e) warto$¢ rowna warto$ci nominalnej lub, w razie braku warto$ci nominalnej, warto$ci

ksiggowej wszystkich akcji przeznaczonych do umorzenia powinna by¢ wtaczona do
funduszu rezerwowego, ktéry nie moze byé, z wyjatkiem obnizenia kapitatu
subskrybowanego, wyptacony na rzecz akcjonariuszy, fundusz ten moze by¢ jedynie
wykorzystany dla podwyzszenia kapitatu subskrybowanego nastepujacego w drodze
kapitalizacji rezerw;

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

g) w przypadku gdy w nastgpstwie tego umorzenia przewidywana jest wyptata premii
dla akcjonariuszy, moze by¢ ona wyptacona jedynie z sum przeznaczonych do
wyptaty stosownie do art. 17 ust. 1 - 4 lub z funduszu rezerwowego innego niz
przewidziany pod lit. e) niniejszego artykutu, ktéry nie moze by¢, z wyjatkiem
przypadkéw obnizenia  kapitatu  subskrybowanego, wyplacony na rzecz
akcjonariuszy; ten fundusz moze by¢ wykorzystany jedynie dla podwyzszenia
kapitatu subskrybowanego w drodze kapitalizacji rezerw lub w celu pokrycia
kosztow okreslonych w art. 3 lit. j) albo kosztow emisji akcji lub obligacji, albo
w celu dokonania wyptaty premii posiadaczom akcji lub obligacji przeznaczonych
do umorzenia;

h) umorzenie podlega ogloszeniu zgodnie z ustawodawstwem kazdego panstwa
cztonkowskiego stosownie do art. 3 dyrektywy 2009/101/WE.
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Artykut 44

Ustawodawstwo panstw czlonkowskich przewiduje, ze decyzje okreslone w art. 33 ust. 4 1 5
oraz art. 34, 35, 39 1 42 musza by¢ podejmowane co najmniej wigkszo$cia nie nizsza niz dwie
trzecie glosow zwiazanych z reprezentowanymi papierami wartosciowymi lub
reprezentowanym kapitatem subskrybowanym.

Jednakze, ustawodawstwo panstw czlonkowskich moze przewidywaé, ze zwykla wigkszo§¢
glosow wskazanych w akapicie pierwszym jest wystarczajaca, o ile jest reprezentowana co
najmniej potowa kapitatu subskrybowanego.

Artykut 45

| ¥ 2006/68/WE art. 1 pkt 10

1. Panstwa cztonkowskie moga odstapi¢ od art. 9 akapit pierwszy, art. 21 ust. 1 lit. a) zdanie
pierwsze oraz od art. 29, 30 133 w zakresie, w jakim odstgpstwa takie sa niezb¢dne do
przyjecia lub stosowania przepisow majacych na celu zachgcenie pracownikéw lub innych
grup osob okreslonych przez prawo krajowe do uczestnictwa w kapitale przedsigbiorstw.

| ¥ 77/91/EWG

2. Panstwa czlonkowskie moga zadecydowac o zaniechaniu stosowania art. 21 ust. 1 lit. a)
zdanie pierwsze i art. 34, 35, 40, 41, 42 143 do spolek o specjalnym statucie, ktore emituja
jednoczesnie akcje kapitatlowe 1akcje pracownicze, te ostatnie na korzy$¢ grupy
pracownikow, ktéra jest reprezentowana na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy przez
delegatow dysponujacych prawem glosu.

Artykut 46

W celu stosowania niniejszej dyrektywy, prawo panstw cztonkowskich gwarantuje réwne
traktowanie akcjonariuszy znajdujacych si¢ w takiej samej sytuacji.

Artykut 47

‘ WV 77/91/EWG (dostosowany)

1. Panstwa czlonkowskie moga zadecydowac o zaniechaniu stosowania art. 3 lit. g), 1), j) i k)
do spoétek juz istniejacych w momencie wejscia w zycie DX ustaw, rozporzadzen oraz <XI
przepisow DO administracyjnych  przyjetych ~w  celu  spelnienia ~ wymogow
dyrektywy 77/91/EWG <.

2. Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji teksty podstawowych przepisow prawa
krajowego przyjetych w dziedzinach objgtych niniejsza dyrektywa.
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Artykul 48

Dyrektywa 77/91/EWG, zmieniona aktami wymienionymi w zataczniku II, cze$¢ A zostaje
uchylona, bez naruszenia zobowiazan panstw cztonkowskich odnoszacych si¢ do termindéw
transpozycji do prawa krajowego i stosowania dyrektyw okreslonych w zataczniku II,
czese B.

Odestania do uchylonej dyrektywy odczytuje si¢ jako odestania do niniejszej dyrektywy,
zgodnie z tabela korelacji w zalaczniku I11.

Artykut 49

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie z dniem 1 lipca 2011 r.

| ¥ 77/91/EWG

Artykut 50
Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w [...] dnia [...] .

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqcy Przewodniczqcy
[.-.] [...]
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ZALACZNIK 1

|V

Rodzaje spolek, o ktorych mowa w art. 1 ust. 1 akapit pierwszy

w Belgii:

la société anonyme/de naamloze vennootschap;

| ¥ 77/91/EWG

w Bulgarii:

aKIIMOHEPHO JIPYKECTBO;

WV 2006/99/WE art. 1 oraz
zalacznik lit. A ust. 2

w Republice Czeskiej:

akciova spolec¢nost;

WV Akt Przystapienia z 2003 .,
art. 20 oraz zalacznik II, s. 339

w Danii:
aktieselskab;
w Niemczech:

die Aktiengesellschaft;

| ¥ 7791/EWG

w Estonii:

aktsiaselts;

WV Akt Przystapienia z 2003 r.
art. 20 oraz zatacznik II, s. 339

w Irlandii:

the public company limited by shares,

| ¥ 77/91/EWG

the public company limited by guarantee and having a share capital;
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— w Grecji:

N avevoun etoupio;

WV Akt Przystapienia z 1979 r.
art. 21 oraz zalacznik I, s. 89

- w Hiszpanii:

la sociedad andnima;

WV Akt Przystapienia z 1985 art. 26
oraz zalacznik I, s. 157

- we Francji
la société anonyme;
— we Wioszech:

la societa per azioni,

| ¥ 77/91/EWG

- na Cyprze:

onuooteg  etaupeieg meplopiopévng evBovng pe  HETOXEG, ONUOCLES  ETOUPEieg

WV Akt Przystapienia z 2003 r.
art. 20 oraz zatacznik II, s. 339

EPLOPIoUEVNG €VOVVNG LE eyyiMoT oL S1BETOVY PHETOYIKO KEPAANLO;

- na Lotwie:
akciju sabiedriba;
- na Litwie:

akciné bendrové;

— w Luksemburgu:

la société anonyme;
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| ¥ 2006/68/WE art.1 pkt 1

na Wegrzech:

nyilvanosan mikodo részvénytarsasag;

WV Akt Przystapienia z 2003 r.,
art. 20 oraz zalacznik II, s. 339

na Malcie:

kumpanija pubblika/public limited liability company;

| ¥ 77/91/EWG

w Niderlandach:

de naamloze vennootschap;

WV Akt Przystapienia z 1994 r.
art. 29 oraz zalacznik I, s. 194

w Austrii:

Die Aktiengesellschatft;

WV Akt Przystapienia z 2003 r.,
art. 20 oraz zalacznik II, s. 339

w Polsce:

spotka akcyjna;

WV Akt Przystapienia z 1985 r.,
art. 26 oraz zatacznik I, s. 157

w Portugalii:

a sociedade anoénima de responsabilidade limitada;

WV 2006/99/WE, art. 1 oraz
zalacznik lit. A ust. 2

w Rumunii:

societate pe actiuni;
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WV Akt Przystapienia z 2003 r.,
art. 20 oraz zatacznik II, s. 339

w Stowenii:
delniska druzba;
na Stowacji:

akciova spolo¢nost;

| ¥ 2009/109/WE art. 1 pkt. 1

w Finlandii:

julkinen osakeyhtid/publikt aktiebolag;

WV Akt Przystapienia z 1994 r.,
art. 29 oraz zalacznik I, s. 194

w Szwecji:

aktiebolag;

| ¥ 77/91/EWG

w Zjednoczonym Krolestwie:
the public company limited by shares,

the public company limited by guarantee and having a share capital.
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D
ZALACZNIK 11

Czesé A

Uchylona dyrektywa i wykaz jej kolejnych zmian
(o ktorych mowa w art. 48)

Dyrektywa Rady 77/91/EWG
(Dz.U.L26z31.1.1997,s.1)

Zatacznik I tytut II1 lit. C Aktu Przystapienia z 1979 r.
(Dz.UL 291 z19.11.1979, s. 89)

Zatacznik I Aktu Przystapienia z 1985 r.
(Dz.U L 302z 15.11.1985, st. 157)

Dyrektywa Rady 92/101/EWG
(Dz.U L 347 z28.11.1992, 5. 64.)

Zatacznik I tytut XI lit. A Aktu Przystapienia z 1994 r.
(Dz.U C 241 2 29.8.1994, s. 194)

Zalacznik IT lit A, ust 4 Aktu Przystapienia z 2003 r.
(Dz.U L 236 2 23.9.2003, s. 338)

Dyrektywa 2006/68/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
(Dz.U L 264 2 25.9.2006, s. 32)

Dyrektywa Rady 2006/99/WE tylko lit. A ust. 2
(Dz.U L 363 z20.12.2006, s. 137) zalacznika

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/109/WE  tylko artykut 1
(Dz.U L 259 z2.10.2009, s. 14)

Czes¢ B

Lista terminow transpozycji do prawa krajowego i stosowania
(o ktorych mowa w art. 48)

Dyrektywa Termin transpozycji Data stosowania
77/91/EWG 17 grudnia 1978
92/101/EWG 31 grudnia 1993 1 stycznia 1995
2006/68/WE 15 kwietnia 2008
2006/99/WE 1 stycznia 2007
2009/109/WE 30 czerwca 2011
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ZALACZNIK 111

TABELA KORELACJI

Dyrektywa 77/91/EWG

Niniejsza dyrektywa

Artykut 1 ustgp 1 akapit pierwszy zdanie
wprowadzajace

Artykut 1 wustgp 1 akapit pierwszy tiret
pierwsze do dwudzieste siodme

Artykut 1 ustegp 1 akapit drugi
Artykut 1 ustep 2

Artykut 2 zdanie wprowadzajace
Artykut 2 litera a)

Artykut 2 litera b)

Artykut 2 litera c) tiret pierwsze
Artykut 2 litera c) tiret drugie
Artykut 2 litera d)

Artykut 2 litera e)

Artykuty 3 do 5

Artykut 6 ustep 1 akapit pierwszy
Artykut 6 ustep 1 akapit drugi
Artykut 6 ustep 2

Artykut 6 ustep 3

Artykut 7

Artykut 8 ustep 1

Artykut 8 ustep 2

Artykut 9 ustep 1

Artykut 9 ustep 2

Artykut 10
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Artykut 1 ustep 1 akapit pierwszy

Zatacznik I

Artykut 1 ustegp 1 akapit drugi
Artykut 1 ustep 2

Artykut 2 zdanie wprowadzajace
Artykut 2 litera a)

Artykut 2 litera b)

Artykut 2 litera c)

Artykut 2 litera d)

Artykut 2 litera e)

Artykut 2 litera f)

Artykuly 3 do 5

Artykut 6 ustep 1

Artykut 6 ustep 2
Artykuty 7

Artykut 8 akapit pierwszy
Artykut 8 akapit drugi
Artykut 9 akapit pierwszy
Artykut 9 akapit drugi

Artykut 10
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Artykut 10a ustgp 1 akapit pierwszy

Artykut 10a wustgp 1 akapit drugi
pierwsze

Artykut 10a ustgp 1 akapit drugi
drugie

Artykut 10a ustgp 2 akapit pierwszy

Artykut 10a
pierwsze

ustgp 2 akapit drugi

Artykut 10a
drugie

ustgp 2 akapit drugi

Artykut 10a
pierwsze

ustegp 2 akapit trzeci

Artykut 10a
drugie

ustgp 2 akapit trzeci

Artykut 10a ustep 3
Artykut 10b

Artykut 11 ustep 1 akapit pierwszy
pierwsze

Artykut 11 ustgp 1 akapit pierwszy
drugie

Artykut 11 ustgp 1 akapit drugi
Artykut 11 ustep 2

Artykutl2

Artykut 13

Artykut 14

Artykut 15 ustep 1 litera a)
Artykut 15 ustgp 1 litera b)
Artykut 15 ustep 1 litera c)
Artykut 15 ustgp 1 litera d)

Artykut 15 ustep 2

PL

zdanie

zdanie

zdanie

zdanie

zdanie

zdanie

zdanie

zdanie
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Artykut 11 ustgp 1 akapit pierwszy

Artykut 11 ustgp 1 akapit drugi
Artykut 11 ustgp 1 akapit trzeci

Artykut 11 ustgp 2 akapit pierwszy

Artykut 11 ustgp 2 akapit drugi
Artykut 11 ustgp 2 akapit trzeci
Artykut 11 ustgp 2 akapit czwarty
Artykut 11 ustep 2 akapit piaty

Artykut 11 ustep 3
Artykut 12

Artykut 13 ustgp 1 akapit pierwszy

Artykut 13 ustep 1 akapit drugi

Artykut 13 ustgp 1 akapit trzeci
Artykut 13 ustep 2

Artykut 14

Artykut 15

Artykut 16

Artykut 17 ustep 1

Artykut 17 ustep 2

Artykut 17 ustep 3

Artykut 17 ustep 4

Artykut 17 ustep 5
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Artykut 15 ustep 3
Artykut 15 ustgp 4 akapit pierwszy
Artykut 15 ustep 4 akapit drugi tiret pierwsze

Artykut 15 ustgp 4 second subparagraph
second indent

Artykut 15 ustgp 4 akapit trzeci
Artykut 16
Artykut 17
Artykut 18
Artykut 19
Artykut 20
Artykut 21
Artykut 22

Artykut 23 ustgp 1 akapit pierwszy

Artykut 23 wustgp 1 akapit drugi zdanie
pierwsze

Artykut 23 ustep 1 akapit drugi zdanie drugie

Artykut 23 wustgp 1 akapit trzeci zdanie
pierwsze

Artykut 23 ustgp 1 akapit trzeci pierwsza
czes$¢ zdania drugiego

Artykut 23 ustgp 1 akapit trzeci pozostata
czes$¢ zdania drugiego

Artykut 23 ustep 1 akapit trzeci zdanie trzecie

Artykut 23 ustgp 1 akapit czwarty zdanie
pierwsze

Artykut 23 ustgp 1 akapit czwarty zdanie
drugie

Artykut 23 ustep 1 akapit piaty

Artykut 23 ustep 2 zdanie drugie
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Artykut 17 ustep 6
Artykut 17 ustgp 7 akapit pierwszy
Artykut 17 ustgp 7 akapit drugi litera a)

Artykut 17 ustgp 7 akapit drugi litera b)

Artykut 17 ustgp 7 akapit trzeci
Artykut 18
Artykut 19
Artykut 20
Artykut 21
Artykut 22
Artykut 23
Artykut 24

Artykut 25 ustgp 1 akapit pierwszy

Artykut 25 ustep 2 akapit pierwszy

Artykut 25 ustep 2 akapit drugi

Artykut 25 ustgp 3 akapit pierwszy

Artykut 25 wustgp 3 akapit drugi zdanie
wprowadzajace

Artykut 25 ustgp 3 akapit drugi litery a) do e)

Artykut 25 ustep 3 akapit trzeci

Artykut 25 ustep 4 akapit pierwszy

Artykut 25 ustep 4 akapit czwarty

Artykut 25 ustep 5

Artykut 25 ustgp 6 akapit pierwszy
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Artykut 23 ustep 2 zdanie pierwsze
Artykut 23 ustep 3

Artykut 23a

Artykut 24

Artykut 24a ustep 1 litera a)
Artykut 24a ustep 1 litera b)
Artykut 24a ustep 2

Artykut 24a ustgp 3

Artykut 24a ustep 4 litera a)
Artykut 24a ustep 4 litera b)
Artykut 24a ustep 5

Artykut 24a ustgp 6
Artykut 25

Artykut 26

Artykut 27

Artykut 28

Artykut 29

Artykut 30

Artykut 31

Artykut 32

Artykut 33

Artykut 34 zdanie pierwsze
Artykut 34 zdanie drugie
Artykut 35

Artykut 36

Artykut 37

Artykut 38

PL

Artykut 25 ustep 6 akapit drugi
Artykut 25 ustgp 7

Artykut 26

Artykut 27

Artykut 28 ustep 1 akapit pierwszy
Artykut 28 ustep 1 akapit drugi
Artykut 28 ustep 1 akapit trzeci
Artykut 28 ustep 2

Artykut 28 ustep 3

Artykut 28 ustep 4

Artykut 28 ustep 5

Artykut 28 ustgp 6

Artykut 29

Artykut 30

Artykut 31

Artykut 32

Artykut 33

Artykul 34

Artykut 35

Artykul 36

Artykut 37

Artykut 38 akapit pierwszy
Artykut 38 akapit drugi
Artykut 39

Artykut 40

Artykut 41

Artykut 42
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Artykut 39

Artykut 40 ustep 1

Artykut 40 ustep 2

Artykut 41

Artykut 42

Artykut 43 ust. 1

Artykut 43 ust. 2 akapit pierwszy
Artykut 43 ust. 2 akapit pierwszy i trzeci

Artykut 43 ust. 3

Artykut 44

42

Artykut 43

Artykut 44 akapit pierwszy

Artykut 44 akapit drugi
Artykut 45
Artykul 46

Artykut 47 ust. 1
Artykut 47 ust. 2
Artykut 48
Artykut 49
Artykut 50
Zalacznik 11

Zalacznik 111
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