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Wojciech Popio³ek

Przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji w trybie
art. 418 kodeksu spó³ek handlowych

� zagadnieniawybrane

I. Uwagi wstêpne

Instytucja przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy (tzw.
squeeze out, �wyci�niêcie� akcjonariuszy), uregulowanaw art. 418 ustawy
z dnia 15.09.2000 r. � Kodeks spó³ek handlowych1, jest now¹ instytucj¹
prawa polskiego2. Jej istota polega na tym, ¿e akcjonariusze wiêkszo�cio-
wi mog¹ doprowadziæ do przymusowego wykupu na swoj¹ rzecz, po
oznaczonej zgodnie z przepisami kodeksu spó³ek handlowych cenie, akcji
nale¿¹cych do akcjonariuszy mniejszo�ciowych, pozbawiaj¹c ich w ten
sposób, wbrew ich woli, statusu akcjonariuszy i przekszta³caj¹c spó³kê
�otwart¹� w spó³kê �zamkniêt¹�.
Uregulowanie art. 418 k.s.h. wywo³a³o o¿ywion¹ dyskusjê w litera-

turze. W szczególno�ci toczy siê spór co do jego konstytucyjno�ci.

1 Dz.U. Nr 94, poz. 1037 z pó�n. zm.; dalej: k.s.h.
2 Pojawi³a siê ona zreszt¹ dopiero niedawno w prawach niektórych pañstw Unii

Europejskiej; zob.A. S z um a ñ s k i, [w:]W. P y z i o ³,A. S z um a ñ s k i, I.We i s s,Prawo
spó³ek, Bydgoszcz-Kraków 2002, s. 679; J. Wa r c h o ³, Regulacja instytucji squeeze out
i reverse squeeze out w Unii Europejskiej, Przegl¹d Prawa Handlowego 2002, nr 12, s. 32;
A. R a d w a n, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy w prawie brytyjskim na
tle k.s.h., Przegl¹d Prawa Handlowego 2003, nr 1, s. 41.
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Wedle niektórych autorów uregulowanie narusza art. 21 ust. 1 Kon-
stytucji RP, jako ¿e przymusowy wykup prowadzi w istocie rzeczy do
skutku wyw³aszczenia, a to dopuszczalne jest tylko na cele publiczne i za
s³usznym odszkodowaniem (art. 21 ust. 2 Konstytucji RP), zatem przy-
musowy wykup stoi w sprzeczno�ci z istot¹ prawa w³asno�ci. W³asno�æ
za� mo¿e byæ ograniczona tylko w drodze ustawy i tylko w zakresie,
w jakim nie narusza istoty prawa w³asno�ci (art. 64 ust. 3 Konstytucji
RP)3.
Pogl¹dy te nie wydaj¹ siê zasadne, je¿eli zwa¿yæ na naturê spó³ki

akcyjnej i zwi¹zan¹ z ni¹ zasadê �rz¹dów wiêkszo�ci nad mniejszo�ci¹�4.
Akcjonariusz, uzyskuj¹cy prawa udzia³owew spó³ce akcyjnej, musi liczyæ
siê z tym, ¿e zakres jego uprawnieñ w spó³ce jest �ci�le uzale¿niony od
proporcji jego udzia³u w kapitale i z tym, ¿e mo¿e byæ swoich praw
podmiotowych pozbawiony wbrew swojej woli w przypadkach przewi-
dzianych w ustawie (przymusowy wykup) lub w statucie (przymusowe
umorzenie). Istotne jest jednak to, ¿e pozbawienie go praw udzia³owych
poddane jest kontroli s¹dowej (art. 45 ust. 1 Konstytucji RP), jako ¿e
decyzje spó³ki w tym zakresie, wyra¿one w uchwa³ach walnych zgro-
madzeñ, podlegaj¹ takiej kontroli.
Przymusowy wykup mo¿e byæ zatem postrzegany, w opozycji do

tradycyjnych w prawie spó³ek praw mniejszo�ci, jako prawo wiêkszo�ci5.

3 Zob. w szczególno�ci P. B i e l s k i, Przymusowywykup akcji drobnych akcjonariuszy
a natura spó³ki akcyjnej, Przegl¹d Prawa Handlowego 2001, nr 11, s. 11 i nast.; K. K o -
h u t e k,Przymusowywykup akcji w kodeksie spó³ek handlowych, Kraków2001;W.J. K a t -
n e r, Prawa mniejszo�ci w spó³kach kapita³owych, Przegl¹d Prawa Handlowego 2002,
nr 4, cz. II, s. 26; zob. te¿ J. F r ¹ c k o w i a k, [w:] Kodeks spó³ek handlowych. Komentarz,
red. K. Kruczalak, Warszawa 2001, s. 675; R. C z e r n i a w s k i, Kodeks spó³ek handlo-
wych. Przepisy o spó³ce akcyjnej, Warszawa 2001, s. 396.

4 Zob. w szczególno�ci T. S t r o i ñ s k i, Cele oraz ryzyka przymusowego wykupu akcji
w kodeksie spó³ek handlowych, Przegl¹d Prawa Handlowego 2001, nr 12, s. 19 i nast.;
A. S z u m a ñ s k i, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy, Przegl¹d Prawa
Handlowego 2001, nr 11, s. 1 i nast.; O. L i p i ñ s k a, Ochrona spó³ki akcyjnej przed
nadu¿ywaniem praw wynikaj¹cych z akcji, Przegl¹d Prawa Handlowego 2002, nr 7, s. 47
i nast.; K. O p l u s t i l,Wykluczenie akcjonariuszy mniejszo�ciowych ze spó³ki (tzw. squeeze
out) w prawie europejskim, niemieckim i polskim, Warszawa 2003, nr 1, s. 73.

5 Bli¿ej zob. A. S z um a ñ s k i, Prawo..., s. 678, tam¿e o celach ustanawiania i reali-
zowania praw �wiêkszo�ci�; t e n ¿ e, Przymusowy..., s. 1 i nast.; tak¿e T. S t r o i ñ s k i,
Cele..., s. 20 i nast.
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Wprowadzaj¹c tê instytucjê do kodeksu spó³ek handlowych, ustawodaw-
ca musia³ wiêc wywa¿yæ interesy tych dwóch grup akcjonariuszy. Nie
ulega w¹tpliwo�ci, ¿e przy zezwoleniu na pozbawienie okre�lonej grupy
akcjonariuszy praw udzia³owych wbrew ich woli, celem uregulowania
instytucji przymusowego wykupu, jest przede wszystkim zapewnienie
odpowiedniej ochrony praw tych akcjonariuszy, których prawa udzia³owe
staæ siê maj¹ przedmiotem przymusowego wykupu. Tej okoliczno�ci nie
mo¿na nie braæ pod uwagê przywyk³adni przepisów reguluj¹cych squeeze
out.
Przymusowy wykup uregulowany jest przede wszystkim w art. 418

k.s.h. Przepis ten jednak odsy³a, w zakresie sposobu podjêcia i skutecz-
no�ci uchwa³y walnego zgromadzenia o wykupie, do przepisów art. 416
§2-5 k.s.h., dotycz¹cychuchwa³ywalnego zgromadzenia o istotnej zmianie
przedmiotu dzia³alno�ci spó³ki oraz w zakresie wyceny wykupywanych
akcji i sposobu dokonania wykupu do przepisów art. 417 § 1-3 k.s.h.,
dotycz¹cych wykupu akcji akcjonariuszy nie zgadzaj¹cych siê na istotn¹
zmianê przedmiotu dzia³alno�ci spó³ki. Przepis art. 417 § 1 k.s.h. z kolei
odsy³a do uregulowañ art. 312 § 5, 6 i 8 k.s.h. Wszystkie odes³ania maj¹
charakter odpowiedni, z czym, jak wiadomo, wi¹¿¹ siê okre�lone kon-
sekwencje, gdy chodzi o zakres i sposób zastosowania przepisów, do
których nastêpuje odes³anie. Nie oznacza to jednak, oczywi�cie, ca³ko-
witej dowolno�ci interpretacyjnej.

II. Przes³anki przymusowego wykupu

Przeprowadzenie przymusowego wykupu wymaga spe³nienia ³¹cznie
wielu przes³anek.Mo¿na je podzieliæ na przes³anki o charakterze ogólnym,
które wyznaczaj¹ granice stosowania przymusowego wykupu (przez
wskazanie takich akcji, którewogóle niemog¹byæprzedmiotemwykupu6),
oraz o charakterze szczególnym, które odnosz¹ siê do warunków prze-

6 W tej grupie przes³anekmie�ci siê przede wszystkim uregulowanie art. 418 § 4 k.s.h.,
które nie zezwala na przeprowadzenie wykupu akcji spó³ek publicznych. Przepisów o
przymusowym wykupie nie stosuje siê do akcji Skarbu Pañstwa w spó³kach powsta³ych
w wyniku komercjalizacji (art. 5 ust. 3 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji
i prywatyzacji, tekst jedn.: Dz.U. z 2002 r. Nr 171, poz. 1397 z pó�n. zm.) oraz akcji
nabytych nieodp³atnie przez uprawnionych pracowników (rolników, rybaków) przez okres
dwóch lat od daty zbycia pierwszych akcji przez Skarb Pañstwa na zasadach ogólnych



144

Wojciech Popio³ek

prowadzenia wykupu takich akcji, które co do zasady mog¹ byæ przed-
miotem wykupu.
Przes³anki szczególne mo¿na podzieliæ na podmiotowe i przedmioto-

we.Wypada zwróciæ uwagê, ¿e w�ród przes³anek przymusowego wykupu
przepisy kodeksu spó³ek handlowych nie wymieniaj¹ ani istnienia �wa¿-
nych powodów�7, ani nawet wymogu uzasadnienia uchwa³y o przymu-
sowym wykupie. Motywy przeprowadzania wykupu pozostaj¹ wy³¹czn¹
spraw¹ akcjonariuszy wiêkszo�ciowych.
Przes³anki podmiotowe odnosz¹ siê zarówno do akcjonariuszy doko-

nuj¹cych wykupu, jak i akcjonariuszy, których akcje stanowi¹ przedmiot
wykupu. Tych pierwszych nie mo¿e byæ wiêcej ni¿ piêciu i musz¹ oni
posiadaæ co najmniej 90% kapita³u zak³adowego. Wszyscy ci akcjona-
riusze, wzglêdnie niektórzy z nich, musz¹ siê zobowi¹zaæ do wykupu8.
Wykup dotyczy wy³¹cznie akcjonariuszy posiadaj¹cych mniej ni¿ 5%

kapita³u zak³adowego. Sporna jest kwestia, czy chodzi tu o akcjonariuszy,
z których ka¿dy z osobna posiada akcje przedstawiaj¹ce mniej ni¿ 5%
kapita³u, czy te¿ o akcjonariuszy, którzy ³¹cznie posiadaj¹ mniej ni¿ 5%
kapita³u zak³adowego. Stanowisko pierwsze, za którym siê opowiadam9,
umo¿liwia objêcie jedn¹ uchwa³¹ o przymusowym wykupie wszystkich
akcjonariuszy mniejszo�ciowych, oczywi�cie z zastrze¿eniem, ¿e ¿aden
z nich nie posiada akcji reprezentuj¹cych 5% lub wiêcej kapita³u zak³a-
dowego. Wedle pogl¹du odmiennego10, wykup dopuszczalny jest tylko

(art. 38 ust. 3a tej¿e ustawy). Nie jest tak¿e dopuszczalne przymusowe wykupienie akcji
akcjonariuszy, którym równocze�nie przys³uguj¹ prawa o charakterze osobistym, przy-
znane na podstawie art. 354 k.s.h. (tak te¿ A. S z um a ñ s k i, Prawo..., s. 681; t e n ¿ e,
Przymusowy..., s. 6 i nast.).

7 Por. art. 266 § 1 k.s.h., odnosz¹cy siê do instytucji wy³¹czenia wspólnika sp. z o.o.
8 O istnieniu takiego zobowi¹zania przes¹dza art. 418 § 2 k.s.h., wedle którego uchwa³a

o przymusowym wykupie okre�laæ winna m.in. akcjonariuszy, �którzy zobowi¹zuj¹ siê
wykupiæ akcje�. To za� oznacza, ¿e uruchomienie procedury wykupu nak³ada na tych
akcjonariuszy obowi¹zek uiszczenia ceny wykupu, chocia¿by cena ta, w nastêpstwie we-
ryfikacji w trybie art. 312 § 8 w zwi¹zku z art. 417 § 1 w zwi¹zku z art. 418 § 3 k.s.h.,
uleg³a zmianie (podwy¿szeniu).

9 Na jego rzecz przemawia m.in. to, ¿e przepisy kodeksu spó³ek handlowych, w przy-
padkach gdy wypowiadaj¹ siê o przes³ance ³¹cznego posiadania przez akcjonariuszy okre-
�lonej czê�ci kapita³u, pos³uguj¹ siê u³amkiem (jedna pi¹ta, jedna dziesi¹ta kapita³u zak³a-
dowego � por. art. 385 § 3, art. 400 § 1 k.s.h.).

10 Por. np. A. S z um a ñ s k i, Prawo..., s. 684.
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w odniesieniu do akcjonariuszy, których akcje ³¹cznie reprezentuj¹ mniej
ni¿ 5% kapita³u zak³adowego. Zaakceptowanie tego pogl¹du prowadzi do
pytania o dopuszczalno�æ dokonywania przymusowegowykupu �na raty�,
tj. w ten sposób, ¿e akcjonariusze wiêkszo�ciowi przeprowadzaj¹ kolejno
kilka procedur przymusowegowykupu, obejmuj¹c nimiwszystkich akcjo-
nariuszy mniejszo�ciowych, którzy ³¹cznie reprezentuj¹ wiêcej ni¿ 5%
kapita³u zak³adowego (w sumie do 10% kapita³u zak³adowego). Pogl¹d,
¿e tak przeprowadzony wykup stanowi obej�cie przepisu art. 418 § 1
k.s.h.11 nie wydaje siê zasadny. Je¿eli nawet zgodziæ siê z pogl¹dem, ¿e
5% ograniczenie odnosi siê ³¹cznie do akcjonariuszy mniejszo�ciowych,
to trudno zgodziæ siê ze stanowiskiem, ¿e istotê tego zakazu narusza
przeprowadzenie kilku procedur przymusowego wykupu, odnosz¹cych
siê do grup akcjonariuszy, z których ¿adna nie posiada wiêcej ni¿ 5%
kapita³u zak³adowego12.
Z dyspozycji art. 418 § 2 k.s.h. wynika, ¿e akcje podlegaj¹ce przy-

musowemu wykupowi musz¹ zostaæ okre�lone w uchwale o przymu-
sowym wykupie (wraz z �planem ich podzia³u� � art. 418 § 2 zd. 1 i § 3
zd. 1 k.s.h.).
Przes³anki przedmiotowe przymusowego wykupu s¹ nastêpuj¹ce:
1) uchwa³a walnego zgromadzenia o przymusowym wykupie zosta³a

powziêta wiêkszo�ci¹ 9/10 g³osów oddanych, chyba ¿e statut ustanawia
wymogi surowsze (art. 418 § 1 zd. 2 i 3 k.s.h.), z tym ¿e ka¿da akcja
ma jeden g³os bez przywilejów i ograniczeñ (odpowiednie zastosowanie
art. 416 § 2 k.s.h.),
2) uchwa³a o przymusowym wykupie zosta³a powziêta w drodze

jawnego i imiennego g³osowania i powinna byæ og³oszona (odpowiednie
zastosowanie art. 416 § 3 k.s.h.)13,

11 Op. cit., s. 684.
12 Chodzi tu oczywi�cie o przeprowadzeniew ca³o�ci procedur przymusowegowykupu,

a nie tylko podjêcie przez walne zgromadzenie � w ró¿nym czasie � dwóch czy wiêcej
uchwa³ o przymusowym wykupie.

13 Tak te¿ np. A. K i d y b a, Kodeks spó³ek handlowych, t. II, Komentarz do art. 301-
633 k.s.h., Kraków 2003, s. 551. Odmienne stanowisko zajmuje A. S z um a ñ s k i, [w:]
Kodeks spó³ek handlowych, t. III, Komentarz do artyku³ów 301-458, Warszawa 2003,
s. 955, wedle którego uchwa³a ta nie podlega og³oszeniu. Moim zdaniem, brak jest uza-
sadnienia dla takiego rozumienia �odpowiedniego� stosowania przepisu art. 416 § 4 k.s.h.
do przymusowegowykupu.
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3) uchwa³a o przymusowym wykupie okre�la akcje podlegaj¹ce przy-
musowemu wykupowi (poprzez wskazanie serii i numerów) oraz akcjo-
nariuszy, którzy zobowi¹zuj¹ siê wykupiæ akcje, a tak¿e akcje przypa-
daj¹ce ka¿demu z nabywców (tzw. �plan podzia³u akcji� � art. 418 § 3
zd. 1 k.s.h.),
4) przeprowadzenie wykupu akcji z zachowaniem wymogów okre-

�lonych w art. 417 § 1-3 k.s.h., tj. okre�lenie przez bieg³ego ceny wykupu
akcji, uiszczenie sumy wykupu akcji przez akcjonariuszy wiêkszo�cio-
wych, wykupienie przez spó³kê akcji na rachunek akcjonariuszy wiêk-
szo�ciowych,
5) wykupienie akcji musi nast¹piæ w terminie zawitym miesi¹ca od

up³ywu terminu z³o¿enia przez akcjonariuszy akcji stanowi¹cych przed-
miot wykupu, okre�lonego zgodnie z art. 416 § 4 k.s.h., jednak¿e nie
wcze�niej ni¿ powp³aceniu przez zobowi¹zanych akcjonariuszy ca³ej ceny
wykupu (art. 417 § 3 w zwi¹zku z art. 418 § 3 k.s.h.),
6) ponadto, skuteczno�æ uchwa³y zale¿y od wykupienia akcji nie tylko

tych akcjonariuszy, którzy wskazani zostali w uchwale, ale i wszystkich
tych, którzy g³osowali przeciwko uchwale oraz tych, którzy byli nieobec-
ni na zgromadzeniu, i w terminie jednego miesi¹ca od dnia og³oszenia
uchwa³y z³o¿yli swoje akcje do rozporz¹dzenia spó³ce (odpowiednie
zastosowanie art. 416 § 4 i 5 k.s.h.)14. Je¿eli w ten sposób akcjonariusze,
którzy ³¹cznie maj¹ byæ wykupieni, przedstawiaj¹ wiêcej ni¿ 5% kapita³u,
to wykup nadal jest mo¿liwy, nawet je¿eli przyj¹æ, ¿e 5% limit dotyczy
³¹cznie akcjonariuszy, którzy mieli byæ przymusowo wykupieni.

III. Przeprowadzenie przymusowego wykupu

Procedurê wykupu inicjuje uchwa³a o przymusowym wykupie, pod-
jêta z zachowaniem okre�lonych wy¿ej wymogów co do wymaganej
wiêkszo�ci i sposobu g³osowania, o minimalnej tre�ci okre�lonej w art.
418 § 2 k.s.h.

14 Tak te¿ np. E. M a r s z a ³ k o w s k a - K r z e �, [w:] J. J a c y s z y n, S. K r z e �,
E. M a r s z a ³ k o w s k a -K r z e �, Spó³ka akcyjna. Komentarz, red. J. Okolski, Warszawa
2001, s. 265; odmiennie, jak siê wydaje, A. S z um a ñ s k i, Prawo..., s. 684.
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Uchwa³a o przymusowym wykupie mo¿e byæ zaskar¿ona zarówno
na podstawie art. 42215, jak i 425 k.s.h., tak przez akcjonariuszy, których
wykup ma dotyczyæ, jak i innych akcjonariuszy.
Ryzyko z tym zwi¹zane wyznaczone jest zawitym terminem wniesie-

nia powództwa o uchylenie wzglêdnie stwierdzenie niewa¿no�ci uchwa³y
(por. art. 424 § 1 i art. 425 § 2 k.s.h.) oraz, je¿eli takie powództwo zostanie
wniesione, czasem trwania procesu do chwili jego prawomocnego roz-
strzygniêcia. Zaskar¿enie uchwa³y samo w sobie nie wstrzymuje proce-
dury przymusowego wykupu, ale powodzenie powództwa wymusi na
spó³ce przywrócenie takiego stanu rzeczy, jak gdyby nie dosz³o do
przymusowego wykupu16. Akcjonariusze, na rzecz których dokonano
wykupu, nie bêd¹ przy tym mogli powo³ywaæ siê na swoj¹ dobr¹ wiarê
(art. 427 § 2 k.s.h.), chyba ¿e powództwo o uchylenie (stwierdzenie
niewa¿no�ci) uchwa³y zostanie wniesione ju¿ po przeniesieniu wykupio-
nych akcji na ich rzecz (chocia¿ taki przebieg wydarzeñ jest ma³o praw-
dopodobny, bo z chwil¹ wykupu akcjonariusze mniejszo�ciowi utrac¹
legitymacjê czynn¹ do zaskar¿enia uchwa³y17).
Wskazane ryzykoniewy³¹czamo¿liwo�ciprzeprowadzeniaprzez spó³kê

po podjêciu uchwa³y o przymusowym wykupie, ale przed przeprowa-
dzeniem wykupu (czyli przed przej�ciem praw z akcji na rzecz akcjo-

15 Tak te¿ W. P o p i o ³ e k, [w:] Kodeks spó³ek handlowych. Komentarz. Orzecznic-
two, red. J.A. Strzêpka, Warszawa 2003, s. 1209; K. O p l u s t i l, Wykluczenie..., s. 85;
odmiennie jednak E. M a r s z a ³ k o w s k a - K r z e �, [w:] J. J a c y s z y n, S. K r z e �,
E. M a r s z a ³ k o w s k a - K r z e �, Spó³ka..., s. 265, która uznaje, ¿e art. 418 k.s.h. sta-
nowi lex specialiswstosunkudo art. 422k.s.h.;A. S z um a ñ s k i,Kodeks..., s. 958natomiast
uznaje, ¿e akcjonariusz nie mo¿e zaskar¿yæ uchwa³y, powo³uj¹c siê jedynie na zasadno�æ
samego faktu powziêcia uchwa³y.

16 S¹dziæ mo¿na, ¿e uchylenie (stwierdzenie niewa¿no�ci uchwa³y) wyrokiem, który
dzia³a z moc¹ wsteczn¹, spowoduje niewa¿no�æ czynno�ci wykupu akcji ab initio (por. art.
427 § 1 in princ. k.s.h.). Nie powinno tomieæ jednakwp³ywu na skuteczno�æwykonywania
praw z akcji objêtych przymusowym wykupem przez akcjonariuszy, na rzecz których
dokonano wykupu, chocia¿by ze wzglêdu na uregulowanie art. 343 § 1 k.s.h.

17 Praktycznie oznacza to, ¿e ryzyko zaskar¿enia uchwa³y przez akcjonariuszy mniej-
szo�ciowych ustaje z chwil¹ dokonaniawykupu ich akcji, comusi nast¹piæ (przy za³o¿eniu,
¿e ca³a suma wykupu zosta³a ju¿ z³o¿ona w spó³ce) w ci¹gu miesi¹ca od up³ywu terminu
na z³o¿enie akcji w spó³ce (art. 417 § 3 k.s.h.) czyli � praktycznie rzecz bior¹c � naj-
wcze�niej po up³ywiemiesi¹ca od dnia og³oszenia uchwa³y o przymusowymwykupie (por.
art. 416 § 4 k.s.h.).
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nariuszy wiêkszo�ciowych), np. procedury podwy¿szenia kapita³u zak³a-
dowego (podjêcie uchwa³y o podwy¿szeniu18, objêcie akcji podwy¿sze-
nia, op³acenie ich i konstytutywny wpis podwy¿szenia do rejestru s¹do-
wego). Tym niemniej wskazane jest podjêcie uchwa³y owy³¹czeniu prawa
pierwszeñstwa poboru (por. art. 433 § 2 k.s.h.).
Nale¿y przy tym zauwa¿yæ, ¿e w przypadku przymusowego wykupu

mo¿liwy jest proces stopniowej zmiany sk³adu akcjonariuszy, rozumiany
w ten sposób, ¿e po wp³aceniu ca³ej sumy wykupu i po nadej�ciu terminu,
wktórymwykupienie akcji poszczególnychakcjonariuszy staje siêmo¿liwe,
mo¿e nastêpowaæ stopniowe wykupywanie akcjonariuszy mniejszo�cio-
wych, bo wykup wszystkich akcjonariuszy nie musi nast¹piæ jednora-
zowo, je¿eli wp³acono ju¿ ca³¹ sumê wykupu.
Zgodnie z przepisem art. 417 § 1 k.s.h., znajduj¹cym odpowiednie

zastosowanie do przymusowego wykupu (art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.), cena
wykupumusi byæokre�lonaprzezbieg³ego (niemusi tobyæbieg³y rewident)
wybranego przez walne zgromadzenie albo wyznaczonego przez s¹d
rejestrowy, je¿eli odpowiedni wybór nie zosta³ dokonany19. Wybór bie-
g³ego musi byæ przeprowadzony na tym samym walnym zgromadzeniu,
które podejmuje uchwa³ê o przymusowym wykupie20. Do takiego wnio-
sku sk³ania brzmienie przepisu art. 417 § 1 zd. 2 in princ. k.s.h. Uchwa³a
o wyznaczeniu bieg³ego (która mo¿e, ale moim zdaniem nie musi, sta-
nowiæ elementu uchwa³y o przymusowym wykupie) mo¿e byæ zaskar-

18 Akcjonariusze, których akcje stanowi¹ przedmiot wykupu, s¹ legitymowani do
udzia³u w tym walnym zgromadzeniu, gdy¿ zachowuj¹ prawa z akcji a¿ do dnia wykupu,
a ten nie mo¿e nast¹piæ wcze�niej ni¿ z chwil¹ wp³aty ca³ej sumy wykupu i przeprowa-
dzeniem, ewentualnie, postêpowania opisanego w art. 358 w zwi¹zku z art. 416 § 4 w
zwi¹zku z art. 418 § 1 k.s.h.; zob. te¿ np. A. K i d y b a, Komentarz..., s. 553.

19 W przepisie art. 417 § 1 k.s.h., do którego odsy³a art. 418 § 3 k.s.h., przyjêto ró¿n¹
procedurê wyceny akcji notowanych i nie notowanych na rynku regulowanym. Cena
wykupu albo jest cen¹ notowan¹ na rynku regulowanym albo cen¹ okre�lon¹ przez bie-
g³ego, ale tylko wówczas, gdy akcje nie s¹ notowane; por. J. F r ¹ c k o w i a k, [w:]Komen-
tarz..., red. K. Kruczalak, s. 673. Wobec wy³¹czenia instytucji przymusowego wykupu w
stosunku do spó³ek publicznych, z natury rzeczy znale�æ mo¿e zastosowanie tylko pro-
cedura wyceny przez bieg³ego. Co do wyceny akcji bêd¹cych przedmiotem wykupu zob.
T. S t r o i ñ s k i, Cele..., s. 26 i nast.

20 Co nie oznacza, ¿e bieg³y nie mo¿e podj¹æ odpowiednich czynno�ci wcze�niej, na
zlecenie spó³ki reprezentowanej przez zarz¹d; zob. bli¿ej A. S z um a ñ s k i, Kodeks...,
s. 953.
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¿ona na podstawie art. 422 wzglêdnie 425 k.s.h. Cena akcji oznaczona
przez bieg³ego musi zostaæ og³oszona w Monitorze S¹dowym i Gospo-
darczym (art. 5 § 3 w zw. z art. 417 § 2 k.s.h.) lub na walnym zgro-
madzeniu21.
Opinia bieg³ego winna byæ z³o¿ona w s¹dzie rejestrowym (art. 312

§ 5 w zw. z art. 417 § 1 i art. 418 § 3 k.s.h.) i jest t¹ drog¹ dostêpna
dla osób trzecich (zgodnie z przepisami reguluj¹cymi funkcjonowanie
przymusowego wykupu), st¹d postulat sk³adania w rejestrze �skróconej�
wersji opinii22.
Od chwili og³oszenia ceny wykupu (niezale¿nie od tego, jak tego

og³oszenia dokonano) biegnie trzytygodniowy termin na dokonanie przez
wykupuj¹cych akcjonariuszywp³aty ca³ej cenywykupuna rachunek spó³ki.
Oczywi�cie, akcjonariusze ci mog¹ dokonaæ tej wp³aty niezw³ocznie po
og³oszeniu (wzglêdnie nawet wcze�niej).
Po og³oszeniu ceny wykupu opinia bieg³ego, na podstawie której cena

ta zosta³a okre�lona, mo¿e byæ zakwestionowana w trybie art. 312 § 8
w zw. z art. 417 § 1 i art. 418 § 3 k.s.h. Uprawnienie do wszczêcia
opisanego w tym przepisie postêpowania przys³uguje, jak siê wydaje,
zarówno spó³ce, jak i akcjonariuszom, tak wiêkszo�ciowym, jak i mniej-
szo�ciowym23.

21 A. S z um a ñ s k i, Kodeks..., s. 953 wskazuje, ¿e mo¿e to byæ to samo walne zgro-
madzenie, na którym zapada uchwa³a o przymusowym wykupie. Stanowisko to pozostaje
� moim zdaniem � w sprzeczno�ci z literalnym brzmieniem przepisu art. 417 § 1 k.s.h.,
który zak³ada nastêpuj¹c¹ sekwencjê wydarzeñ: dokonanie wyboru bieg³ego przez walne
zgromadzenie, na którym podjêto uchwa³ê o przymusowym wykupie (wzglêdnie, je¿eli
takiego wyboru nie dokonano � i tylko wówczas � wyznaczenie bieg³ego przez s¹d reje-
strowy, na wniosek spó³ki), przeprowadzenie przez bieg³ego, maj¹cego dopiero od chwili
wyboru (wyznaczenia) odpowiedni¹ legitymacjê, wyceny akcji, og³oszenie ceny (w Mo-
nitorze Polskim lub na walnym zgromadzeniu). Zgodziæ siê natomiast trzeba z pogl¹dem,
¿e og³oszenie ceny nawalnymzgromadzeniu eliminuje potrzebê og³aszania jejwMSiG (tak
A. S z um a ñ s k i, Kodeks..., s. 955).

22 Tak np. A. S z um a ñ s k i, Kodeks..., s. 954; K. O p l u s t i l, Wykluczenie..., s. 83.
23 Tak te¿ A. S z um a ñ s k i, Kodeks..., 954; W. P o p i o ³ e k, [w:] Kodeks..., s. 1203.

We wcze�niejszej pracy A. S z um a ñ s k i, Prawo..., s. 686 uprawnienie to przyznawa³
tylko spó³ce, stwierdzaj¹c, ¿e akcjonariusze swoich racji dochodziæmog¹ poprzez powódz-
two o uchylenie uchwa³y walnego zgromadzenia. Rzecz jednak w tym, ¿e ani uchwa³a o
przymusowymwykupie nie musi okre�laæ ceny wykupu (i, zwa¿aj¹c na procedurê wyzna-
czenia bieg³ego, zwykle jej nie okre�la), ani te¿ nie zostanie ona okre�lona w innej uchwale
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Postêpowanie wszczyna siê na wniosek zainteresowanego (np. mniej-
szo�ciowego akcjonariusza), wniesiony do s¹du rejestrowego, w którym
z³o¿ono opiniê. S¹d rozstrzyga o wniosku postanowieniem, na które nie
przys³uguje �rodek odwo³awczy (s¹d mo¿e wyznaczyæ nowego bieg³ego
i oprzeæ orzeczenie na jego opinii). Uregulowanie to mo¿e budziæ ró¿ne
w¹tpliwo�ci interpretacyjne, z których najistotniejsze � z praktycznego
punktu widzenia � s¹ nastêpuj¹ce:
1) jakie znaczenie ma wszczêcie postêpowania i ewentualne odmienne

ustalenie ceny przez s¹d dla przeprowadzenia procedury wykupu?
2) czy mo¿liwe jest wyznaczenie ró¿nych cen przez s¹d w kilku

postêpowaniach?
3) czy mo¿liwo�æ wniesienia wniosku w trybie art. 312 § 8 w zw.

z art. 417 § 1 i art. 418 § 3 k.s.h. jest ograniczona jakim� terminem?

Ad 1) Uchwa³a o przymusowym wykupie nak³ada na akcjonariuszy
wykupuj¹cych obowi¹zek dokonania wykupu za cenê og³oszon¹ przez
spó³kê (art. 418 § 2 i art. 417 § 2 zd. 1 w zw. z art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.).
Cena ta mo¿e zostaæ zmodyfikowana przez s¹d w postêpowaniu, o którym
mowa w art. 312 § 8 k.s.h. Oznacza to, moim zdaniem, ¿e stan zwi¹zania
akcjonariuszy wykupuj¹cych obejmuje tak¿e cenê tak ustalon¹. Ponadto,
co istotniejsze, wydaje siê, ¿e do zawarcia umów wykupu od akcjona-
riuszy doj�æ mo¿e jeszcze przed zakoñczeniem postêpowania w trybie
art. 312 § 8 k.s.h. Prawa z akcji przejd¹ z chwil¹ zawarcia tych umów
za cenê, która wynika albo z wyceny bieg³ego wybranego przez walne
zgromadzenie (wyznaczonego przez s¹d � art. 417 § 1 zd. 2 w zw. z art.
418 § 3 zd. 2 k.s.h.), albo te¿ za cenê ustalon¹ przez s¹d w trybie art.
312 § 8 k.s.h. W tym drugim przypadku na akcjonariuszach wykupu-
j¹cych, odpowiedzialnych solidarnie (art. 418 § 2 k.s.h.), bêdzie spoczy-
wa³ obowi¹zek uiszczenia ró¿nicy w stosunku do wp³aconej wcze�niej
ceny wykupu, na rachunek spó³ki. Ta z kolei obowi¹zana bêdzie dop³aciæ
ró¿nicê akcjonariuszom wykupionym24. Innymi s³owy, uruchomiona ju¿

(cena jest tylko og³aszana na walnym zgromadzeniu). Z kolei P. B i e l s k i, Przymusowy...,
s. 12 uprawnienie to przyznaje tylko akcjonariuszom wiêkszo�ciowym.

24 Mo¿liwa jest tak¿e taka interpretacja, ¿e spó³ka przeprowadza wykup akcji na
rachunek akcjonariuszy wykupuj¹cych dopiero po otrzymaniu ca³ej, ostatecznie ustalonej
(przez s¹d) ceny wykupu. Praktycznie oznacza³oby to, ¿e wniesienie wniosku w trybie
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� uchwa³¹ walnego zgromadzenia � procedura wykupu nie mo¿e byæ
�zatrzymana�, nawet je¿eli oka¿e siê, ¿e cena wykupu bêdzie wy¿sza ni¿
spodziewali siê tego akcjonariusze wykupuj¹cy25. Interesy akcjonariuszy
mniejszo�ciowych s¹ zatem dostatecznie chronione, bo istnieje zobowi¹-
zanie dowykupu ich akcji niezale¿nie od tego, jaka ostatecznie bêdzie cena
wykupu. Wydaje siê, ¿e stanowi to tak¿e argument na rzecz stanowiska,
i¿ zdarzenie okre�lane jako �wp³acenie ceny wykupu� (art. 417 § 3 in
fine k.s.h.) czy �uiszczenie ca³ej sumy wykupu� (art. 418 § 3 zd. 1 k.s.h.),
z którym w ramach procedury wykupu wi¹¿¹ siê istotne skutki prawne,
ma miejsce ju¿ z chwil¹ dokonania przez wykupuj¹cych akcjonariuszy
wp³aty ca³ej kwoty wynikaj¹cej z wyceny sporz¹dzonej w trybie art. 417
§ 1 k.s.h., w terminie okre�lonym w art. 417 § 2 zd. 1 k.s.h., a nie dopiero
wówczas, gdy akcjonariusze ci dop³ac¹ ró¿nicê wynikaj¹c¹ z orzeczenia
s¹du wydanego w trybie art. 312 § 8 k.s.h.. Jak jednak zaznaczono,
mo¿liwa jest tak¿e interpretacja odmienna, która dopuszcza kontynuowa-
nie procedury wykupu dopiero z chwil¹ wp³aty ca³ej sumy wykupu,
z uwzglêdnieniem ewentualnych modyfikacji w trybie art. 312 § 8 k.s.h.

Ad 2) Za³o¿enie, ¿e z wnioskiem w trybie art. 312 § 8 k.s.h. mo¿e
wyst¹piæka¿dyzzainteresowanychprowadzi dopytania, jaknale¿ypost¹piæ
wówczas, gdy zapadnie ju¿ orzeczenie w trybie art. 312 § 8 k.s.h., np.
na wniosek którego� z akcjonariuszy mniejszo�ciowych, a nastêpnie
wniosek taki zostanie z³o¿ony przez kolejnego akcjonariusza. Nie powin-
no, moim zdaniem, ulegaæ w¹tpliwo�ci, ¿e wniosek taki musi zostaæ
oddalony, niezale¿nie od tego, jakie okoliczno�ci uzasadnia³y jego z³o¿enie.
Na rzecz takiego stanowiska mo¿na m.in. przytoczyæ nastêpuj¹ce argu-
menty:

art. 312 § 8 k.s.h. powoduje do chwili prawomocnego rozstrzygniêcia wstrzymanie pro-
cedurywykupu (zarz¹dmo¿edokonaæwykupuakcji akcjonariuszymniejszo�ciowychdopiero
po wp³ywie ca³ej, ostatecznej �ceny wykupu�, art. 417 § 3 w zwi¹zku z art. 418 § 3 zd.
2 k.s.h.). Ta interpretacja prowadzi wprawdzie do oddalenia w czasie momentu nabycia
przez akcjonariuszywykupuj¹cych praw z akcji, ale nie uchyla �moim zdaniem�wniosku,
¿e na akcjonariuszach wykupuj¹cych spoczywa obowi¹zek uiszczenia ostatecznej ceny
wykupu.

25 W¹tpliwa jest te¿ dopuszczalno�æ uchylenia uchwa³y walnego zgromadzenia o przy-
musowymwykupie.
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a) przyjêcie odmiennego rozwi¹zania prowadzi³oby do zaprzeczenia
sensu rozwi¹zania art. 312 § 8 k.s.h., który nadaje decyzji s¹du rejestro-
wego charakter orzeczenia ostatecznego. Mo¿liwo�æ ponownego prowa-
dzenia postêpowania w sprawie ceny wykupu (chocia¿ z wniosku innego
uprawnionego) w istocie rzeczy prowadzi³aby do obej�cia tego uregu-
lowania,
b) przedmiotem postêpowania w trybie art. 312 § 8 k.s.h. jest ustalenie

ceny wykupu akcji (a �ci�lej, zweryfikowanie wyceny przeprowadzonej
w trybie art. 417 § 1 w zw. z art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.), a nie rozstrzyganie
indywidualnej sprawy, np. akcjonariusza mniejszo�ciowego, który uwa¿a,
¿e przymusowy wykup za kwestionowan¹ przez niego cenê jest krzyw-
dz¹cy (chocia¿ oczywi�cie, taki mo¿e byæ powód wniesienia wniosku).
W konsekwencji rozstrzygniêcie sprawy ceny wykupu prawomocnym
postanowieniem s¹du rejestrowego, wydanym na podstawie art. 312 § 8
k.s.h., ma walor rzeczy os¹dzonej (res iudicata). Kolejny wniosek w tej
sprawie nie mo¿e zatem byæ ju¿ rozpatrywany.

Ad 3) Przepisy kodeksu spó³ek handlowych (a tak¿e przepisy pro-
cesowe) nie wypowiadaj¹ siê w kwestii terminu, w którym mo¿e byæ
wniesiony wniosek w trybie art. 312 § 8 k.s.h.. Jest tak dlatego, ¿e termin
wniesienia takiego wniosku, w odniesieniu do sprawy wprost uregulo-
wanej w art. 312 k.s.h., z natury rzeczy wyznaczony jest uregulowaniem
art. 325 k.s.h. Z przepisu tegowynika, ¿e je¿eliw terminie sze�ciumiesiêcy
od daty sporz¹dzenia statutu spó³ka nie zosta³a zg³oszona do zarejestro-
wania, rejestracja nie mo¿e ju¿ nast¹piæ (i konieczna jest likwidacja spó³ki
w organizacji). W interesie za³o¿ycieli (jedynych legitymowanych do wy-
st¹pienia z wnioskiem) jest jak najszybsze rozpoznanie sprawy, st¹d te¿
brak wyznaczenia terminu z³o¿enia wniosku nie ma praktycznie wiêksze-
go znaczenia.
Inaczej rzecz siê przedstawia wówczas, gdy przepis art. 312 § 8 k.s.h.

ma znale�æ zastosowanie w odniesieniu do zweryfikowania wyceny akcji,
przeprowadzonej na podstawie art. 417 § 1 w zw. z art. 418 § 3 zd.
2 k.s.h.. Kwestia terminu wniesienia wniosku nabiera o tyle znaczenia,
¿e im pó�niej zostanie przeprowadzona weryfikacja wyceny akcji, tym
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wiêksza niepewno�æ akcjonariuszy wykupuj¹cych (a przez to i ponoszone
przez nich ryzyko) co do ostatecznej, wi¹¿¹cej ich ceny wykupu26.
Legitymacja do wniesienia wniosku przys³uguje m.in. akcjonariuszom

mniejszo�ciowym. W praktyce to oni przede wszystkim bêd¹ zaintere-
sowani wszczêciem postêpowania w trybie art. 312 § 2 k.s.h. (chocia¿
oczywi�cie nie mo¿na wykluczyæ, ¿e wniosek taki bêdzie chcia³a z³o¿yæ
sama spó³ka czy który� z akcjonariuszy wykupuj¹cych). Je¿eli do z³o¿enia
wniosku legitymowany jest akcjonariusz, to trzeba przyj¹æ, ¿e uprawnie-
nie to przys³uguje tak d³ugo, jak d³ugo przys³uguje mu status akcjona-
riusza, czyli do chwili, w której nast¹pi wykup jego akcji. Rozstrzygniêcie
rozwa¿anej tu kwestii wymaga zatem ustalenia, w jakiej chwili nastêpuje
�wykup�, czyliw jakiej chwili dotychczasowi akcjonariuszemniejszo�ciowi
trac¹ status akcjonariuszy (a �ci�lej, w jakiej chwili najwcze�niej wykup
ten mo¿e nast¹piæ, je¿eli akcjonariusze wykupuj¹cy dokonali ju¿ wp³aty
ca³ej sumy wykupu). Kwestia ta stanowi przedmiot dalszych rozwa¿añ.
W ka¿dym jednak razie, przy za³o¿eniu, ¿e zdarzeniem prowadz¹cym

do wykupu jest wp³ata ca³ej sumy wykupu dokonana w terminie wska-
zanym w art. 417 § 2 k.s.h., przyj¹æ nale¿y, ¿e uprawnienie do wniesienia
wniosku w trybie art. 312 § 8 k.s.h. nie mo¿e wygasn¹æ wcze�niej nim
up³ynie trzytygodniowy termin, licz¹c od daty og³oszenia ceny wykupu.
W przeciwnym bowiem wypadku mog³oby siê okazaæ, ¿e akcjonariusze
mniejszo�ciowi zostaliby pozbawienimo¿liwo�ci zrealizowania uprawnie-
nia, o którym mowa w art. 312 § 8 k.s.h., bo ca³a cena wykupu zosta³aby
wp³acona niezw³ocznie po og³oszeniu ceny wykupu27.

26 Nale¿y tu jednak zdecydowanie podkre�liæ, ¿e przedmiotem postêpowania w trybie
art. 312 § 8 k.s.h. jest tylko weryfikacja wyceny dokonanej w trybie art. 417 § 1 k.s.h.
(rozstrzygniêcie rozbie¿no�ci zdañ miêdzy bieg³ym a wnioskodawc¹), a nie dokonanie
ponownie takiej wyceny wed³ug stanu z chwili wydawania postanowienia. Z natury rzeczy
zatem weryfikacja ta musi odnie�æ siê do okoliczno�ci (warto�ci spó³ki) istniej¹cych w
chwili dokonywaniaweryfikowanejwyceny.Bez znaczenia natomiast jest pó�niejsza zmiana
okoliczno�ci (i w konsekwencji warto�ci spó³ki). Nie sposób przyj¹æ, ¿e w procedurze
przymusowego wykupu, która � z ró¿nych przyczyn � mo¿e przed³u¿aæ siê, cena wykupu
ustalona przez bieg³ego i og³oszona,mog³aby ulegaæ zmianiew zwi¹zku ze zmian¹warto�ci
spó³ki.

27 Przy czym chodzi tu o idealn¹ sytuacjê, w której wszyscy akcjonariuszewykupywani
byli obecni na walnym zgromadzeniu i z³o¿yli swoje akcje w ci¹gu dwóch dni od dnia
zgromadzenia. Zwykle jest jednak tak, ¿e czê�æ akcjonariuszy obecnych nie sk³ada swoich
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Po ustaleniu ceny wykupu i jej og³oszeniu, akcjonariusze, którzy maj¹
dokonaæ wykupu akcji, winni wp³aciæ ca³¹ sumê wykupu na rachunek
spó³ki. Akcjonariusze powinni dokonaæ wp³at zgodnie z planem podzia³u
akcji, jednak¿e wszyscy akcjonariusze, którzy maj¹ nabyæ akcje i g³o-
sowali za uchwa³¹, odpowiadaj¹ wobec spó³ki solidarnie za sp³acenie ca³ej
sumy wykupu (art. 418 § 2 zd. 2 k.s.h.). Wp³ata powinna byæ dokonana
w terminie trzech tygodni od dnia og³oszenia ceny wykupu (art. 417 § 2
w zw. z art. 418 § 3 k.s.h.).
Zarz¹d wydaje nabywcom wykupione akcje dopiero po uiszczeniu

ca³ej sumy wykupu (art. 418 § 3 zd. 1 k.s.h.). Nabywcami mog¹ byæ
tylko dotychczasowi akcjonariusze (okre�leni w uchwale o przymuso-
wym wykupie). Uregulowanie art. 418 k.s.h. zak³ada, ¿e zarz¹d �wyda
nabyte akcje� nabywcom. Oznacza to, ¿e dokumenty wykupionych akcji,
po to, bymog³y zostaæ �wydane�,musz¹ najpierw zostaæ z³o¿onew spó³ce
przez akcjonariuszy, od których maj¹ byæ przymusowo wykupione. Je¿eli
tak siê nie stanie, znajd¹ zastosowanie przepisy art. 416 § 4 i 5 w zwi¹zku
z art. 418 § 1 zd. 4 k.s.h., przewiduj¹ce uniewa¿nienie akcji, które nie
zosta³y z³o¿one w spó³ce, w trybie okre�lonymw art. 358 k.s.h.28 W takim
przypadku zarz¹d wyda nabywcom nowe dokumenty akcji, ale pod tymi
samymi numerami emisyjnymi.

IV.Konstrukcja prawna nabycia akcji podlegaj¹cych przy-
musowemu wykupowi

Na tle uregulowania art. 418 (i 417) k.s.h. nie do koñca jasna jest
konstrukcja prawna nabycia akcji podlegaj¹cych przymusowemu wyku-

akcji albo te¿ nie uczestniczy w zgromadzeniu. W takim przypadku wykup mo¿e nast¹piæ
najwcze�niej (przy za³o¿eniu, ¿e ca³a suma wykupu zosta³a ju¿ wp³acona) po up³ywie
miesi¹ca od daty og³oszenia uchwa³y o przymusowym wykupie (art. 416 § 4 in fine w zw.
z art. 417 § 3 w zw. z art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.). W zakresie tego te¿ terminu (mimo ¿e
cena wykupu wp³acona zosta³a wcze�niej � art. 417 § 2 k.s.h.) akcjonariusze mniejszo-
�ciowi, którzy nie z³o¿yli akcji, mog¹ domagaæ siê weryfikacji ceny.

28 Odes³anie do tego trybu nale¿y rozumieæ, moim zdaniem, jako odes³anie tylko do
przepisów § 2 i 3 art. 358 k.s.h. Nie ma bowiem powodu, zwa¿aj¹c na konieczno�æ
og³oszenia uchwa³y o przymusowym wykupie, brzmienie przepisu § 5 art. 416 k.s.h.
(�zarz¹d uniewa¿nia�), wreszcie terminy wyznaczone w § 4 art. 416 k.s.h., by zarz¹d �
po ich up³ywie � dokonywa³ ponownego wezwania do z³o¿enia akcji w trybie § 1 art. 358
k.s.h.; odmiennie jednak np. R. C z e r n i a w s k i, Kodeks..., s. 390.
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powi. W szczególno�ci sporna mo¿e byæ kwestia na czyj¹ rzecz akcje
s¹ wykupywane, w jakiej chwili (i na czyj¹ rzecz) akcjonariusze mniej-
szo�ciowi przenosz¹ prawa z akcji oraz w jakiej chwili akcje te nabywane
s¹ przez akcjonariuszy wykupuj¹cych.
Je¿eli chodzi o kwestiê przej�cia praw z akcji z akcjonariuszy mniej-

szo�ciowych na inny podmiot, to mo¿e ona byæ rozstrzygana przynaj-
mniej na dwa sposoby29.
Wedle pierwszego, spó³ka dzia³a wobec akcjonariuszy mniejszo�cio-

wym w imieniu akcjonariuszy wykupuj¹cych (jako swoisty przedstawi-
ciel ustawowy), zatem nabycie akcji od akcjonariuszy mniejszo�ciowych
(wykup) jest równoznaczne z nabyciem ich przez akcjonariuszy wyku-
puj¹cych (prawa z akcji przechodz¹ z akcjonariuszy wykupywanych na
akcjonariuszy wykupuj¹cych). Z tre�ci przepisów art. 417 § 1 zd. 4 w zw.
z art. 417 § 3 i art. 418 § 3 k.s.h. wynika, ¿e nabycie akcji od akcjonariuszy
w ramach przymusowego wykupu nastêpuje �za po�rednictwem zarz¹-
du�, który winien �dokonaæ wykupu akcji� (art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.)30,
dzia³aj¹c na rachunek akcjonariuszy nabywaj¹cych akcje. Wedle tego
pogl¹du31 zatem, spó³ka � z chwil¹ gdy ziszcz¹ siê przes³anki umo¿liwia-
j¹ce przeprowadzenie wykupu � nabywa akcje w imieniu i na rachunek
akcjonariuszy wykupuj¹cych, a nastêpnie obowi¹zana jest wydaæ nabyw-
com dokumenty akcji, czy to z³o¿one w spó³ce przez akcjonariuszy
mniejszo�ciowych, czy to sporz¹dzone przez spó³kê w zwi¹zku z unie-
wa¿nieniem dokumentów akcji w trybie art. 358 w zw. z art. 416 § 5
w zw. z art. 418 § 1 zd. 4 k.s.h.
Stanowisko drugie zak³ada, ¿e to sama spó³ka nabywa akcje w imieniu

w³asnym, lecz na rachunek akcjonariuszy wykupuj¹cych (na podstawie
opartego na ustawie stosunku powiernictwa). Konsekwentnie nale¿y

29 W ramach ka¿dego z tych sposobów � ze wzglêdów porz¹dkowych � zarz¹d po-
winien podj¹æ, z chwil¹ spe³nienia przes³anek umo¿liwiaj¹cych przeprowadzenia wykupu,
uchwa³ê o dokonaniu wykupu akcji na rachunek akcjonariuszy wiêkszo�ciowych.

30 Pod tymi, dosyæ niezrêcznymi okre�leniami, kryje siê �po�rednictwo� spó³ki, bo
przecie¿ zarz¹d, nie posiadaj¹c podmiotowo�ci prawnej, nie mo¿e byæ �po�rednikiem� ani
te¿ �dokonywaæ wykupu�.

31 Tak, jak siê wydaje, A. S z um a ñ s k i, Kodeks..., s. 956.
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wówczas przyj¹æ, ¿e jest to jedna z dopuszczalnych sytuacji nabycia akcji
w³asnych przez spó³kê (por. art. 362 § 1 pkt 7 k.s.h.)32.
Przy takim ujêciu akcjonariusze zobowi¹zani do nabycia akcji naby-

waj¹ akcje stanowi¹ce przedmiot przymusowego wykupu �za po�rednic-
twem zarz¹du� w dwóch etapach. W pierwszym z nich, pomiêdzy spó³k¹
a akcjonariuszami mniejszo�ciowymi dochodz¹ do skutku umowy prze-
niesienia akcji, na podstawie których spó³ka nabywa akcje we w³asnym
imieniu, ale na rachunek akcjonariuszy, którzy zobowi¹zali siê nabyæ akcje.
Umowy te winny doj�æ do skutku w ci¹gu miesi¹ca od chwili z³o¿enia
akcji w spó³ce, zgodnie z art. 416 § 4 k.s.h., nie wcze�niej jednak¿e ni¿
po wp³aceniu przez akcjonariuszy wiêkszo�ciowych ca³ej ceny wykupu
na rachunek bankowy spó³ki. Po zawarciu tych umów33, spó³ka winna
z kolei przenie�æ nabyte akcje na rzecz akcjonariuszy zobowi¹zanych do
nabycia akcji. Przeniesienie nastêpuje z chwil¹ wydania tym akcjonariu-
szom odpowiednich dokumentów akcji.
Wedle art. 416 § 4 k.s.h., akcjonariusze wykupywani sk³adaj¹ doku-

menty akcji �do rozporz¹dzania spó³ki�. Odpowiednie stosowanie tego
przepisu do przymusowego wykupu pozwala, jak siê wydaje, przyj¹æ,
¿e w ten sposób akcjonariusze ci przyjmuj¹ ofertê spó³ki nabycia ich akcji,
z³o¿on¹ na rachunek akcjonariuszy zobowi¹zanych do wykupu, a wy-
ra¿on¹ w uchwale o przymusowym wykupie. Kodeks spó³ek handlowych
wymaga, aby akcjonariusze z³o¿yli takie o�wiadczenia po to, aby spó³ka
mog³a rozporz¹dziæ nabytymi w ten sposób akcjami na rzecz akcjona-
riuszy zobowi¹zanych do wykupu. Uznaæ trzeba, ¿e o�wiadczenie jest
z³o¿one przez i w chwili oddania przez akcjonariuszy dokumentów ak-
cyjnych do dyspozycji spó³ce. Istotne postanowienia umowy o zbycie
akcji, w tym cenê34, okre�laj¹ przepisy art. 417 § 1, 2 i 3 k.s.h., przy
czym umowa ta (jej skutek rozporz¹dzaj¹cy) jest zawarta pod warunkiem

32 Odmiennie J. F r ¹ c k o w i a k, [w:] Komentarz..., red. K. Kruczalak, s. 674, wedle
którego istot¹ wykupu jest �utrata praw udzia³owych przez dotychczasowych akcjonariu-
szy i objêcie akcji przez now¹ osobê�.

33 Do tej chwili akcjonariusze mniejszo�ciowi mog¹ wykonywaæ prawa z akcji, cho-
cia¿by z³o¿yli, zgodnie z przepisem art. 416 § 4 k.s.h., dokumenty akcji w spó³ce.

34 A �ci�lej � sposób jej okre�lenia (przez bieg³ego wyznaczonego w trybie art. 417
§ 1 k.s.h., z ewentualn¹ modyfikacj¹ w wyniku przeprowadzenia postêpowania w trybie
art. 312 § 8 k.s.h.).
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zawieszaj¹cym, a mianowicie, ¿e ca³a cena wykupu zostanie zap³acona
na rachunek spó³ki.
Wykupu akcji po cenie wynikaj¹cej z wyceny dokonuje spó³ka we

w³asnym imieniu, ale na rachunek akcjonariuszy zobowi¹zanych do
wykupu. Warunkiem dokonania wykupu, tj. przej�cia praw z akcji z ak-
cjonariuszy mniejszo�ciowych na spó³kê (a tym samym skuteczno�ci
uchwa³y o przymusowym wykupie), jest dokonanie wp³aty ceny wykupu
na rachunek spó³ki (art. 417 § 3 w zw. z art. 418 § 3 k.s.h.), czyli
nale¿no�ci równej cenie wszystkich przymusowo wykupywanych akcji
(art. 417 § 2 w zw. z art. 418 § 3 k.s.h.). Je¿eli nie dojdzie do wykupu
jakiejkolwiek liczby akcji, uchwa³a o przymusowym wykupie nie bêdzie
skuteczna35.
Je¿eli natomiast chodzi o akcje, których dokumenty nie zosta³y z³o¿one

przez akcjonariuszy mniejszo�ciowych �do rozporz¹dzania spó³ki�, to
zaznaczyæ trzeba, ¿e uniewa¿nienie dokumentów tych akcji w trybie art.
358 k.s.h. jest tylko technicznoprawnym instrumentem umo¿liwiaj¹cym
przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji wobec akcjonariuszy
mniejszo�ciowych, którzy nie wykonali obowi¹zku z³o¿enia dokumentów
akcji w spó³ce. Podjêcie przez zarz¹d uchwa³y o uniewa¿nieniu nale¿y
zatem traktowaæ jako równoznaczne z nabyciem akcji (pod takim samym
jak wy¿ej warunkiem zawieszaj¹cym) od akcjonariusza, który nie z³o¿y³
w spó³ce dokumentu akcji (uniewa¿nienie zastêpuje niezbêdny element
nabycia praw z akcji, jakim jest z³o¿enie przez akcjonariusza dokumentu
akcji w spó³ce). Mo¿e to nast¹piæ nie wcze�niej ni¿ z up³ywem terminu
z³o¿enia akcji, okre�lonego w art. 416 § 4 k.s.h., i po wp³aceniu ca³ej
ceny wykupu (art. 417 § 3 w zw. z art. 418 § 3 k.s.h.). Dopiero wówczas

35 Zasadnewydaje siê stanowisko, ¿ewykupieniewszystkichakcji okre�lonychw uchwale
o przymusowym wykupie (z³o¿onych zgodnie z art. 416 § 4 k.s.h. albo uniewa¿nionych
na podstawie art. 416 § 5 k.s.h.) stanowi warunek skuteczno�ci tej uchwa³y. Przymusowy
wykup zatem nie dochodzi do skutku, je¿eli jaka� (jakakolwiek) czê�æ akcji okre�lonych
w uchwale mia³aby nie zostaæ wykupiona, bo nie zosta³a wp³acona ca³a �suma wykupu�
(art. 416 § 1 k.s.h.). Zwróciæ trzeba tu uwagê, ¿e w takiej sytuacji nie wywo³aj¹ skutku
rozporz¹dzaj¹cego tak¿e umowy nabycia akcji przez spó³kê, a zatem i odpowiadaj¹ce im
zg³oszenia nabycia akcji przez akcjonariuszy zobowi¹zanych dowykupu (spó³ka zatem nie
mo¿e dokonaæ czê�ciowego wykupu). Wynika to wprost z przepisu art. 417 § 3 in fine
k.s.h., który zakazuje dokonywania wykupu, dopóki nie zostanie wp³acona cena wykupu.
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zarz¹d mo¿e uniewa¿niæ dokumenty akcji, wyp³aciæ na rzecz akcjona-
riusza nale¿n¹ mu cenê wykupu, sporz¹dziæ nowe dokumenty akcji (pod
numerami emisyjnymi akcji uniewa¿nionych) i wydaæ je nabywcy.
Regu³a, wedle której wykup mo¿e nast¹piæ dopiero po wp³aceniu ca³ej

ceny wykupu, prowadzi tak¿e do wniosku, ¿e do akcji w³asnych spó³ki
(nabytych od akcjonariuszy przymusowo wykupywanych) nie stosuje siê
co do zasady przepisów kodeksu spó³ek handlowych o zbywaniu akcji
w³asnych (art. 363 § 4 k.s.h.) i mo¿liwo�ci ich umorzenia (art. 363 § 5
k.s.h.). Jest tak dlatego, ¿e art. 417 w zw. z art. 418 k.s.h. zezwala spó³ce
na nabycie w³asnych akcji, pod warunkiem, ¿e istnieje pewno�æ, ¿e akcje
te niezw³ocznie zostan¹ zbyte nabywcom (bo ca³a cena wykupu zosta³a
ju¿ zgromadzona).
Jak z powy¿szego wynika, w ka¿dej z dwóch mo¿liwych konstrukcji

prawnych przymusowego wykupu akcjonariusz mniejszo�ciowy przesta-
je byæ akcjonariuszem z chwil¹ nabycia jego akcji przez akcjonariusza
wykupuj¹cego (wedle stanowiska pierwszego) wzglêdnie przez spó³kê
(wedle stanowiska drugiego), co ma miejsce:
1.Przy za³o¿eniu, ¿ewp³acenie �ca³ej sumywykupu�nastêpuje z chwil¹

wp³aty przez akcjonariuszy wykupuj¹cych kwot okre�lonych zgodnie z
wycen¹ bieg³ego sporz¹dzon¹ w trybie art. 417 § 1 k.s.h.:
a) w przypadku akcji z³o¿onych �do rozporz¹dzenia spó³ki� przez

akcjonariuszy obecnych na walnym zgromadzeniu (na którym podjêto
uchwa³ê o przymusowym wykupie), niezw³ocznie po og³oszeniu ceny
wykupu, ale nie wcze�niej ni¿ po wp³aceniu ca³ej sumy wykupu,
b) w przypadku akcji z³o¿onych �do rozporz¹dzenia spó³ki� przez

akcjonariuszy nieobecnych na walnym zgromadzeniu po up³ywie miesi¹-
ca, licz¹c od daty og³oszenia uchwa³y o przymusowym wykupie, i og³o-
szeniu ceny wykupu, ale nie wcze�niej ni¿ po wp³aceniu ca³ej sumy
wykupu,
c) w przypadku akcji nie z³o¿onych �do rozporz¹dzenia spó³ki� po

up³ywie miesi¹ca, licz¹c od daty og³oszenia uchwa³y o przymusowym
wykupie, i og³oszeniu ceny wykupu, ale nie wcze�niej ni¿ po wp³aceniu
ca³ej sumy wykupu, z chwil¹ podjêcia przez zarz¹d uchwa³y o uniewa¿-
nieniu akcji.
2.Przy za³o¿eniu, ¿ewp³acenie �ca³ej sumywykupu� nastêpuje dopiero

z chwil¹ wp³aty przez akcjonariuszy wykupuj¹cych kwot �uzupe³niaj¹-
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36 W przypadku akcji nie z³o¿onych �do rozporz¹dzenia spó³ce� zarz¹d mo¿e podj¹æ
decyzjê o uniewa¿nieniu dokumentów akcji jeszcze przed zakoñczeniem postêpowania, w
trybie art. 312 § 8 k.s.h.

cych�, okre�lonych w trybie art. 312 § 8 k.s.h., a tak¿e przy za³o¿eniu,
¿e up³ynê³y ju¿ wskazane wy¿ej terminy; w przypadku wszystkich akcji,
niezw³ocznie po wydaniu przez s¹d postanowienia w trybie art. 312 § 8
k.s.h., ale nie wcze�niej ni¿ po wp³aceniu ca³ej sumy wykupu36.
Je¿eli za poprawne uznaæ pierwsze rozwi¹zanie, wówczas, jak ju¿ o

tym by³a mowa, nale¿a³oby uznaæ, ¿e akcjonariusze mniejszo�ciowi nie
mog¹ utraciæ uprawnienia do wyst¹pienia z wnioskiem w trybie art. 312
§ 8 k.s.h. przed up³ywem trzech tygodni, licz¹c od dnia og³oszenia ceny
wykupu.


