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Wojciech Popiotek

Przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji w trybie
art. 418 kodeksu spotek handlowych
—zagadnienia wybrane

I. Uwagi wstepne

Instytucja przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy (tzw.
squeeze out, ,,wycisni¢cie” akcjonariuszy), uregulowana w art. 418 ustawy
z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks spotek handlowych!, jest nowa instytucja
prawa polskiego®. Jej istota polega na tym, ze akcjonariusze wigkszoscio-
wi moga doprowadzi¢ do przymusowego wykupu na swoja rzecz, po
oznaczonej zgodnie z przepisami kodeksu spotek handlowych cenie, akcji
nalezacych do akcjonariuszy mniejszo$ciowych, pozbawiajac ich w ten
sposob, wbrew ich woli, statusu akcjonariuszy i przeksztalcajac spotke
»otwarta” w spotke ,,zamknigta”.

Uregulowanie art. 418 k.s.h. wywotato ozywiona dyskusje w litera-
turze. W szczegdlnosei toczy sig¢ spor co do jego konstytucyjnosci.

' Dz.U. Nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm.; dalej: k.s.h.

2 Pojawila si¢ ona zreszta dopiero niedawno w prawach niektorych panstw Unii
Europejskiej; zob. A. Szumanski, [w:]W.Pyziol, A.Szumanski,l. Weiss, Prawo
spotek, Bydgoszcz-Krakow 2002, s. 679; J. War ch o, Regulacja instytucji squeeze out
i reverse squeeze out w Unii Europejskiej, Przeglad Prawa Handlowego 2002, nr 12, s. 32;
A.Radwan, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy w prawie brytyjskim na
tle k.s.h., Przeglad Prawa Handlowego 2003, nr 1, s. 41.
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Wedle niektorych autorow uregulowanie narusza art. 21 ust. 1 Kon-
stytucji RP, jako ze przymusowy wykup prowadzi w istocie rzeczy do
skutku wywlaszczenia, a to dopuszczalne jest tylko na cele publiczne i za
stusznym odszkodowaniem (art. 21 ust. 2 Konstytucji RP), zatem przy-
musowy wykup stoi w sprzecznosci z istotg prawa wlasnosci. Wlasno$é
za$ moze by¢ ograniczona tylko w drodze ustawy i tylko w zakresie,
w jakim nie narusza istoty prawa wiasnosci (art. 64 ust. 3 Konstytucji
RP):.

Poglady te nie wydaja si¢ zasadne, jezeli zwazy¢ na naturg spolki
akcyjnej 1 zwiazana z nig zasade ,,rzadow wigkszosci nad mniejszoscia™.
Akcjonariusz, uzyskujacy prawa udzialowe w spolce akcyjnej, musi liczy¢
si¢ z tym, ze zakres jego uprawnien w spolce jest Scisle uzalezniony od
proporcji jego udzialu w kapitale 1 z tym, ze moze by¢ swoich praw
podmiotowych pozbawiony wbrew swojej woli w przypadkach przewi-
dzianych w ustawie (przymusowy wykup) lub w statucie (przymusowe
umorzenie). Istotne jest jednak to, ze pozbawienie go praw udziatowych
poddane jest kontroli sadowej (art. 45 ust. 1 Konstytucji RP), jako ze
decyzje spotki w tym zakresie, wyrazone w uchwatach walnych zgro-
madzen, podlegaja takiej kontroli.

Przymusowy wykup moze by¢ zatem postrzegany, w opozycji do
tradycyjnych w prawie spotek praw mniejszosci, jako prawo wigkszosci’.

3 Zob. w szczegblnosci P. B i e 1 s k i, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy
a natura spotki akcyjnej, Przeglad Prawa Handlowego 2001, nr 11, s. 11 i nast.; K. Ko -
hutek, Przymusowy wykup akcji w kodeksie spotek handlowych, Krakow 2001; W.J. K a't -
ner, Prawa mniejszosci w spotkach kapitalowych, Przeglad Prawa Handlowego 2002,
nr4,cz. 11, s. 26; zob. tez J. Frack o wiak, [w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz,
red. K. Kruczalak, Warszawa 2001, s. 675; R.Czerniaw ski, Kodeks spotek handlo-
wych. Przepisy o spolce akcyjnej, Warszawa 2001, s. 396.

4Zob. w szczegblnosci T. S tr o i i s k i, Cele oraz ryzyka przymusowego wykupu akcji
w kodeksie spolek handlowych, Przeglad Prawa Handlowego 2001, nr 12, s. 19 i nast.;
A.Szumanski, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy, Przeglad Prawa
Handlowego 2001, nr 11, s. 1 i nast.; O.Lipinska, Ochrona spotki akcyjnej przed
naduzywaniem praw wynikajqcych z akcji, Przeglad Prawa Handlowego 2002, nr 7, s. 47
inast.; K. O plustil, Wykluczenie akcjonariuszy mniejszosciowych ze spotki (tzw. squeeze
out) w prawie europejskim, niemieckim i polskim, Warszawa 2003, nr 1, s. 73.

5 Blizej zob. A. Szumanski, Prawo..., s. 678, tamze o celach ustanawiania i reali-
zowania praw ,,wigkszo$ci”’; tenze, Przymusowy..., s. 1 1 nast.; takze T.Stroinski,
Cele..., s. 20 1 nast.
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Wprowadzajac t¢ instytucje do kodeksu spotek handlowych, ustawodaw-
ca musial wigc wywazy¢ interesy tych dwoch grup akcjonariuszy. Nie
ulega watpliwosci, ze przy zezwoleniu na pozbawienie okreslonej grupy
akcjonariuszy praw udzialowych wbrew ich woli, celem uregulowania
instytucji przymusowego wykupu, jest przede wszystkim zapewnienie
odpowiedniej ochrony praw tych akcjonariuszy, ktorych prawa udziatowe
sta¢ si¢ maja przedmiotem przymusowego wykupu. Tej okolicznosci nie
mozna nie bra¢ pod uwagg przy wykladni przepiséw regulujacych squeeze
out.

Przymusowy wykup uregulowany jest przede wszystkim w art. 418
k.s.h. Przepis ten jednak odsyta, w zakresie sposobu podjgcia i skutecz-
nosci uchwaly walnego zgromadzenia o wykupie, do przepiséw art. 416
§ 2-5 k.s.h., dotyczacych uchwaty walnego zgromadzenia o istotnej zmianie
przedmiotu dziatalnoéci spotki oraz w zakresie wyceny wykupywanych
akcji i sposobu dokonania wykupu do przepisow art. 417 § 1-3 k.s.h,,
dotyczacych wykupu akcji akcjonariuszy nie zgadzajacych sig na istotng
zmiang¢ przedmiotu dziatalnosci spotki. Przepis art. 417 § 1 k.s.h. z kolei
odsyta do uregulowan art. 312 § 5, 6 1 8 k.s.h. Wszystkie odestania maja
charakter odpowiedni, z czym, jak wiadomo, wiaza si¢ okreslone kon-
sekwencje, gdy chodzi o zakres i sposob zastosowania przepisow, do
ktorych nastepuje odestanie. Nie oznacza to jednak, oczywiscie, catko-
witej dowolnosci interpretacyjne;.

II. Przeslanki przymusowego wykupu

Przeprowadzenie przymusowego wykupu wymaga spetienia tacznie
wielu przestanek. Mozna je podzieli¢ na przestanki o charakterze ogolnym,
ktore wyznaczaja granice stosowania przymusowego wykupu (przez
wskazanie takich akcji, ktore w ogole nie moga by¢ przedmiotem wykupu®),
oraz o charakterze szczegolnym, ktore odnosza si¢ do warunkéw prze-

® W tej grupie przestanek miesci sie przede wszystkim uregulowanie art. 418 § 4 k.s.h.,
ktore nie zezwala na przeprowadzenie wykupu akcji spotek publicznych. Przepisow o
przymusowym wykupie nie stosuje si¢ do akcji Skarbu Panstwa w spotkach powstatych
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 pézn. zm.) oraz akcji
nabytych nieodptatnie przez uprawnionych pracownikéw (rolnikow, rybakow) przez okres
dwoch lat od daty zbycia pierwszych akcji przez Skarb Panstwa na zasadach ogdlnych
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prowadzenia wykupu takich akcji, ktore co do zasady moga by¢ przed-
miotem wykupu.

Przestanki szczegolne mozna podzieli¢ na podmiotowe i przedmioto-
we. Wypada zwroci¢ uwage, ze wsrod przestanek przymusowego wykupu
przepisy kodeksu spotek handlowych nie wymieniaja ani istnienia ,,waz-
nych powodow’”, ani nawet wymogu uzasadnienia uchwaty o przymu-
sowym wykupie. Motywy przeprowadzania wykupu pozostaja wytaczna
sprawa akcjonariuszy wigkszo$ciowych.

Przestanki podmiotowe odnosza si¢ zaréwno do akcjonariuszy doko-
nujacych wykupu, jak i akcjonariuszy, ktorych akcje stanowia przedmiot
wykupu. Tych pierwszych nie moze by¢ wigcej niz pigciu i musza oni
posiada¢ co najmniej 90% kapitatu zaktadowego. Wszyscy ci akcjona-
riusze, wzglednie niektorzy z nich, musza si¢ zobowiaza¢ do wykupu®.

Wykup dotyczy wytacznie akcjonariuszy posiadajacych mniej niz 5%
kapitatu zaktadowego. Sporna jest kwestia, czy chodzi tu o akcjonariuszy,
z ktorych kazdy z osobna posiada akcje przedstawiajace mniej niz 5%
kapitatu, czy tez o akcjonariuszy, ktorzy tacznie posiadaja mniej niz 5%
kapitatu zaktadowego. Stanowisko pierwsze, za ktorym si¢ opowiadam’,
umozliwia objgcie jedng uchwatg o przymusowym wykupie wszystkich
akcjonariuszy mniejszosciowych, oczywiscie z zastrzezeniem, ze zaden
z nich nie posiada akcji reprezentujacych 5% lub wigcej kapitatu zakta-
dowego. Wedle pogladu odmiennego', wykup dopuszczalny jest tylko

(art. 38 ust. 3a tejze ustawy). Nie jest takze dopuszczalne przymusowe wykupienie akcji
akcjonariuszy, ktorym réownoczes$nie przystuguja prawa o charakterze osobistym, przy-
znane na podstawie art. 354 k.s.h. (tak tez A.Szumanski, Prawo..., s. 681; tenze,
Przymusowy..., s. 6 1 nast.).

7 Por. art. 266 § 1 k.s.h., odnoszacy si¢ do instytucji wytaczenia wspdlnika sp. z 0.0.

8O istnieniu takiego zobowiazania przesadza art. 418 § 2 k.s.h., wedle ktérego uchwata
o przymusowym wykupie okre$la¢ winna m.in. akcjonariuszy, ,.ktorzy zobowiazuja si¢
wykupi¢ akcje”. To za$§ oznacza, Ze uruchomienie procedury wykupu naklada na tych
akcjonariuszy obowiazek uiszczenia ceny wykupu, chociazby cena ta, w nastgpstwie we-
ryfikacji w trybie art. 312 § 8 w zwiazku z art. 417 § 1 w zwiazku z art. 418 § 3 k.s.h,,
ulegta zmianie (podwyzszeniu).

° Na jego rzecz przemawia m.in. to, ze przepisy kodeksu spotek handlowych, w przy-
padkach gdy wypowiadaja si¢ o przestance facznego posiadania przez akcjonariuszy okre-
$Slonej czgsci kapitatlu, postuguja sig¢ utamkiem (jedna piata, jedna dziesiata kapitatu zakta-
dowego — por. art. 385 § 3, art. 400 § 1 k.s.h.).

0 Por. np. A.Szumanski, Prawo..., s. 684.
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w odniesieniu do akcjonariuszy, ktorych akcje tacznie reprezentuja mniej
niz 5% kapitatu zaktadowego. Zaakceptowanie tego pogladu prowadzi do
pytania o dopuszczalno$¢ dokonywania przymusowego wykupu ,,na raty”,
tj. w ten sposob, ze akcjonariusze wigkszosciowi przeprowadzaja kolejno
kilka procedur przymusowego wykupu, obejmujac nimi wszystkich akcjo-
nariuszy mniejszosciowych, ktorzy tacznie reprezentuja wigcej niz 5%
kapitatu zaktadowego (w sumie do 10% kapitatu zaktadowego). Poglad,
ze tak przeprowadzony wykup stanowi obejscie przepisu art. 418 § 1
k.s.h."! nie wydaje si¢ zasadny. Jezeli nawet zgodzi¢ si¢ z pogladem, Ze
5% ograniczenie odnosi si¢ facznie do akcjonariuszy mniejszosciowych,
to trudno zgodzi¢ si¢ ze stanowiskiem, ze istot¢ tego zakazu narusza
przeprowadzenie kilku procedur przymusowego wykupu, odnoszacych
si¢ do grup akcjonariuszy, z ktorych zadna nie posiada wigcej niz 5%
kapitatu zaktadowego!2.

Z dyspozycji art. 418 § 2 k.s.h. wynika, ze akcje podlegajace przy-
musowemu wykupowi musza zosta¢ okre§lone w uchwale o przymu-
sowym wykupie (wraz z ,,planem ich podziatu” —art. 418 § 2zd. 11§ 3
zd. 1 k.s.h)).

Przestanki przedmiotowe przymusowego wykupu sa nastepujace:

1) uchwata walnego zgromadzenia o przymusowym wykupie zostata
powzigta wigkszoscia 9/10 gtoséw oddanych, chyba Ze statut ustanawia
wymogi surowsze (art. 418 § 1 zd. 2 i 3 k.s.h.), z tym ze kazda akcja
ma jeden glos bez przywilejow i ograniczen (odpowiednie zastosowanie
art. 416 § 2 k.s.h.),

2) uchwata o przymusowym wykupie zostata powzigta w drodze
jawnego i imiennego glosowania i powinna by¢ ogltoszona (odpowiednie
zastosowanie art. 416 § 3 k.s.h.)",

L Op. cit., s. 634.

12 Chodzi tu oczywiscie o przeprowadzenie w cato$ci procedur przymusowego wykupu,
a nie tylko podjgcie przez walne zgromadzenie — w r6znym czasie — dwoch czy wigcej
uchwat o przymusowym wykupie.

13 Tak tez np. A. Kidy b a, Kodeks spétek handlowych, t. 11, Komentarz do art. 301-
633 k.s.h., Krakow 2003, s. 551. Odmienne stanowisko zajmuje A.Szumanski, [w:]
Kodeks spotek handlowych, t. 111, Komentarz do artykutow 301-458, Warszawa 2003,
s. 955, wedle ktorego uchwata ta nie podlega ogloszeniu. Moim zdaniem, brak jest uza-
sadnienia dla takiego rozumienia ,,odpowiedniego” stosowania przepisu art. 416 § 4 k.s.h.
do przymusowego wykupu.
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3) uchwata o przymusowym wykupie okresla akcje podlegajace przy-
musowemu wykupowi (poprzez wskazanie serii i numeréw) oraz akcjo-
nariuszy, ktorzy zobowiazuja si¢ wykupi¢ akcje, a takze akcje przypa-
dajace kazdemu z nabywcow (tzw. ,,plan podzialu akcji” — art. 418 § 3
zd. 1 k.s.h.),

4) przeprowadzenie wykupu akcji z zachowaniem wymogdéw okre-
slonych w art. 417 § 1-3 k.s.h., tj. okreslenie przez biegltego ceny wykupu
akcji, uiszczenie sumy wykupu akcji przez akcjonariuszy wigkszoscio-
wych, wykupienie przez spotke akcji na rachunek akcjonariuszy wigk-
szo$ciowych,

5) wykupienie akcji musi nastapi¢ w terminie zawitym miesiaca od
uptywu terminu ztozenia przez akcjonariuszy akcji stanowiacych przed-
miot wykupu, okreslonego zgodnie z art. 416 § 4 k.s.h., jednakze nie
weczesniej niz po wplaceniu przez zobowiazanych akcjonariuszy calej ceny
wykupu (art. 417 § 3 w zwiazku z art. 418 § 3 k.s.h.),

6) ponadto, skuteczno§¢ uchwaty zalezy od wykupienia akcji nie tylko
tych akcjonariuszy, ktorzy wskazani zostali w uchwale, ale i wszystkich
tych, ktorzy glosowali przeciwko uchwale oraz tych, ktorzy byli nieobec-
ni na zgromadzeniu, i w terminie jednego miesiaca od dnia ogloszenia
uchwaty zlozyli swoje akcje do rozporzadzenia spétce (odpowiednie
zastosowanie art. 416 § 4 i 5 k.s.h.)!. Jezeli w ten sposob akcjonariusze,
ktorzy tacznie maja by¢ wykupieni, przedstawiaja wigcej niz 5% kapitatu,
to wykup nadal jest mozliwy, nawet jezeli przyjac, ze 5% limit dotyczy
lacznie akcjonariuszy, ktorzy mieli by¢é przymusowo wykupieni.

II1. Przeprowadzenie przymusowego wykupu

Procedurg¢ wykupu inicjuje uchwata o przymusowym wykupie, pod-
jeta z zachowaniem okreslonych wyzej wymogow co do wymagane;j
wigkszosci 1 sposobu glosowania, 0 minimalnej treSci okre§lonej w art.
418 § 2 k.s.h.

4 Tak tez np. E.Marszatkowska-Krze§, [w:] J.Jacyszyn, S.Krzes,
E.Marszatkowska-Krzes, Spotka akcyjna. Komentarz, red. J. Okolski, Warszawa
2001, s. 265; odmiennie, jak si¢ wydaje, A.Szumanski, Prawo..., s. 684.
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Uchwala o przymusowym wykupie moze by¢ zaskarzona zaréwno
na podstawie art. 422", jak i 425 k.s.h., tak przez akcjonariuszy, ktorych
wykup ma dotyczy¢, jak i1 innych akcjonariuszy.

Ryzyko z tym zwiazane wyznaczone jest zawitym terminem wniesie-
nia powodztwa o uchylenie wzglednie stwierdzenie niewaznosci uchwaty
(por. art. 424 § 11 art. 425 § 2 k.s.h.) oraz, jezeli takie powodztwo zostanie
whniesione, czasem trwania procesu do chwili jego prawomocnego roz-
strzygnigcia. Zaskarzenie uchwaty samo w sobie nie wstrzymuje proce-
dury przymusowego wykupu, ale powodzenie powddztwa wymusi na
spotce przywrocenie takiego stanu rzeczy, jak gdyby nie doszto do
przymusowego wykupu's. Akcjonariusze, na rzecz ktoérych dokonano
wykupu, nie beda przy tym mogli powotywac si¢ na swoja dobra wiarg
(art. 427 § 2 k.s.h.), chyba ze powddztwo o uchylenie (stwierdzenie
niewazno$ci) uchwaty zostanie wniesione juz po przeniesieniu wykupio-
nych akcji na ich rzecz (chociaz taki przebieg wydarzen jest mato praw-
dopodobny, bo z chwila wykupu akcjonariusze mniejszosciowi utraca
legitymacje czynna do zaskarzenia uchwaty!'”).

Wskazane ryzyko nie wylacza mozliwosci przeprowadzenia przez spotke
po podjeciu uchwaty o przymusowym wykupie, ale przed przeprowa-
dzeniem wykupu (czyli przed przejsciem praw z akcji na rzecz akcjo-

15 Tak tez W.Popiotek, [w:] Kodeks spolek handlowych. Komentarz. Orzecznic-
two, red. J.A. Strzgpka, Warszawa 2003, s. 1209; K. Oplustil, Wkluczenie..., s. 85,
odmiennie jednak E.Marszatkowska-Krzes, [w:] J.Jacyszyn, S.Krzes,
E.Marszatkowska-Krzes, Spotka..., s. 265, ktora uznaje, ze art. 418 k.s.h. sta-
nowi lex specialis w stosunku do art. 422 k.s.h.; A. Szumans ki, Kodeks..., s. 958 natomiast
uznaje, ze akcjonariusz nie moze zaskarzy¢ uchwaty, powotujac si¢ jedynie na zasadnosé¢
samego faktu powzigcia uchwaty.

16 Sadzi¢ mozna, ze uchylenie (stwierdzenie niewazno$ci uchwaty) wyrokiem, ktory
dziata z moca wsteczna, spowoduje niewaznos¢ czynnosci wykupu akcji ab initio (por. art.
427 § Vin princ. k.s.h.). Nie powinno to mie¢ jednak wptywu na skuteczno$¢ wykonywania
praw z akcji objetych przymusowym wykupem przez akcjonariuszy, na rzecz ktorych
dokonano wykupu, chociazby ze wzgledu na uregulowanie art. 343 § 1 k.s.h.

17 Praktycznie oznacza to, ze ryzyko zaskarzenia uchwaty przez akcjonariuszy mniej-
szosciowych ustaje z chwila dokonania wykupu ich akcji, co musi nastapic (przy zatozeniu,
ze cala suma wykupu zostala juz zlozona w spotce) w ciagu miesiaca od uptywu terminu
na zlozenie akcji w spotce (art. 417 § 3 k.s.h.) czyli — praktycznie rzecz biorac — naj-
weczesniej po uplywie miesiaca od dnia ogloszenia uchwaty o przymusowym wykupie (por.
art. 416 § 4 k.s.h.).
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nariuszy wigkszosciowych), np. procedury podwyzszenia kapitatu zakta-
dowego (podjecie uchwaty o podwyzszeniu'®, objecie akcji podwyzsze-
nia, optacenie ich i konstytutywny wpis podwyzszenia do rejestru sado-
wego). Tym niemniej wskazane jest podjecie uchwaty o wytaczeniu prawa
pierwszenstwa poboru (por. art. 433 § 2 k.s.h.).

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze w przypadku przymusowego wykupu
mozliwy jest proces stopniowej zmiany sktadu akcjonariuszy, rozumiany
W ten sposob, ze po wptaceniu catej sumy wykupu i po nadejsciu terminu,
w ktorym wykupienie akcji poszczegdlnych akcjonariuszy staje si¢ mozliwe,
moze nastgpowac stopniowe wykupywanie akcjonariuszy mniejszoscio-
wych, bo wykup wszystkich akcjonariuszy nie musi nastapi¢ jednora-
zowo, jezeli wplacono juz calg sum¢ wykupu.

Zgodnie z przepisem art. 417 § 1 k.s.h., znajdujacym odpowiednie
zastosowanie do przymusowego wykupu (art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.), cena
wykupu musi by¢ okreslona przez bieglego (nie musi to by¢ biegly rewident)
wybranego przez walne zgromadzenie albo wyznaczonego przez sad
rejestrowy, jezeli odpowiedni wybor nie zostat dokonany'. Wybor bie-
glego musi by¢ przeprowadzony na tym samym walnym zgromadzeniu,
ktore podejmuje uchwalg o przymusowym wykupie®. Do takiego wnio-
sku sktania brzmienie przepisu art. 417 § 1 zd. 2 in princ. k.s.h. Uchwata
0 wyznaczeniu bieglego (ktéra moze, ale moim zdaniem nie musi, sta-
nowi¢ elementu uchwaty o przymusowym wykupie) moze by¢ zaskar-

18 Akcjonariusze, ktorych akcje stanowia przedmiot wykupu, sa legitymowani do
udziatu w tym walnym zgromadzeniu, gdyz zachowuja prawa z akcji az do dnia wykupu,
a ten nie moze nastapi¢ wezesniej niz z chwila wptaty catej sumy wykupu i przeprowa-
dzeniem, ewentualnie, postgpowania opisanego w art. 358 w zwiazku z art. 416 § 4 w
zwiazku z art. 418 § 1 k.s.h.; zob. tez np. A.Kidyba, Komentarz..., s. 553.

19'W przepisie art. 417 § 1 k.s.h., do ktorego odsyta art. 418 § 3 k.s.h., przyjeto rézng
procedur¢ wyceny akcji notowanych i nie notowanych na rynku regulowanym. Cena
wykupu albo jest cena notowana na rynku regulowanym albo cena okreslona przez bie-
glego, ale tylko wowczas, gdy akcje nie sa notowane; por. J. Frack owiak, [w:] Komen-
tarz..., red. K. Kruczalak, s. 673. Wobec wylaczenia instytucji przymusowego wykupu w
stosunku do spotek publicznych, z natury rzeczy znalez¢ moze zastosowanie tylko pro-
cedura wyceny przez bieglego. Co do wyceny akcji bgdacych przedmiotem wykupu zob.
T.Stroinski, Cele..., s. 26 i nast.

2 Co nie oznacza, ze biegly nie moze podja¢ odpowiednich czynnosci wezesniej, na
zlecenie spotki reprezentowanej przez zarzad; zob. blizej A.Szumanski, Kodeks...,
s. 953.
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zona na podstawie art. 422 wzglednie 425 k.s.h. Cena akcji oznaczona
przez biegltego musi zosta¢ ogloszona w Monitorze Sadowym i Gospo-
darczym (art. 5 § 3 w zw. z art. 417 § 2 k.s.h.) lub na walnym zgro-
madzeniu®!.

Opinia biegltego winna by¢ zlozona w sadzie rejestrowym (art. 312
§S5wzw. zart. 417 § 11 art. 418 § 3 k.s.h.) i jest ta droga dostgpna
dla 0s6b trzecich (zgodnie z przepisami regulujacymi funkcjonowanie
przymusowego wykupu), stad postulat sktadania w rejestrze ,,skrécone;j”
wersji opinii*.

Od chwili ogloszenia ceny wykupu (niezaleznie od tego, jak tego
ogloszenia dokonano) biegnie trzytygodniowy termin na dokonanie przez
wykupujacych akcjonariuszy wptaty calej ceny wykupu na rachunek spoiki.
Oczywiscie, akcjonariusze ci moga dokonaé tej wplaty niezwlocznie po
ogloszeniu (wzglednie nawet wczesniej).

Po ogloszeniu ceny wykupu opinia biegtego, na podstawie ktorej cena
ta zostata okreslona, moze by¢ zakwestionowana w trybie art. 312 § 8
w zw. z art. 417 § 1 1 art. 418 § 3 k.s.h. Uprawnienie do wszczgcia
opisanego w tym przepisie postgpowania przystuguje, jak si¢ wydaje,
zardwno spofce, jak i akcjonariuszom, tak wigkszo§ciowym, jak i mniej-
szo$ciowym?,

2 A.Szumanski, Kodeks..., s. 953 wskazuje, ze moze to by¢ to samo walne zgro-
madzenie, na ktorym zapada uchwata o przymusowym wykupie. Stanowisko to pozostaje
— moim zdaniem — w sprzecznosci z literalnym brzmieniem przepisu art. 417 § 1 k.s.h.,
ktory zaktada nastgpujaca sekwencje wydarzen: dokonanie wyboru biegtego przez walne
zgromadzenie, na ktorym podjgto uchwalg o przymusowym wykupie (wzglednie, jezeli
takiego wyboru nie dokonano — i tylko wowczas — wyznaczenie bieglego przez sad reje-
strowy, na wniosek spotki), przeprowadzenie przez bieglego, majacego dopiero od chwili
wyboru (wyznaczenia) odpowiednia legitymacjg, wyceny akcji, ogtoszenie ceny (w Mo-
nitorze Polskim lub na walnym zgromadzeniu). Zgodzi¢ si¢ natomiast trzeba z pogladem,
ze ogloszenie ceny na walnym zgromadzeniu eliminuje potrzebe oglaszania jej w MSiG (tak
A.Szumanski, Kodeks..., s. 955).

2 Tak np. A. Szumanski, Kodeks..., s. 954; K. Oplustil, Wykluczenie..., s. 83.

B Tak tez A.Szumanski, Kodeks..., 954, W.Popiotek, [w:] Kodeks..., s. 1203.
We wezesniejszej pracy A. Szumanski, Prawo..., s. 686 uprawnienie to przyznawat
tylko spotce, stwierdzajac, ze akcjonariusze swoich racji dochodzi¢ moga poprzez powodz-
two o uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia. Rzecz jednak w tym, ze ani uchwata o
przymusowym wykupie nie musi okresla¢ ceny wykupu (i, zwazajac na procedurg wyzna-
czenia bieglego, zwykle jej nie okresla), ani tez nie zostanie ona okre$lona w innej uchwale
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Postgpowanie wszczyna si¢ na wniosek zainteresowanego (np. mniej-
szo$ciowego akcjonariusza), wniesiony do sadu rejestrowego, w ktorym
ztozono opini¢. Sad rozstrzyga o wniosku postanowieniem, na ktore nie
przystuguje srodek odwotawczy (sad moze wyznaczyé nowego bieglego
i oprze¢ orzeczenie na jego opinii). Uregulowanie to moze budzi¢ r6zne
watpliwosci interpretacyjne, z ktdrych najistotniejsze — z praktycznego
punktu widzenia — s3 nastgpujace:

1) jakie znaczenie ma wszczgcie postgpowania i ewentualne odmienne
ustalenie ceny przez sad dla przeprowadzenia procedury wykupu?

2) czy mozliwe jest wyznaczenie réoznych cen przez sad w kilku
postepowaniach?

3) czy mozliwo$¢ wniesienia wniosku w trybie art. 312 § 8 w zw.
z art. 417 § 1 i art. 418 § 3 k.s.h. jest ograniczona jakim$ terminem?

Ad 1) Uchwala o przymusowym wykupie naktada na akcjonariuszy
wykupujacych obowiazek dokonania wykupu za ceng ogloszong przez
spotke (art. 418 § 2 i art. 417 § 2 zd. 1 w zw. z art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.).
Cena ta moze zosta¢ zmodyfikowana przez sad w postgpowaniu, o ktorym
mowa w art. 312 § 8 k.s.h. Oznacza to, moim zdaniem, Ze stan zwiazania
akcjonariuszy wykupujacych obejmuje takze ceng tak ustalona. Ponadto,
co istotniejsze, wydaje si¢, ze do zawarcia uméw wykupu od akcjona-
riuszy dojs¢ moze jeszcze przed zakonczeniem postgpowania w trybie
art. 312 § 8 k.s.h. Prawa z akcji przejda z chwila zawarcia tych umow
za ceng, ktora wynika albo z wyceny bieglego wybranego przez walne
zgromadzenie (wyznaczonego przez sad — art. 417 § 1 zd. 2 w zw. z art.
418 § 3 zd. 2 k.s.h.), albo tez za ceng ustalona przez sad w trybie art.
312 § 8 kis.h. W tym drugim przypadku na akcjonariuszach wykupu-
jacych, odpowiedzialnych solidarnie (art. 418 § 2 k.s.h.), bedzie spoczy-
wat obowigzek uiszczenia roznicy w stosunku do wplaconej wczesniej
ceny wykupu, na rachunek spétki. Ta z kolei obowigzana bgdzie doplacié
réznice akcjonariuszom wykupionym?. Innymi stowy, uruchomiona juz

(cena jest tylko ogtaszana na walnym zgromadzeniu). Z kolei P. Bie 1 s ki, Przymusowy...,
s. 12 uprawnienie to przyznaje tylko akcjonariuszom wigkszosciowym.

2 Mozliwa jest takze taka interpretacja, ze spotka przeprowadza wykup akcji na
rachunek akcjonariuszy wykupujacych dopiero po otrzymaniu calej, ostatecznie ustalonej
(przez sad) ceny wykupu. Praktycznie oznaczatoby to, ze wniesienie wniosku w trybie
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— uchwala walnego zgromadzenia — procedura wykupu nie moze byc¢
»Zatrzymana”, nawet jezeli okaze si¢, ze cena wykupu bedzie wyzsza niz
spodziewali sie tego akcjonariusze wykupujacy®. Interesy akcjonariuszy
mniejszosciowych sa zatem dostatecznie chronione, bo istnieje zobowia-
zanie do wykupu ich akcji niezaleznie od tego, jaka ostatecznie bedzie cena
wykupu. Wydaje sig, ze stanowi to takze argument na rzecz stanowiska,
iz zdarzenie okreslane jako ,,wptacenie ceny wykupu” (art. 417 § 3 in
fine k.s.h.) czy ,,uiszczenie catej sumy wykupu” (art. 418 § 3 zd. 1 k.s.h.),
z ktérym w ramach procedury wykupu wiaza si¢ istotne skutki prawne,
ma miejsce juz z chwilg dokonania przez wykupujacych akcjonariuszy
wplaty calej kwoty wynikajacej z wyceny sporzadzonej w trybie art. 417
§ 1 k.s.h., w terminie okre$§lonym w art. 417 § 2 zd. 1 k.s.h., a nie dopiero
wowczas, gdy akcjonariusze ci doptaca réznicg wynikajaca z orzeczenia
sadu wydanego w trybie art. 312 § 8 k.s.h.. Jak jednak zaznaczono,
mozliwa jest takze interpretacja odmienna, ktora dopuszcza kontynuowa-
nie procedury wykupu dopiero z chwila wplaty catej sumy wykupu,
z uwzglednieniem ewentualnych modyfikacji w trybie art. 312 § 8 k.s.h.

Ad 2) Zalozenie, ze z wnioskiem w trybie art. 312 § 8 k.s.h. moze
wystapi¢ kazdy z zainteresowanych prowadzi do pytania, jak nalezy postapi¢
wowczas, gdy zapadnie juz orzeczenie w trybie art. 312 § 8 k.s.h., np.
na wniosek ktérego$ z akcjonariuszy mniejszosciowych, a nastgpnie
whniosek taki zostanie ztozony przez kolejnego akcjonariusza. Nie powin-
no, moim zdaniem, ulega¢ watpliwos$ci, ze wniosek taki musi zostaé
oddalony, niezaleznie od tego, jakie okoliczno$ci uzasadniaty jego ztozenie.
Na rzecz takiego stanowiska mozna m.in. przytoczy¢ nast¢pujace argu-
menty:

art. 312 § 8 k.s.h. powoduje do chwili prawomocnego rozstrzygnigcia wstrzymanie pro-
cedury wykupu (zarzad moze dokona¢ wykupu akeji akcjonariuszy mniejszosciowych dopiero
po wplywie calej, ostatecznej ,,ceny wykupu”, art. 417 § 3 w zwiazku z art. 418 § 3 zd.
2 k.s.h.). Ta interpretacja prowadzi wprawdzie do oddalenia w czasie momentu nabycia
przez akcjonariuszy wykupujacych praw z akeji, ale nie uchyla—moim zdaniem — wniosku,
ze na akcjonariuszach wykupujacych spoczywa obowiazek uiszczenia ostatecznej ceny
wykupu.

2 Watpliwa jest tez dopuszczalno$¢ uchylenia uchwaty walnego zgromadzenia o przy-
musowym wykupie.
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a) przyjecie odmiennego rozwiazania prowadzitoby do zaprzeczenia
sensu rozwiazania art. 312 § 8 k.s.h., ktory nadaje decyzji sadu rejestro-
wego charakter orzeczenia ostatecznego. Mozliwo$¢ ponownego prowa-
dzenia postgpowania w sprawie ceny wykupu (chociaz z wniosku innego
uprawnionego) w istocie rzeczy prowadzitaby do obejscia tego uregu-
lowania,

b) przedmiotem postgpowania w trybie art. 312 § 8 k.s.h. jest ustalenie
ceny wykupu akcji (a $cislej, zweryfikowanie wyceny przeprowadzone]
w trybie art. 417 § 1 w zw. z art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.), a nie rozstrzyganie
indywidualnej sprawy, np. akcjonariusza mniejszosciowego, ktory uwaza,
ze przymusowy wykup za kwestionowana przez niego ceng jest krzyw-
dzacy (chociaz oczywiscie, taki moze by¢é powdd wniesienia wniosku).
W konsekwencji rozstrzygnigcie sprawy ceny wykupu prawomocnym
postanowieniem sadu rejestrowego, wydanym na podstawie art. 312 § 8
k.s.h., ma walor rzeczy osadzonej (res iudicata). Kolejny wniosek w tej
sprawie nie moze zatem by¢ juz rozpatrywany.

Ad 3) Przepisy kodeksu spotek handlowych (a takze przepisy pro-
cesowe) nie wypowiadaja si¢ w kwestii terminu, w ktorym moze by¢
whniesiony wniosek w trybie art. 312 § 8 k.s.h.. Jest tak dlatego, ze termin
whniesienia 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 tego wynika, ze jezeli w terminie szesSciu miesigcy
od daty sporzadzenia statutu spotka nie zostata zgtoszona do zarejestro-
wania, rejestracja nie moze juz nastapic (i konieczna jest likwidacja spotki
w organizacji). W interesie zatozycieli (jedynych legitymowanych do wy-
stapienia z wnioskiem) jest jak najszybsze rozpoznanie sprawy, stad tez
brak wyznaczenia terminu zloZenia wniosku nie ma praktycznie wigksze-
g0 znaczenia.

Inaczej rzecz si¢ przedstawia wowczas, gdy przepis art. 312 § 8 k.s.h.
ma znalez¢ 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,
Ze im poOzniej zostanie przeprowadzona weryfikacja wyceny akcji, tym
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wigksza niepewnos$¢ akcjonariuszy wykupujacych (a przez to i ponoszone
przez nich ryzyko) co do ostatecznej, wiazacej ich ceny wykupu?.

Legitymacja do wniesienia wniosku przyshuguje m.in. akcjonariuszom
mniejszosciowym. W praktyce to oni przede wszystkim beda zaintere-
sowani wszczgciem postgpowania w trybie art. 312 § 2 k.s.h. (chociaz
oczywiscie nie mozna wykluczy¢, ze wniosek taki bedzie cheiata zlozy¢
sama spotka czy ktorys z akcjonariuszy wykupujacych). Jezeli do ztozenia
whniosku legitymowany jest akcjonariusz, to trzeba przyjac, ze uprawnie-
nie to przyshuguje tak dtugo, jak dlugo przystuguje mu status akcjona-
riusza, czyli do chwili, w ktorej nastapi wykup jego akcji. Rozstrzygnigcie
rozwazane] tu kwestii wymaga zatem ustalenia, w jakiej chwili nast¢puje
»Wykup”, czyli w jakiej chwili dotychczasowi akcjonariusze mniejszosciowi
traca status akcjonariuszy (a $cislej, w jakiej chwili najwcze$niej wykup
ten moze nastapic, jezeli akcjonariusze wykupujacy dokonali juz wplaty
catej sumy wykupu). Kwestia ta stanowi przedmiot dalszych rozwazan.

W kazdym jednak razie, przy zatozeniu, ze zdarzeniem prowadzacym
do wykupu jest wplata catej sumy wykupu dokonana w terminie wska-
zanym w art. 417 § 2 k.s.h., przyja¢ nalezy, ze uprawnienie do wniesienia
wniosku w trybie art. 312 § 8 k.s.h. nie moze wygasna¢ wczes$niej nim
uplynie trzytygodniowy termin, liczac od daty ogloszenia ceny wykupu.
W przeciwnym bowiem wypadku mogloby si¢ okazaé, ze akcjonariusze
mniejszos$ciowi zostaliby pozbawieni mozliwos$ci zrealizowania uprawnie-
nia, o ktérym mowa w art. 312 § 8 k.s.h., bo cata cena wykupu zostataby
wplacona niezwlocznie po ogloszeniu ceny wykupu®.

2 Nalezy tu jednak zdecydowanie podkres$li¢, ze przedmiotem postegpowania w trybie
art. 312 § 8 k.s.h. jest tylko weryfikacja wyceny dokonanej w trybie art. 417 § 1 k.s.h.
(rozstrzygnigcie rozbieznosci zdan migdzy bieglym a wnioskodawca), a nie dokonanie
ponownie takiej wyceny wedtug stanu z chwili wydawania postanowienia. Z natury rzeczy
zatem weryfikacja ta musi odnie$¢ si¢ do okolicznosci (wartosci spotki) istniejacych w
chwili dokonywania weryfikowanej wyceny. Bez znaczenia natomiast jest pdzniejsza zmiana
okolicznosci (i w konsekwencji wartosci spolki). Nie sposob przyjaé, ze w procedurze
przymusowego wykupu, ktdra — z réznych przyczyn — moze przedtuza¢ sig, cena wykupu
ustalona przez bieglego i ogloszona, mogtaby ulegac¢ zmianie w zwiazku ze zmiang wartosci
spotki.

2 Przy czym chodzi tu o idealna sytuacje, w ktorej wszyscy akcjonariusze wykupywani
byli obecni na walnym zgromadzeniu i zlozyli swoje akcje w ciagu dwoch dni od dnia
zgromadzenia. Zwykle jest jednak tak, ze czg$¢ akcjonariuszy obecnych nie sktada swoich
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Po ustaleniu ceny wykupu i jej ogloszeniu, akcjonariusze, ktoérzy maja
dokona¢ wykupu akcji, winni wptaci¢ cala sume¢ wykupu na rachunek
spofki. Akcjonariusze powinni dokonaé wptat zgodnie z planem podziatu
akcji, jednakze wszyscy akcjonariusze, ktorzy maja naby¢ akcje i glo-
sowali za uchwata, odpowiadaja wobec spotki solidarnie za sptacenie calej
sumy wykupu (art. 418 § 2 zd. 2 k.s.h.). Wptlata powinna by¢ dokonana
w terminie trzech tygodni od dnia ogloszenia ceny wykupu (art. 417 § 2
w zw. z art. 418 § 3 k.s.h.).

Zarzad wydaje nabywcom wykupione akcje dopiero po uiszczeniu
calej sumy wykupu (art. 418 § 3 zd. 1 k.s.h.). Nabywcami moga by¢
tylko dotychczasowi akcjonariusze (okresleni w uchwale o przymuso-
wym wykupie). Uregulowanie art. 418 k.s.h. zaktada, ze zarzad ,,wyda
nabyte akcje” nabywcom. Oznacza to, ze dokumenty wykupionych akcji,
po to, by mogly zosta¢ ,,wydane”, musza najpierw zosta¢ ztozone w spotce
przez akcjonariuszy, od ktérych maja by¢ przymusowo wykupione. Jezeli
tak si¢ nie stanie, znajda zastosowanie przepisy art. 416 § 415 w zwiazku
z art. 418 § 1 zd. 4 k.s.h., przewidujace uniewaznienie akcji, ktore nie
zostaly ztoZzone w spolce, w trybie okre§lonym w art. 358 k.s.h.® W takim
przypadku zarzad wyda nabywcom nowe dokumenty akcji, ale pod tymi
samymi numerami emisyjnymi.

IV.Konstrukcja prawna nabycia akcji podlegajacych przy-
musowemu wykupowi

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

akcji albo tez nie uczestniczy w zgromadzeniu. W takim przypadku wykup moze nastapic¢
najwczesniej (przy zatozeniu, ze cata suma wykupu zostata juz wptacona) po uplywie
miesigca od daty ogloszenia uchwaly 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 tez terminu (mimo ze
cena wykupu wplacona zostala wczesniej — art. 417 § 2 k.s.h.) akcjonariusze mniejszo-
Sciowi, ktorzy nie ztozyli akcji, moga domagac si¢ weryfikacji ceny.

2 Odestanie do tego trybu nalezy rozumie¢, moim zdaniem, jako odestanie tylko do
przepisow § 2 i 3 art. 358 k.s.h. Nie ma bowiem powodu, zwazajac na koniecznos¢
ogloszenia uchwatly o przymusowym wykupie, brzmienie przepisu § 5 art. 416 k.s.h.
(,,zarzad uniewaznia”), wreszcie terminy wyznaczone w § 4 art. 416 k.s.h., by zarzad —
po ich uptywie — dokonywat ponownego wezwania do ztozenia akcji w trybie § 1 art. 358
k.s.h.; odmiennie jednak np. R.Czerniawski, Kodeks..., s. 390.
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powi. W szczegolnosci sporna moze by¢ kwestia na czyja rzecz akcje
sa wykupywane, w jakiej chwili (i na czyja rzecz) akcjonariusze mniej-
szo$ciowi przenosza prawa z akcji oraz w jakiej chwili akcje te nabywane
sa przez akcjonariuszy wykupujacych.

Jezeli chodzi o kwestig przejs$cia praw z akcji z akcjonariuszy mniej-
szosciowych na inny podmiot, to moze ona by¢ rozstrzygana przynaj-
mniej na dwa sposoby?.

Wedle pierwszego, spotka dziata wobec akcjonariuszy mniejszoscio-
wym w imieniu akcjonariuszy wykupujacych (jako swoisty przedstawi-
ciel ustawowy), zatem nabycie akcji od akcjonariuszy mniejszosciowych
(wykup) jest réwnoznaczne z nabyciem ich przez akcjonariuszy wyku-
pujacych (prawa z akcji przechodza z akcjonariuszy wykupywanych na
akcjonariuszy wykupujacych). Z treéci przepisow art. 417 § 1 zd. 4 w zw.
zart. 417 § 3iart. 418 § 3 k.s.h. wynika, ze nabycie akcji od akcjonariuszy
w ramach przymusowego wykupu nastepuje ,,za posrednictwem zarza-
du”, ktory winien ,,dokona¢ wykupu akcji” (art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.)*,
dzialajac na rachunek akcjonariuszy nabywajacych akcje. Wedle tego
pogladu®' zatem, spotka — z chwila gdy ziszcza sig przestanki umozliwia-
jace przeprowadzenie wykupu — nabywa akcje w imieniu i na rachunek
akcjonariuszy wykupujacych, a nast¢pnie obowiazana jest wyda¢ nabyw-
com dokumenty akcji, czy to ztozone w spdlce przez akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, czy to sporzadzone przez spotke w zwiazku z unie-
waznieniem dokumentow akcji w trybie art. 358 w zw. z art. 416 § 5
w zw. z art. 418 § 1 zd. 4 k.s.h.

Stanowisko drugie zaktada, ze to sama spotka nabywa akcje w imieniu
wlasnym, lecz na rachunek akcjonariuszy wykupujacych (na podstawie
opartego na ustawie stosunku powiernictwa). Konsekwentnie nalezy

¥ W ramach kazdego z tych sposobdw — ze wzgledow porzadkowych — zarzad po-
winien podjaé, z chwila spetnienia przestanek umozliwiajacych przeprowadzenia wykupu,
uchwalg o dokonaniu wykupu akcji na rachunek akcjonariuszy wigkszosciowych.

% Pod tymi, dosy¢ niezrecznymi okre$leniami, kryje sig ,,pos$rednictwo” spétki, bo
przeciez zarzad, nie posiadajac podmiotowosci prawnej, nie moze byc¢ ,,posrednikiem” ani
tez ,,dokonywa¢ wykupu”.

31 Tak, jak si¢ wydaje, A.Szumanski, Kodeks..., s. 956.
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wowczas przyjac, ze jest to jedna z dopuszczalnych sytuacji nabycia akcji
wilasnych przez spotke (por. art. 362 § 1 pkt 7 k.s.h.)™.

Przy takim ujeciu akcjonariusze zobowiazani do nabycia akcji naby-
waja akcje stanowiace przedmiot przymusowego wykupu ,,za posrednic-
twem zarzadu” w dwoch etapach. W pierwszym z nich, pomigdzy spotka
a akcjonariuszami mniejszosciowymi dochodza do skutku umowy prze-
niesienia akcji, na podstawie ktérych spotka nabywa akcje we wiasnym
imieniu, ale na rachunek akcjonariuszy, ktorzy zobowiazali si¢ naby¢ akcje.
Umowy te winny doj$¢ do skutku w ciggu miesiaca od chwili ztozenia
akcji w spotce, zgodnie z art. 416 § 4 k.s.h., nie weczesniej jednakze niz
po wplaceniu przez akcjonariuszy wigkszosciowych catej ceny wykupu
na rachunek bankowy spotki. Po zawarciu tych umow?, spotka winna
z kolei przenie$¢ nabyte akcje na rzecz akcjonariuszy zobowiazanych do
nabycia akcji. Przeniesienie nast¢puje z chwila wydania tym akcjonariu-
szom odpowiednich dokumentow akcji.

Wedle art. 416 § 4 k.s.h., akcjonariusze wykupywani sktadaja doku-
menty akcji ,,do rozporzadzania spotki”. Odpowiednie stosowanie tego
przepisu do przymusowego wykupu pozwala, jak si¢ wydaje, przyjac,
ze w ten sposob akcjonariusze ci przyjmuja ofertg spotki nabycia ich akeji,
ztozong na rachunek akcjonariuszy zobowiazanych do wykupu, a wy-
razona w uchwale o przymusowym wykupie. Kodeks spotek handlowych
wymaga, aby akcjonariusze ztozyli takie o§wiadczenia po to, aby spotka
mogta rozporzadzi¢ nabytymi w ten sposob akcjami na rzecz akcjona-
riuszy zobowiazanych do wykupu. Uznaé trzeba, ze o$wiadczenie jest
ztozone przez i w chwili oddania przez akcjonariuszy dokumentow ak-
cyjnych do dyspozycji spélce. Istotne postanowienia umowy o zbycie
akcji, w tym ceng®, okreSlaja przepisy art. 417 § 1, 2 i 3 k.s.h.,, przy
czym umowa ta (jej skutek rozporzadzajacy) jest zawarta pod warunkiem

32 Odmiennie J. Frackowiak, [w:] Komentarz..., red. K. Kruczalak, s. 674, wedle
ktorego istota wykupu jest ,,utrata praw udziatowych przez dotychczasowych akcjonariu-
szy i objgcie akcji przez nowa osobg”.

33 Do tej chwili akcjonariusze mniejszo$ciowi moga wykonywac prawa z akcji, cho-
ciazby ztozyli, zgodnie z przepisem art. 416 § 4 k.s.h., dokumenty akcji w spoice.

3% A Scislej — sposob jej okreslenia (przez bieglego wyznaczonego w trybie art. 417
§ 1 k.s.h., z ewentualnag modyfikacja w wyniku przeprowadzenia postgpowania w trybie
art. 312 § 8 k.s.h.).
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zawieszajacym, a mianowicie, ze cala cena wykupu zostanie zaptacona
na rachunek spofki.

Wykupu akeji po cenie wynikajacej z wyceny dokonuje spotka we
wlasnym imieniu, ale na rachunek akcjonariuszy zobowiazanych do
wykupu. Warunkiem dokonania wykupu, tj. przejScia praw z akcji z ak-
cjonariuszy mniejszosciowych na spotke (a tym samym skutecznosci
uchwaty o przymusowym wykupie), jest dokonanie wptaty ceny wykupu
na rachunek spotki (art. 417 § 3 w zw. z art. 418 § 3 k.s.h.), czyli
naleznosci réwnej cenie wszystkich przymusowo wykupywanych akcji
(art. 417 § 2 w zw. z art. 418 § 3 k.s.h.). Jezeli nie dojdzie do wykupu
jakiejkolwiek liczby akcji, uchwata o przymusowym wykupie nie bedzie
skuteczna®.

Jezeli natomiast chodzi o akcje, ktoérych dokumenty nie zostaty ztozone
przez akcjonariuszy mniejszosciowych ,,do rozporzadzania spotki”, to
zaznaczy¢ trzeba, ze uniewaznienie dokumentow tych akcji w trybie art.
358 k.s.h. jest tylko technicznoprawnym instrumentem umozliwiajacym
przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji wobec akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, ktorzy nie wykonali obowiazku ztozenia dokumentow
akcji w spoétce. Podjecie przez zarzad uchwaty o uniewaznieniu nalezy
zatem traktowac jako rdwnoznaczne z nabyciem akcji (pod takim samym
jak wyzej warunkiem zawieszajacym) od akcjonariusza, ktory nie ztozyt
w spotce dokumentu akceji (uniewaznienie zastgpuje niezbgdny element
nabycia praw z akcji, jakim jest ztozenie przez akcjonariusza dokumentu
akcji w spotce). Moze to nastapi¢ nie wczesniej niz z uptywem terminu
zlozenia akcji, okre§lonego w art. 416 § 4 k.s.h., i po wplaceniu calej
ceny wykupu (art. 417 § 3 w zw. z art. 418 § 3 k.s.h.). Dopiero wowczas

35 Zasadne wydaje sig stanowisko, ze wykupienie wszystkich akcji okreslonych w uchwale
o przymusowym wykupie (ztozonych zgodnie z art. 416 § 4 k.s.h. albo uniewaznionych
na podstawie art. 416 § 5 k.s.h.) stanowi warunek skutecznosci tej uchwaty. Przymusowy
wykup zatem nie dochodzi do skutku, jezeli jakas (jakakolwiek) czgs¢ akeji okre§lonych
w uchwale mialaby nie zosta¢ wykupiona, bo nie zostata wplacona cata ,,suma wykupu”
(art. 416 § 1 k.s.h.). Zwrdcic trzeba tu uwagg, ze w takiej sytuacji nie wywolaja skutku
rozporzadzajacego takze umowy nabycia akcji przez spotke, a zatem i odpowiadajace im
zgloszenia nabycia akcji przez akcjonariuszy zobowigzanych do wykupu (spotka zatem nie
moze dokona¢ czgsciowego wykupu). Wynika to wprost z przepisu art. 417 § 3 in fine
k.s.h., ktory zakazuje dokonywania wykupu, dopdki nie zostanie wptacona cena wykupu.
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zarzad moze uniewazni¢ dokumenty akcji, wyplaci¢ na rzecz akcjona-
riusza nalezna mu ceng wykupu, sporzadzi¢ nowe dokumenty akcji (pod
numerami emisyjnymi akcji uniewaznionych) i wydaé je nabywcy.

Reguta, wedle ktorej wykup moze nastapic¢ dopiero po wplaceniu calej
ceny wykupu, prowadzi takze do wniosku, ze do akcji whasnych spotki
(nabytych od akcjonariuszy przymusowo wykupywanych) nie stosuje si¢
co do zasady przepisoéw kodeksu spdtek handlowych o zbywaniu akcji
wlasnych (art. 363 § 4 k.s.h.) i mozliwosci ich umorzenia (art. 363 § 5
k.s.h.). Jest tak dlatego, ze art. 417 w zw. z art. 418 k.s.h. zezwala spotce
na nabycie wlasnych akcji, pod warunkiem, ze istnieje pewnos¢, ze akcje
te niezwlocznie zostang zbyte nabywcom (bo cala cena wykupu zostata
juz zgromadzona).

Jak z powyzszego wynika, w kazdej z dwdoch mozliwych konstrukeji
prawnych przymusowego wykupu akcjonariusz mniejszosciowy przesta-
je by¢ akcjonariuszem z chwila nabycia jego akcji przez akcjonariusza
wykupujacego (wedle stanowiska pierwszego) wzglednie przez spotke
(wedle stanowiska drugiego), co ma miejsce:

1. Przy zatozeniu, ze wptacenie ,,catej sumy wykupu’ nastepuje z chwila
wplaty przez akcjonariuszy wykupujacych kwot okreslonych zgodnie z
wycena bieglego sporzadzona w trybie art. 417 § 1 k.s.h.:

a) w przypadku akcji ztozonych ,,do rozporzadzenia spotki” przez
akcjonariuszy obecnych na walnym zgromadzeniu (na ktérym podjeto
uchwale o przymusowym wykupie), niezwlocznie po ogloszeniu ceny
wykupu, ale nie wczesniej niz po wplaceniu calej sumy wykupu,

b) w przypadku akcji ztozonych ,,do rozporzadzenia spotki” przez
akcjonariuszy nieobecnych na walnym zgromadzeniu po uptywie miesia-
ca, liczac od daty ogloszenia uchwaty o przymusowym wykupie, i oglo-
szeniu ceny wykupu, ale nie wczesniej niz po wplaceniu catej sumy
wykupu,

¢) w przypadku akcji nie ztozonych ,,do rozporzadzenia spotki” po
uptywie miesiaca, liczac od daty ogloszenia uchwaty o przymusowym
wykupie, 1 ogloszeniu ceny wykupu, ale nie wczesniej niz po wptaceniu
calej sumy wykupu, z chwilg podjecia przez zarzad uchwaty o uniewaz-
nieniu akcji.

2. Przy zatozeniu, ze wplacenie ,,catej sumy wykupu” nastepuje dopiero
z chwila wptlaty przez akcjonariuszy wykupujacych kwot ,,uzupetniaja-
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cych”, okreslonych w trybie art. 312 § 8 k.s.h., a takze przy zatozeniu,
ze uptynely juz wskazane wyzej terminy; w przypadku wszystkich akcji,
niezwlocznie po wydaniu przez sad postanowienia w trybie art. 312 § 8
k.s.h., ale nie wczesniej niz po wplaceniu calej sumy wykupu®.

Jezeli za poprawne uzna¢ pierwsze rozwiazanie, wowczas, jak juz o
tym byla mowa, nalezatoby uzna¢, ze akcjonariusze mniejszosciowi nie
moga utraci¢ uprawnienia do wystapienia z wnioskiem w trybie art. 312
§ 8 k.s.h. przed uptywem trzech tygodni, liczac od dnia ogloszenia ceny
wykupu.

3 W przypadku akcji nie ztozonych ,,do rozporzadzenia spotce” zarzad moze podjaé
decyzj¢ o uniewaznieniu dokumentow akcji jeszcze przed zakonczeniem postgpowania, w
trybie art. 312 § 8 k.s.h.
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