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ODPOWIEDZIALNOSC AKCJONARIUSZY WIEKSZOSCIOWYCH
WOBEC SPOLKI PRZY PRZYMUSOWYM ODKUPIE AKCJI
NA PODSTAWIE ART. 418" § 4 K.S.H.

Abstrakt

Przedmiot badan: Przedmiotem badan jest uregulowana w art. 418' k.s.h. instytucja przymu-
sowego odkupu akcji w spotce akcyjnej, ze szczegdlnym uwzglednieniem odpowiedzialnosci
akcjonariuszy wigkszo$ciowych wobec spotki na podstawie art. 418' § 4 k.s.h.

Cel badawczy: Celem badawczym jest wskazanie charakteru odpowiedzialnosci akcjonariuszy
wigkszosciowych wobec spotki przy przymusowym odkupie akcji. Zagadnienie to nie zostalo
bowiem sprecyzowane przez ustawodawce i od wielu lat budzi uzasadnione watpliwo$ci wsrdd
przedstawicieli doktryny prawniczej.

Metoda badawceza: W artykule zastosowana zostata metoda dogmatyczno-prawna i teoretyczno-
-prawna.

Wyniki: Odpowiedzialno$¢ akcjonariuszy wigkszosciowych wobec spotki na podstawie art. 418!
§ 4 k.s.h. ma charakter regresowy. Aktualna tre§¢ przepisow wyltacza mozliwos¢ zastosowania
konstrukeji odpowiedzialnosci subsydiarnej. W $wietle wyktadni jezykowej za zbyt daleko ida-
ce nalezy uzna¢ takze poglady zakladajace koniecznos¢ dokonania bezposredniej zaptaty przez
akcjonariuszy wigkszo$ciowych na rzecz akcjonariuszy mniejszosciowych, a takze wymagajace
whniesienia sumy odkupu ,,z gory” na rachunek spoiki, jeszcze przed dokonaniem przez nig odkupu.
Stowa kluczowe: przymusowy odkup akcji, odpowiedzialnos¢ akcjonariuszy, akcjonariusze
wigkszos$ciowi, akcjonariusze mniejszo$ciowi, prawa akcjonariuszy mniejszosciowych.

1. Wstep

W zwigzku z ich statusem akcjonariuszom spotek akcyjnych przystuguja okre-
slone prawa, ktére uregulowane zostaly w ustawie z dnia 15 wrzesnia 2000 r.
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— kodeks spotek handlowych'. W doktrynie zaproponowanych zostato wie-
le sposobdéw podzialu przystugujacych akcjonariuszom praw. Do najpopular-
niejszych z nich nalezy podzial na prawa majatkowe — takie jak prawo do dywi-
dendy? czy prawo do udziatu w podziale majatku spotki w razie jej likwidacji®,
i korporacyjne — za ktére uwaza si¢ m.in. prawo do uczestnictwa i gtosowania
na walnym zgromadzeniu* czy prawo do informacji’. W doktrynie® wskazany
zostal takze podziat na prawa wigkszos$ci — a wiec przystugujace wigcej niz po-
towie akcjonariatu, i prawa mniejszo$ci — majace co do zasady zapewniac okre-
$lone przywileje drobnym akcjonariuszom, niemogacym samodzielnie pode;j-
mowac decyzji w ramach codziennej dziatalnosci spotki. Jednym z takich praw,
ktore zostaly uregulowane w k.s.h., jest prawo do przymusowego odkupu akcji
nalezacych do drobnych akcjonariuszy przez akcjonariuszy wiekszosciowych.
Zgodnie trescig art. 418" k.s.h. akcje powinny zosta¢ nabyte przez akcjonariuszy
wiekszosciowych po powzigciu uchwaty w tym zakresie na walnym zgroma-
dzeniu. Regulacje k.s.h. chronia jednak interes drobnych akcjonariuszy takze
gdyby uchwata takiej tresci — z r6znych wzgledow — nie zostala powzicta. W ta-
kich okolicznos$ciach, zgodnie z art. 418! § 4 k.s.h., do nabycia akcji zobligo-
wana bedzie sama spotka, wobec ktorej akcjonariusze wigkszosciowi bedg od-
powiada¢ za sptacenie catej sumy odkupu.

Przedmiotem niniejszego opracowania jest analiza odpowiedzialno$ci
akcjonariuszy wigkszosciowych wobec spotki, w przypadku gdy ta zostanie
ustawowo zobligowana do nabycia akcji nalezacych do drobnych akcjonariu-
szy na podstawie art. 418! § 4 k.s.h. Celem artykulu jest za$ przede wszystkim
wskazanie charakteru tej odpowiedzialno$ci. W doktrynie przedstawionych zo-
stato bowiem kilka konkurencyjnych pogladow, dotyczacych tej materii. Zgod-
nie z tezg szerzej zaprezentowang w dalszej czgsci opracowania odpowiedzial-
no$¢ akcjonariuszy wobec spotki dokonujacej zaptaty za odkupywane akcje ma
charakter regresowy.

W celu przeprowadzenia kompleksowej analizy podejmowanej materii
w artykule w pierwszej kolejnosci opisane zostang ogolne zagadnienia, doty-

' Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz.U. z 2024 1., poz. 18,
dalej: k.s.h.).

Zob. art. 347 k.s.h.

Zob. art. 474 k.s.h.

Zob. art. 411 k.s.h.

Zob. art. 428-429 k.s.h. Szerzej na temat podzialu na prawa majatkowe i korporacyjne zob.
A. Szumanski, w: W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spélek, Warszawa 2019,
s. 846-898.

¢ Zob. ibidem, s. 898-912.
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czace instytucji przymusowego odkupu akcji, dokonywanego na podstawie
przepisow k.s.h. Nastgpnie omowione zostang przestanki i procedura przymu-
sowego odkupu. W dalszej czgsci artykutu przedstawione i poddane krytycz-
nej analizie zostang poglady doktryny dotyczace charakteru odpowiedzialno-
$ci akcjonariuszy wiekszo$ciowych wobec spotki przy przymusowym odkupie
akcji na podstawie przepisow k.s.h. Rozwazania te pozwola wskaza¢ najbar-
dziej optymalne rozwigzanie problemu badawczego. W opracowaniu nie zosta-
ng natomiast poruszone zagadnienia zwigzane z przymusowym odkupem akcji
w publicznych spétkach akcyjnych, uregulowanym w art. 83 ustawy z 29 lipca
2005 r., o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéow finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych’.
Regulacja przymusowego wykupu w spotkach publicznych znaczaco rdzni sig
bowiem od regulacji zawartej w art. 418! k.s.h.® i powinna stanowi¢ przedmiot
osobnego opracowania.

2. Regulacja przymusowego odkupu akcji drobnych akcjonariuszy
(sell-out) w k.s.h.

2.1. Przymusowy odkup akcji — zagadnienia ogélne

Przymusowy odkup akcji (sell-out) nalezacych do akcjonariuszy mniejszo-
sciowych zostal wprowadzony do polskiego systemu prawnego ustawg z dnia
3 czerwca 2005 r. o szczegolnych uprawnieniach Skarbu Panstwa oraz ich wy-
konywaniu w spotkach kapitalowych o istotnym znaczeniu dla porzadku pu-
blicznego lub bezpieczenstwa publicznego’, przez dodanie do kodeksu spotek
handlowych art. 418'. Jak zostato juz wskazane, regulacja kodeksowa nie objeta

7 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw

finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (t.j. Dz.U.
72022 1., poz. 2554 z pdzn. zm.).

Szerzej na temat przymusowego odkupu akcji w spotkach publicznych zob. M. Dyl,
w: A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spotkach publicznych. Ko-
mentarz, Warszawa 2014, s. 529-537. W doktrynie przedstawiony zostat poglad, zgodnie
z ktéorym zupehie rézna regulacja instytucji przymusowego odkupu w spotkach prywatnych
i publicznych tworzy nieuzasadniony systemowo dualizm regulacyjny — szerzej zob. A Szu-
manski, w: W. Pyziol, A. Szumanski, 1. Weiss, Prawo spétek..., s. 905-906.

Ustawa z dnia 3 czerwca 2005 r. o szczegbélnych uprawnieniach Skarbu Panstwa oraz ich
wykonywaniu w spétkach kapitatowych o istotnym znaczeniu dla porzadku publicznego lub
bezpieczenstwa publicznego (Dz.U. z 2005 r., nr 132, poz. 1108).
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swoim zakresem spolek publicznych. Istota przymusowego odkupu jest przy-
znanie drobnym akcjonariuszom — ze wzgledu na zaistnienie odpowiedniego
poziomu majoryzacji w spoice — bezwzglednie wigzacego uprawnienia do za-
konczenia stosunku cztonkostwa w spotce!®. Drobni akcjonariusze uzyskujg wiec
mozliwos$¢ opuszczenia spotki w ramach procedury, ktora moze by¢ zrealizowa-
na takze wbrew woli akcjonariuszy wigkszosciowych, w sposob w pelni auto-
nomiczny''. Dodatkowo, przymusowy odkup umozliwia akcjonariuszom zbycie
akcji za ceng okreslong w sposob wskazany w ustawie, nawet jezeli w danym
momencie nie jest mozliwe znalezienie ich potencjalnego nabywcy na rynku.

Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze w k.s.h. wskazane zostaty cztery sy-
tuacje, w ktorych drobni akcjonariusze uzyskujg mozliwos$¢ szybkiego wyjscia
ze spotki, w ramach tzw. ,,glosowania nogami”'?. Poza przymusowym odkupem
akcji®?, ktorego dotyczy niniejsze opracowanie, podobne instytucje moga zna-
lez¢ zastosowanie w przypadku powzigcia przez walne zgromadzenie uchwaty
o istotnej zmianie przedmiotu dziatalnosci spotki', na etapie taczenia sig spotek
kapitatowych'®, a takze w ramach odwréconego przymusowego wykupu akcji'e,
bedacego nastepstwem rozpoczecia przez akcjonariuszy wigkszo$ciowych pro-
cedury przymusowego wykupu akcji.

Wskazane powyzej regulacje stanowig przyktady praw mniejszosci w spot-
ce akcyjnej'’. Prawa te majg na celu zabezpieczenie pozycji prawnej tych

10" Podobnie R. Pabis, w: A. Opalski (red.), Kodeks spotek handlowych. Tom III B. Spotka akcyj-
na. Komentarz do art. 393—490, Warszawa 2016, art. 418', nb. 2.

Szerzej na temat autonomicznego charakteru przymusowego odkupu akcji i réznic w tym za-
kresie miedzy przymusowym odkupem a odwréconym przymusowym wykupem (Reverse
squeeze out) zob. M. Dumkiewicz, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2020,
s. 1099; J.P. Naworski, w: R. Potrzeszcz, T. Siemiatkowski (red.), Kodeks spotek handlo-
wych. Komentarz. Tytut Ill. Spotki kapitatowe. Dzial 1. Spotka akcyjna, Warszawa 2012,
art. 418!, nb. 3; A. Szumanski, w: S. Soltysinski (red.), Kodeks spotek handlowych. Spotka
akcyjna. Komentarz do artykuléw 301-490. Tom III, Warszawa 2013, art. 418!, nb. 8.

Szerzej zob. A. Szumanski, w: W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spofek...,
s. 904-906.

W tym miejscu nalezy wskazaé, ze instytucja przymusowego odkupu akcji, zaktadaja-
ca nieco zliberalizowane w stosunku do art. 418" k.s.h. przestanki, zostata wprowadzona
takze w ramach regulacji dotyczacej grup spotek — zob. art. 21'° k.s.h. Szerzej na ten te-
mat zob. W. Gwizdek, w: M. Baran, A. Czarnecka (red.), Prawo holdingowe. Praktyczny
komentarz, Warszawa 2022, s. 117-123; A. Szumanski, Nowe prawo grup spotek w Pol-
sce — koncepcja systemowa regulacji prawnej, Przeglad Prawa Handlowego 2022/8, s. 13.

4 Zob. art. 416 § 1 k.s.h.

15 Zob. art. 516 § 1 k.s.h.

16 Zob. art. 418 § 2b k.s.h.

Do innych praw mniejszosci nalezy m.in prawo domagania si¢ zwolania nadzwyczajnego
walnego zgromadzenia oraz umieszczenia w porzadku obrad okreslonych spraw (art. 400 § 1
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akcjonariuszy, ktorzy z racji tego, ze nie stanowig wigkszosci, moga nie mie¢
wplywu na decyzje podejmowane przez organy spotki, realizujace przede wszyst-
kim cele ekonomiczne akcjonariuszy wiekszosciowych posiadajacych w spotce
tzw. pakiet kontrolny akcji'®. Zasada rzadéw wigkszosci nad mniejszoscig moze
wiec doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej interesy drobnych akcjonariuszy beda
zagrozone. Prawa mniejszosci pozwalaja wigc na ochrong tych intereséw przez
wprowadzenie okreslonych instrumentow, dzigki ktéorym akcjonariusze mniej-
szosciowi uzyskuja mozliwo$¢ wspotdecydowania o losach spotki lub — jezeli
nie jest to mozliwe — wyjscia ze spotki na okreslonych ustawowo warunkach.
Nalezy przy tym wskaza¢, ze instytucja przymusowego odkupu akcji sta-
nowi ,.lustrzane odbicie”!’ uregulowanego w art. 418 k.s.h. przymusowego
wykupu akcji (squeeze out), bedacego przyktadem praw wiekszosci w spotce
akcyjnej. Squeeze out umozliwia bowiem ,,wycis$nigcie” akcjonariuszy mniej-
szosciowych — posiadajacych tacznie nie wiecej niz 5% akcji w spolce — przez
zmuszenie ich do zbycia posiadanych przez nich akcji na rzecz maksymalnie
pigciu akcjonariuszy wigkszosciowych posiadajacych przynajmniej 95% akcji
danej spotki. W przypadku powzigcia uchwaty przez walne zgromadzenie drob-
ni akcjonariusze nie majg wiec zadnej mozliwosci ochrony przed utrata naleza-
cych do nich akcji. Za ratio legis tej regulacji uznaje si¢ utatwienie konsolidacji
spotki przez podmiot lub podmioty przejmujace nad nig kontrole®. Obecno$é
drobnych akcjonariuszy posiadajacych nawet jedynie do 5% akcji spotki moze
znaczaco utrudnia¢ wewnetrzng integracje spotki, narazajac wtasciciela pakietu
kontrolnego na dodatkowe koszty i ryzyka, wynikajace na przyktad z naduzy-
wania praw mniejszosci i stosowania szantazu korporacyjnego®'. Ze wzgledu
na bardzo specyficzng konstrukcje prawo do przymusowego wykupu akcji
drobnych akcjonariuszy stanowito przedmiot badan Trybunatu Konstytucyj-
nego pod katem jego zgodnosci z Konstytucja RP*, a w szczegdlnosci z jej

zd. 1 k.s.h.), prawo do ponownego sprawdzenia listy obecnosci uczestnikow walnego zgromadze-

nia (art. 410 § 2 k.s.h.) czy prawo do wyboru cztonkéw rady nadzorczej grupami (art. 385 k.s.h.).

Tak A. Szumanski, w: W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spéfek..., s. 898.

Tak wobec regulacji przymusowego odkupu w spotkach publicznych M. Dyl, w: A. Chlopec-

ki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 534; A. Opalski, Europejskie prawo spotek,

Warszawa 2010, s. 518. Podobnie na temat regulacji przymusowego odkupu w spotkach pry-

watnych zob. A. Kidyba, M. Michalski, Spotka akcyjna, Warszawa 2014, s. 625; R. Pa-

bis, w: A. Opalski (red.), Kodeks..., art. 418", nb. 2.

Tak A. Opalski, Europejskie prawo..., s. 517.

2L Ibidem.

22 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U., nr 78, poz. 483
z pozn. zm.).
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art. 21 ust. 2. W swoim orzeczeniu TK opowiedzial si¢ jednak za zgodnoscia
z Konstytucja instytucji przymusowego wykupu, akcji, wskazujac, ze zasa-
da wladzy wigkszosci nad mniejszoscig stanowi zasade konstytutywna dla spo-
ek kapitalowych i zrozumiate jest, ze akcjonariusz o znikomym pakiecie akcji
bedzie posiadat o wiele mniejszy zakres uprawnien niz akcjonariusz dysponu-
jacy znacznie wigksza liczba akcji. Z tego powodu zmiana sktadu osobowego
akcjonariatu, dokonana w interesie spolki i akcjonariuszy wigkszosciowych, nie
bedzie naruszala zadnej z zasad konstytucyjnych, w tym takze zasady rownosci**.

2.2. Przestanki i procedura przymusowego odkupu akcji (art. 418" k.s.h.)

Zgodnie z art. 418' § 1 k.s.h. procedura przymusowego odkupu moze zosta¢ za-
inicjowana przez akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentujacych tacznie
nie wiecej niz 5% kapitatu zakladowego. Podmioty te moga zada¢ umieszczenia
w porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia kwestii podjecia uchwa-
ly o przymusowym odkupie ich akcji przez nie wiecej niz pigciu akcjonariuszy
wiekszosciowych — reprezentujacych tacznie nie mniej niz 95% kapitatu za-
ktadowego, z ktorych kazdy posiada nie mniej niz 5% kapitatu zakladowego.
Zadanie to powinno zosta¢ zgloszone do zarzadu najpézniej na miesigc przed
proponowanym terminem walnego zgromadzenia. Co istotne, akcjonariu-
sze mniejszos$ciowi, ktorzy nie uczestniczyli w zgtoszeniu zadania z art. 418!
§ 1 k.s.h., mogg zosta¢ objeci uchwata o przymusowym odkupie, jezeli w termi-
nie tygodnia od dnia ogtoszenia porzadku obrad walnego zgromadzenia zgtosza
do zarzadu zadanie odkupu ich akcji.

Juz na etapie inicjacji procedury przymusowego wykupu widoczna sta-
je sie pewna niedoskonato$¢ opisywanej regulacji. Akcjonariusze mniejszoscio-
Wi nie majg bowiem, co do zasady, mozliwosci ,,wymuszenia” zwotania walne-
go zgromadzenia®. Uprawnienie do zadania zwotania nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia i umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad — zgodnie
z art. 400 § 1 k.s.h. — przyshuguje akcjonariuszom reprezentujagcym co najmniej
jedng dwudziesta kapitalu zaktadowego. Akcjonariusze inicjujacy procedure
przymusowego odkupu bedg mogli wigc skutecznie doprowadzi¢ do zwotania

% Zob. wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 21 czerwca 2005 r., P 25/02, OTK-A 2005,
nr 6, poz. 65.

Szerzej na temat argumentacji Trybunatu Konstytucyjnego, a takze skutkow wyroku — zob.
S. Byczko, Przymusowy wykup akcji akcjonariuszy mniejszosciowych —uwagi w 10 lat po wy-
roku w sprawie P 25/02, Przeglad Prawa Handlowego 2015/9, s. 32-36.

% Tak M. Rodzynkiewicz, Kodeks spolek handlowych. Komentarz, Warszawa 2018, s. 1024.
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walnego zgromadzenia jedynie w sytuacji, w ktorej posiadajg doktadnie 5% ak-
cji. W innych okolicznosciach zarzad spotki w zaden sposob nie bedzie zwigza-
ny terminem zaproponowanym przez akcjonariuszy, ktorzy w niesprzyjajacych
okolicznosciach mogg zosta¢ zmuszeni do oczekiwania na kolejne walne zgro-
madzenie nawet przez rok?.

W zwigzku z brakiem mozliwosci skutecznego zwotania walnego zgroma-
dzenia przez drobnych akcjonariuszy niejasna staje si¢ przestanka zgloszenia
zadania umieszczenia w porzadku obrad sprawy podjecia uchwaty o przymu-
sowym odkupie akcji najpdézniej na miesigec przed proponowanym przez nich
terminem walnego zgromadzenia. Dostowne rozumienie tego przepisu mogloby
sugerowac, ze w przypadku niezastosowania si¢ przez zarzad spotki do zada-
nia akcjonariuszy i zwolania walnego zgromadzenia w wybranym przez siebie
terminie, inicjacja procedury przymusowego odkupu akcji w ogoéle nie bedzie
skuteczna. Wydaje sig, ze art. 418' § 11 2 k.s.h. nalezy rozumie¢ w ten sposob,
ze akcjonariusze mniejszosciowi, zgtaszajac zadanie odkupu akcji, powinni za-
proponowac spotce termin walnego zgromadzenia przypadajacy co najmniej
miesigc po dokonaniu zgloszenia. Termin ten nie bedzie dla spotki wigzacy, jed-
nak w porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia — o ile odbedzie si¢
ono przynajmniej miesigc po zgloszeniu zadania — zostanie umieszczona spra-
wa powzigcia uchwaly o przymusowym odkupie akcji®’.

Uchwata o przymusowym odkupie akcji powinna okreslac akcje podlegaja-
ce przymusowemu odkupowi oraz akcjonariuszy, ktorzy zostang zobowigzani
do ich odkupienia. Okres$lenie liczby akcji nabywanych przez konkretne pod-
mioty nie jest konieczne, poniewaz z braku takiej informacji akcjonariusze
wiekszosciowi beda zobowiazani do nabycia akcji proporcjonalnie do liczby
posiadanych akcji. Ustawa nie wymaga wskazania w tresci uchwaty akcjona-
riuszy, od ktorych akcje maja zosta¢ odkupione. Oznacza to, ze za dopuszczal-
ne nalezy uzna¢ zbycie akcji przez akcjonariusza mniejszo§ciowego nawet juz
po powzigciu uchwaty o przymusowym odkupie®. Watpliwa wydaje si¢ je-
dynie mozliwos¢ sprzedazy tych akcji jednemu z akcjonariuszy wigkszos$cio-
wych, ktory zostat zobligowany do nabycia akcji*’. W zwiazku z koniecznos$cia
odpowiedniego zastosowania art. 416 § 2 i 3 k.s.h. uchwala o przymusowym

% Szerzej zob. M. Dumkiewicz, Kodeks...,s. 1100-1101.

27 Tak M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., s. 1025. Inaczej zob. M. Dumkiewicz, Kodeks..., s. 1101.
Autorka opowiada si¢ za mniejszosciowym pogladem, zgodnie z ktorym akcjonariusze mniej-
szosciowi maja prawo wskazania wigzacego spotke terminu odbycia walnego zgromadzenia.

2 Tak M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., s. 1026.

2 Szerzej na ten temat zob. ibidem, s. 1027.
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odkupie akcji powinna zosta¢ powzigta w drodze jawnego i imiennego gtoso-
wania, a kazda akcja powinna mie¢ doktadnie jeden glos. Zasada ta bedzie miata
zastosowanie nie tylko do akcji uprzywilejowanych, ale takze akcji niemych™®,
ktore, co do zasady, nie umozliwiajg skorzystania z prawa glosu. Ze wzgledu
na brak szczegolnej regulacji uchwata o przymusowym odkupie akeji powinna
—zgodnie z art. 414 k.s.h. — zapa$¢ bezwzgledng wigkszoscig glosow?!.

Cena odkupu akcji nie stanowi elementu uchwaty dotyczacej odkupu, jako
ze ustawa do$¢ szczegotowo wskazuje sposob jej okreslenia. Zgodnie z art. 418!
§ 6 k.s.h. cena odkupu akcji jest rOwna warto$ci przypadajacych na akcje akty-
woOw netto, wykazanych w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy,
pomniejszonych o kwotg przeznaczong do podziatu migdzy akcjonariuszy. Je-
zeli uczestniczaca w odkupie akcji spotka lub akcjonariusz — zarowno mniej-
szosciowy, jak i wickszosciowy — nie zgadzaja si¢ z ceng odkupu okreslo-
ng we wskazany wyzej sposob, majg prawo zwrocic si¢ do sadu o wyznaczenie
biegtego rewidenta, ktory to okresli cen¢ rynkowa lub godziwag akcji podlega-
jacych odkupowi.

Po ustaleniu i ogloszeniu ceny odkupu przez zarzad spotki akcjonariusze
zobowigzani do nabycia akcji powinni wptaci¢ odpowiednig kwote na rachu-
nek bankowy spotki w terminie trzech tygodni od dnia ogloszenia ceny od-
kupu*. Termin ten — inaczej niz w przypadku przymusowego wykupu akcji
— nie ma charakteru zawitego®>. Po wptaceniu catej kwoty przez akcjonariu-
szy wigkszo$ciowych uczestniczacych w procedurze sell-out zarzad spotki
powinien dokona¢ wykupu akcji na ich rachunek®. Spoétka jest wigc swego
rodzaju posrednikiem w transakcji miedzy akcjonariuszami wigkszo$ciowymi
a mniejszosciowymi*’.

30 Tak. M. Dumkiewicz, Kodeks..., s. 1102; M. Michalski, w: A. Kidyba (red.), Kodeks spotek
handlowych. Tom I1I. Komentarz do art. 301490, Warszawa 2020, s. 702; M. Rodzynkie-
wicz, Kodeks...,s. 1023.

31 Tak tez M. Dumkiewicz, Kodeks..., s. 1102; J. Frackowiak i in., w: A. Szumanski (red.),
Prawo spotek handlowych. Tom 2B. System Prawa Handlowego, Warszawa 2019, nb. 382;
M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., s. 1024.

32 Zob. art. 417 § 2 w zw. z art. 418' § 6 zd. 3 k.s.h.

3 Szerzej zob. M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., s. 1033.

3 Tak M. Dumkiewicz, Kodeks ..., s. 1105; J.P. Naworski, w: R. Potrzeszcz, T. Siemigtkowski
(red.), Kodeks..., art. 418(1), nb. 27; W. Popiotek, w: J. Strzepka (red.), Kodeks spotek han-
dlowych. Komentarz, Warszawa 2015, art. 418!, nb. 14. Inaczej o tym, ze spotka nabywa akcje
nie tylko na rachunek, ale i w imieniu akcjonariuszy wigkszosciowych zob. J. Frackowiak, w:
W. Pyziol (red.), Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2008, art. 418(1), nb. 9.

3 Tak M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., s. 1033.
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Brak podjecia uchwaly o przymusowym odkupie nie wigze si¢ z fiaskiem
procedury z art. 418" k.s.h. Taki stan rzeczy oznaczalby bowiem, ze akcjonariu-
sze uprawnieni do zainicjowania przymusowego odkupu — a wiec c¢i posiadajacy
lacznie maksymalnie 5% akcji danej spotki — nie sg w stanie faktycznie dopro-
wadzi¢ tej procedury do skutku, jako ze ich dziatania moga kazdorazowo zostac
zablokowane przez akcjonariuszy wickszosciowych dysponujacych, co do za-
sady, bezwzgledna wigkszoscia glosow na walnym zgromadzeniu. Jak zostato
juz wskazane, celem praw mniejszo$ci jest przeciez zabezpieczenie interesow
akcjonariuszy mniejszosciowych. Z tego tez powodu, w przypadku niepodje-
cia uchwaly o przymusowym odkupie, obowigzek nabycia akcji nalezacych
do akcjonariuszy mniejszosciowych przechodzi na sama spotke, ktora to po-
winna je naby¢ w celu umorzenia w terminie trzech miesi¢gcy od dnia walnego
zgromadzenia. Umorzenie z art. 418' § 4 k.s.h. stanowi przyktad umorzenia
ustawowego, co oznacza, ze jego dopuszczalno$é jest niezalezna od zawarcia
w statucie spotki klauzuli umorzeniowej z art. 359 § 1 k.s.h**. Zgodnie z wy-
ktadnig jezykowa akcje nabyte przez spotke na podstawie art. 418' § 4 k.s.h.
nie mogg zostaé przez nig zbyte*’. Akcjonariusze wigkszo$ciowi odpowiadaja
wobec spotki za splacenie catej sumy odkupu. Charakter tej odpowiedzialno$ci
zostanie przeanalizowany w dalszej cz¢sci opracowania.

3. Odpowiedzialno$¢ akcjonariuszy wiekszosciowych wobec spotki
przy przymusowym odkupie akcji

3.1. Odkup akcji przez spoétke na podstawie art. 418' § 4 k.s.h.

Jak zostato juz wskazane, w przypadku niepodjecia przez walne zgromadzenie
uchwaty o przymusowym odkupie akcji obowigzek nabycia akcji akcjonariuszy
mniejszosciowych przechodzi na samg spotke. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze
przez brak podjecia uchwaty, o ktorym mowa w art. 418' § 4 k.s.h., nie nale-
zy rozumie¢ jedynie waskiego katalogu sytuacji, w ktérych uchwata nie zo-
stanie powzi¢ta ze wzgledu na nieuzyskanie wymaganej wigkszosci czy brak

¢ Tak M. Dumkiewicz, Kodeks..., s. 1102; W. Popiolek, w: J. Strzepka (red.), Kodeks...,
art. 418!, nb. 17; A. Szumanski, w: S. Soltysinski (red.), Kodeks..., art. 418!, nb. 85. Szerzej
na temat rodzajow umorzenia akcji w spolce akcyjnej zob. A. Szumanski, w: W. Pyziol,
A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spolek..., s. 941-943.

37 Tak M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., s. 1030; A. Szumanski, w: S. Soltysinski (red.), Ko-
deks..., art. 418!, nb. 86, ktory dodatkowo podnosi, ze odsprzedaz zakupionych przez spotke
akcji w trybie art. 418' § 4 k.s.h. bytaby sprzeczna z naturg przymusowego odkupu akcji.



18 Kacper BOS

odpowiedniego kworum na walnym zgromadzeniu. Rozumienie opisywanego
przepisu powinno by¢ szerokie i obejmowac swoim zakresem wszystkie sytua-
cje, w ktorych mimo prawidlowego dokonania wszystkich wymaganych czyn-
nosci przez akcjonariuszy mniejszosciowych uchwata o przymusowym wyku-
pie nie zostanie powzigta®. Przyktadem braku powzigcia uchwaty w szerokim
rozumieniu bedzie sytuacja, w ktorej zarzad zignoruje zadanie akcjonariuszy
i w ogdle nie podda uchwaty pod glosowanie w trakcie najblizszego walnego
zgromadzenia®.

Nabycie akcji na podstawie art. 418' § 4 k.s.h. nastepuje w celu ich umo-
rzenia, bez mozliwosci ich dalszego zbycia przez spotke. Zgodnie z art. 418' § 4
zd. 2 k.s.h. spotka powinna naby¢ akcje w terminie trzech miesi¢cy od dnia wal-
nego zgromadzenia, na ktorym miala zosta¢ powzigta uchwata o przymusowym
odkupie akcji. Z tego wzgledu przy odkupie akcji przez spotke nie znajdzie
zastosowania art. 417 § 3 k.s.h. Jak zostalo juz wskazane, w przypadku nabycia
akcji akcjonariuszy mniejszosciowych w ramach przymusowego odkupu przez
spotke akcjonariusze wigkszosciowi spotki odpowiadajg wobec niej za sptace-
nie calej sumy odkupu proporcjonalnie do akcji posiadanych w dniu walnego
zgromadzenia, na ktorym miata zosta¢ powzi¢ta uchwata o przymusowym od-
kupie. Charakter tej odpowiedzialnos$ci nie zostal jednak sprecyzowany przez
ustawodawce, przez co zagadnienie to budzi w doktrynie uzasadnione watpli-
wosci. Z tego tez powodu zaprezentowanych zostato kilka pogladéw majacych
wyjasni¢ sposob, w jaki odpowiedzialno$¢ akcjonariuszy wobec spotki na pod-
stawie art. 418! § 4 k.s.h. powinna si¢ ksztattowac.

3.2. Odpowiedzialno$¢ akcjonariuszy wiekszosciowych wobec spotki
przy przymusowym odkupie akcji — poglady doktryny

Na gruncie art. 418' § 4 k.s.h. wyr6zni¢ mozna cztery potencjalne rozwigzania,
dotyczace charakteru odpowiedzialnosci akcjonariuszy wigkszosciowych wo-
bec spotki przy przymusowym odkupie akcji. Zgodnie z pierwszym z nich ak-
cjonariusze zobowigzani sg do zaptaty sumy odkupu bezposrednio akcjonariu-
szom mniejszosciowym, ktorych akcje sa nabywane i za to odpowiadajg wobec
spotki®’, Niejasne jest jednak, na czym w praktyce ta odpowiedzialno$¢ miataby

3% Podobnie D. Delczyk, Reverse squeeze-out i sell-out w Swietle przepiséw Kodeksu spotek han-

dlowych, w: P. Chmielnicki, J. Helios, W. Jedlecka (red.), Prawo wobec wyzwan wspotcze-
snosci: wybrane problemy teoretycznoprawne i dogmatycznoprawne, Wroctaw 2019, s. 45;
M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., s. 1025.

3 Tak ibidem.

40 Por. ibidem, s. 1029.
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polega¢, skoro spotka nie pelni w tej transakcji nawet roli posrednika migdzy
akcjonariuszami wigkszosciowymi a mniejszosciowymi. Drugie mozliwe roz-
wigzanie zaktada, ze w zwigzku z konieczno$cia odpowiedniego stosowania
art. 417 § 2 k.s.h., na podstawie art. 418' § 6 zd. 3 k.s.h., akcjonariusze odpowia-
daja ,,z gory” za splacenie sumy odkupu i powinni wptaci¢ odpowiednig kwote
na konto spotki, ktora nastgpnie za te srodki nabedzie akcje od akcjonariuszy
mniejszo$ciowych*'. Oznacza to, ze zasadniczo obowigzki akcjonariuszy doty-
czace zaplaty sumy odkupu sa tozsame niezaleznie od tego, czy odkup doko-
nywany jest przez nich na podstawie powzigtej wezesniej uchwaty czy przez
samg spotke — mimo tego, ze w jednym przypadku akcje nabywane sg przez
akcjonariuszy wigkszosciowych, a w drugim przez spotk¢ w celu umorzenia.
Zgodnie z trzecim pogladem akcjonariusze odpowiadaja wobec spotki jedynie
w przypadku, gdy ta nie dysponuje wystarczajacymi srodkami na sptacenie ca-
tej sumy odkupu*?. Rozwigzanie to zaktada wigc konstrukcje odpowiedzialno-
$ci subsydiarnej akcjonariuszy, ktora zaleze¢ begdzie od posiadania przez spot-
ke ,,wystarczajacych $rodkéw”. Pojecie to jest jednak bardzo nieostre, przez
co praktyczne zastosowanie tego pogladu moze budzi¢ pewne watpliwosci®.
Ostatnie rozwigzanie, dotyczace charakteru odpowiedzialnosci akcjonariu-
szy wigkszosciowych wobec spotki przy przymusowym odkupie akcji, zaktada
za$, ze odpowiedzialno$¢ ta ma charakter regresowy (zwrotny)*. Na gruncie
kodeksu cywilnego*® roszczenie regresowe moze by¢ rozumiane jako rosz-
czenie o zwrot czgéci Swiadczenia, ktore przystuguje dtuznikowi solidarnemu
wzgledem pozostatych wspotdiuznikow, jezeli spelnit on $§wiadczenie na rzecz
wspolnego wierzyciela*®. Nalezy wskaza¢, ze pojgcie regresu nie jest jednak
jednolite’. Jego powstanie w szczego6lnosci nie ogranicza si¢ jedynie do sto-
sunkéw pomigdzy dtuznikami lub wierzycielami solidarnymi*. Dodatkowo,

4 Ibidem.

42 Tak J.P. Naworski, w: R. Potrzeszcz, T. Siemiatkowski (red.), Kodeks..., art. 418!, nb. 22;
A. Szumanski, w: S. Seltysinski (red.), Kodeks..., art. 418, nb. 87.

# Tak J. Frackowiak i in., w: A. Szumanski (red.), Prawo..., nb. 385.

4 Tak. R. Pabis, w: A. Opalski (red.), Kodeks..., art. 418!, nb. 42; M. Rodzynkiewicz, Ko-
deks...,s. 1028-1029.

4 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (t.j. Dz.U. z 2023 r., poz. 1610 z pozn.
zm., dalej: k.c.).

4 Podobnie B. Lackoronski, w: K. Osajda, W. Borysiak (red.), Kodeks cywilny. Komentarz,

Warszawa 2023, art. 376, nb. 1.

Roszczenia regresowe majace nieco odmienny od siebie charakter pojawiaja si¢ m.in. na grun-

cie art. 376, 378, 828 czy 1034 k.c.

Odpowiedzialno$¢ regresowa powstajaca migdzy dluznikami lub wierzycielami solidar-

nymi bywa okre$lana w doktrynie jako regres sensu stricto. Regres w znaczeniu szerszym

47

48
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pod pojeciem roszczenia regresowego rozumie¢ mozna zarOwno tzw. regres
techniczny zakladajacy, ze spelienie §wiadczenia przez jednego z dtuznikow
skutkowa¢ bedzie powstaniem nowego roszczenia, ktore od poczatku przystu-
giwaé bedzie regresantowi®’, jak i subrogacje, zgodnie z ktorg wierzycielowi
regresowemu przystuguje to samo roszczenie, ktore przystugiwato wezesniej
pierwotnemu wierzycielowi’®. Ze wzgledu na odmienny moment powstania
zakwalifikowanie danego roszczenia jako przyktadu regresu technicznego
badz subrogacji ma kluczowe znaczenie przy okreslaniu jego wymagalnos$ci
czy przedawnienia. Nalezy wskaza¢, ze rozwigzaniem, ktore w polskim syste-
mie prawnym ustawodawca zdecydowal si¢ zastosowac jako domyslne w przy-
padku wigkszos$ci roszczen regresowych, jest regres techniczny’'. Konstrukcja
subrogacji bedzie wigc znajdowaé zastosowanie jedynie w przypadkach, kiedy
przepis szczegdlny wprost stanowi o przejsciu roszczenia na podmiot spetnia-
jacy swiadczenie na rzecz pierwotnego wierzyciela. W ten sposob w kodeksie
cywilnym uregulowany zostal regres ubezpieczeniowy>. Mimo wskazanych
roéznic odpowiedzialno$¢ regresowa kazdorazowo wigze si¢ ze spelnieniem
$wiadczenia pierwotnego przez dany podmiot, ktéry na tej podstawie zyskuje
prawo do zadania zwrotu spelnionego $§wiadczenia od innego podmiotu. Pe-
wien wyjatek w tym zakresie stanowi regres dotyczacy wierzycieli solidarnych,
z ktorych jeden przyjat §wiadczenie od dluznika i na tej podstawie jest odpo-
wiedzialny wzgledem pozostatych wierzycieli**. W tym wypadku konstrukcja
regresu zostaje wiec w pewien sposob odwrocona. Nalezy wskazaé, ze przepi-
sy stanowiace podstawe prawng do powstania odpowiedzialnos$ci regresowe;j
—ze wzgledu na jej niejednolity charakter — w wielu przypadkach zostaly skon-
struowane w odmienny od siebie sposob pod wzgledem jezykowym. Tytulem
przyktadu, w art. 376 k.c. mowa jest o mozliwosci zadania zwrotu przez jednego
z dtuznikéw solidarnych od wspotdtuznikow; w art. 378 k.c. o odpowiedzialno-
$ci wierzyciela solidarnego wzgledem pozostatych wierzycieli; a w art. 828 k.c.
0 przejsciu roszczenia ubezpieczajagcego z mocy prawa na ubezpieczyciela.

nie wymaga jednak istnienia takiego stosunku, czego przyktadem moze by¢ uregulowany
w art. 140 k.r.o. tzw. regres alimentacyjny — szerzej zob. A. Sylwestrzak, Regres alimentacyj-
ny — kilka uwag na temat art. 140 k.r.o., Gdanskie Studia Prawnicze 2018/XXXIX, s. 61-62
i cytowana tam literatura.

4 Zob. M. Berek, w: P. Machnikowski (red.), Zobowigzania. Cz¢s¢ ogolna. Tom II. Komentarz,
Warszawa 2024, art. 376, nb. 6.

0 Ibidem.

1 Szerzej zob. M. Berek, w: P. Machnikowski (red.), Zobowigzania..., art. 376, nb. 5-7.

2 Zob. art. 828 § 1 k.c.

3 Zob. art. 378 k.c.
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Wskazane réznice w sposobie uregulowania odpowiedzialnosci regresowe;j
przez ustawodawce¢ moga powodowac istotne trudnosci z zaklasyfikowaniem
danego roszczenia jako regresowego. Z pewnosciag niezbedne w tym zakresie
jest dokonanie wyktadni jezykowej badanych przepisow majace na celu wyka-
zanie podobienstw konstrukcyjnych do innych przepisow, powszechnie uwaza-
nych w doktrynie za statuujgce odpowiedzialno$c¢ regresowa. Wydaje sie, ze ele-
mentem niezbgdnym kazdego roszczenia regresowego jest wynikajaca z tresci
ustawy konieczno$¢ dokonania zwrotu catosci lub czesci danego $wiadczenia
przez okreslone z gory podmioty (duznikéow regresowych) innemu podmioto-
wi (wierzyciela regresowego), ktory $wiadczenie to wezesniej spetit na rzecz
pierwotnego wierzyciela*. Zastosowanie konstrukcji odpowiedzialnosci regre-
sowej na gruncie art. 418' § 4 k.s.h. oznaczaloby, ze spotka musi z wtasnych
srodkéw naby¢ akcje podlegajace wykupowi poprzez zaptate sumy odkupu
i dopiero nastgpczo moze domagac si¢ zwrotu catej zaplaconej kwoty od akcjo-
nariuszy wigkszosciowych. Zgodnie z art. 418' § 6 in fine k.s.h. kazdy z nich
bedzie odpowiadat za sptacenie sumy odkupu proporcjonalnie do akcji posiada-
nych w dniu walnego zgromadzenia, na ktérym miata zosta¢ powzigta uchwata
o przymusowym wykupie akcji.

Nalezy opowiedziec si¢ za ostatnim sposrod przedstawionych powyzej po-
gladow. Na gruncie aktualnej tresci art. 418' k.s.h. odpowiedzialnos¢ regresowa
— rozumiana jako regres techniczny — akcjonariuszy wigkszosciowych wobec
spolki przy przymusowym odkupie akcji na podstawie art. 418' § 4 k.s.h. wy-
daje si¢ by¢ najbardziej uzasadniona. Nalezy zauwazy¢, ze z perspektywy je-
zykowej konstrukcja art. 418' § 4 k.s.h. jest zblizona do tresci art. 378 k.c. re-
gulujacego roszczenia regresowe powstale migdzy wierzycielami solidarnymi.
W pierwszym z powyzszych przepisow wskazano bowiem, ze akcjonariusze
odpowiadajg wobec spotki za sptacenie catej sumy odkupu, a w drugim z nich,
ze tres¢ stosunku prawnego istniejacego miedzy wierzycielami decyduje o tym,
czy 1 w jakich czgéciach wierzyciel, ktory przyjat Swiadczenie, jest odpowie-
dzialny wzgledem wspotwierzycieli. Oba przepisy dotycza odpowiedzialnosci
okreslonych z gory podmiotow, ktora powstata w zwigzku ze spetnionym wcze-
$niej $wiadczeniem. Wydaje si¢ wigc, ze w art. 418' § 4 k.s.h. zostat uregulowa-
ny obowigzek dokonania zwrotu §wiadczenia przez akcjonariuszy wickszoscio-
wych narzecz spotki, ktora wezesniej spetnita to swiadczenie, dokonujac odkupu
akcji nalezacych do akcjonariuszy mniejszosciowych. Jak zostalo wczesniej

54 Jak zostato wskazane, pewnym wyjatkiem w tym zakresie jest odpowiedzialnos$¢ regresowa
wystepujaca migdzy wierzycielami solidarnymi — zob. art. 378 k.c.
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wskazane, konstrukcja ta wydaje si¢ by¢ elementem charakterystycznym wta-
$nie dla roszczen regresowych. Za btedny nalezy wiec uzna¢ w szczegdlnosci
szeroko reprezentowany w doktrynie poglad, zaktadajacy subsydiarng odpowie-
dzialno$¢ akcjonariuszy wobec spotki. Tres¢ art. 418' § 4 k.s.h. w zadnym miej-
scu nie ogranicza bowiem odpowiedzialnosci akcjonariuszy wigckszosciowych
dodatkowymi przestankami, takimi jak brak posiadania przez spotke wystarcza-
jacych srodkow*. Dodatkowo wyktadnia jezykowa przepisu wskazuje, ze skoro
akcjonariusze sa odpowiedzialni wobec spoiki za sptacenie catej sumy odkupu,
to spotka faktycznie moze domagac si¢ od akcjonariuszy zwrotu cato$ci kwoty,
ktora zostata przeznaczona na odkup akcji*® — a nie jedynie warto$ci przekracza-
jacej posiadane aktualnie przez spotke srodki.

Opowiedzenie si¢ za pogladem zakladajagcym odpowiedzialno$¢ subsy-
diarng akcjonariuszy wigkszosciowych wobec spotki wydaje si¢ by¢ nie-
uzasadnione réwniez na gruncie wyktadni systemowej. Ten rodzaj odpo-
wiedzialnosci kilkukrotnie zostal bowiem wskazany w przepisach kodeksu
spotek handlowych”’, jednak kazdorazowo w tresci przepisu wprost wskaza-
no, ze odpowiedzialno$¢ danego podmiotu jest subsydiarna lub ze aktualizu-
je sie dopiero wtedy, gdy egzekucja przeciwko innemu dhuznikowi okaze sig
bezskuteczna. Jako ze zaden z tych zwrotow nie zostal wykorzystany w tresci
art. 418' § 4 k.s.h., wyktadnia a contrario prowadzi do wniosku, ze przepis ten
nie wprowadza odpowiedzialnosci subsydiarnej. Zastosowanie tej konstruk-
cji nalezy rowniez uzna¢ za watpliwe ze wzgledu na wskazang juz nieostros¢
zwrotu ,,braku posiadania wystarczajacych srodkéw” przez spotke. Dodatkowo
wydaje si¢, ze odpowiedzialno$¢ subsydiarna co do zasady powinna zaktuali-
zowac¢ si¢ dopiero po bezskutecznej egzekucji z majatku spotki®. Na gruncie
art. 418" k.s.h. takie rozwigzanie wydaje si¢ by¢ jednak skrajnie nieckorzystne
nie tylko z perspektywy spoéiki, ale takze akcjonariuszy, ktorych akcje pod-
legaja odkupowi. Mogliby oni bowiem zosta¢ zobowigzani do wytoczenia
dlugotrwatego procesu w celu wykazania bezskutecznosci egzekucji i dopiero
po tym fakcie uzyskaliby mozliwo$¢ dochodzenia swoich roszczen od akcjona-
riuszy wigkszosciowych.

Wyktadnia jezykowa art. 418' § 4 k.s.h. wyklucza rowniez prawidtowos¢ po-
gladu, zgodnie z ktorym akcjonariusze wigkszo$ciowi powinni dokona¢ zaptaty
bezposrednio na rzecz akcjonariuszy mniejszosciowych bedacych wlascicielami

55 Podobnie R. Pabis, w: A. Opalski (red.), Kodeks..., art. 418!, nb. 42.
3 W. Popiolek, w: J. Strzepka (red.), Kodeks..., art. 418!, nb. 16.

S Zob.art. 31§ 1,299 § 1,300 § 1,525 § 1 k.s.h.

8 Zob. art. 31 § 1 k.s.h.
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akcji podlegajacych odkupowi®. W tresci przepisu wprost bowiem wskazano,
ze akcjonariusze wickszosciowi za splacenie sumy odkupu odpowiadaja wobec
spotki, a nie wobec akcjonariuszy mniejszosciowych. Wydaje si¢, ze nie ma
roOwniez wystarczajacych podstaw do stwierdzenia, ze akcjonariusze powinni
by¢ zobowigzani do wniesienia wartosci catej sumy odkupu na rachunek spot-
ki ,,z gory”, jeszcze przed dokonaniem przez nig odkupu. Jak zostato juz wska-
zane, w takim wypadku obowigzki akcjonariuszy zaréwno przy odkupie akcji
dokonywanym przez nich, jak i przez sama spotke bylyby takie same.

Za zbyt daleko idacy nalezy uzna¢ przedstawiony w doktrynie argument,
zgodnie z ktorym poglad o odpowiedzialnosci regresowej akcjonariuszy wobec
spotki miatby prowadzi¢ do naruszenia zasady wolnosci gospodarczej z art. 22
Konstytucji RP ze wzgledu na nalozenie na akcjonariuszy wickszosciowych
obowigzku nieprzewidzianego w ustawie 1 wynikajacego jedynie z rozsze-
rzajacej interpretacji przepisu®. Jak zostalo bowiem wskazane, k.s.h. wprost
przewiduje odpowiedzialno$¢ akcjonariuszy za splacenie calej sumy odkupu,
nie dajgc przy tym podstaw do wprowadzenia konstrukcji odpowiedzialno$ci
subsydiarnej. Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze instytucja odwroconego odku-
pu stanowi ,,lustrzane odbicie” przymusowego wykupu akcji z art. 418 k.s.h.
Przepis ten — uznany za zgodny z Konstytucjag RP — naktada na akcjonariuszy
mniejszosciowych obowigzek znoszenia wykonywania przez akcjonariu-
szy wigkszo$ciowych przymusowego wykupu ich akcji. Obowigzkowi temu
na zasadzie symetrii powinno odpowiada¢ prawo akcjonariuszy mniejszoscio-
wych do zmuszenia akcjonariuszy wigkszosciowych do nabycia ich akcji lub
przynajmniej zwrotu sumy odkupu spotce®'. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze pro-
cedura odkupu akcji przez spotke na podstawie art. 418' § 4 k.s.h. jest proce-
durg subsydiarna, jako ze znajduje zastosowanie dopiero w sytuacji, gdy akcjo-
nariusze wiekszosciowi nie podejmg uchwaty o przymusowym odkupie akcji.
Spotka wstepuje wiec w miejsce akcjonariuszy wickszosciowych ze wzgledu
na ich zaniechanie, co uzasadnia obcigzenie ich kosztami odkupu®. Na mar-
ginesie warto takze zauwazy¢, ze po nabyciu akcji przez spotke akcjonariusze
wigkszosciowi co prawda nie nabywaja akcji podlegajacych odkupowi, jednak
ze wzgledu na bardzo wasko okreslone przestanki podmiotowe skorzystania
z przymusowego odkupu i konieczno§¢ umorzenia nabytych akcji przez spot-
ke, moga oni osiggnac bardzo podobna do nabycia akcji korzy$¢ w znaczeniu

%9 Podobnie W. Popiolek, w: J. Strzepka (red.), Kodeks..., art. 418!, nb. 16.
8 Tak A. Szumanski, w: S. Soltysinski (red.), Kodeks..., art. 418, nb. 87.
0 Podobnie R. Pabis, w: A. Opalski (red.), Kodeks..., art. 418!, nb. 2.

62 Tak W. Popiolek, w: J. Strzepka (red.), Kodeks..., art. 418!, nb. 16.
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ekonomicznym. Jako ze muszg posiada¢ oni co najmniej 95% akcji, umorzenie
czescei lub catosei pozostatych akceji doprowadzi do proporcjonalnego wzrostu
ich udzialu w spotce, a przez to do zwigkszenia wartosci ich pakietow akcji.

Roszczenie spotki wobec akcjonariuszy wigkszosciowych przy przymuso-
wym odkupie akcji, dokonanym na podstawie art. 418" § 4 k.s.h. — jako przyktad
regresu technicznego — bedzie powstawato wraz z dokonaniem zaptaty na rzecz
akcjonariuszy mniejszosciowych przez spotke®. Wymagalno$¢ tego roszczenia
powinna by¢ okreslana na podstawie zasad z art. 455 k.c., poniewaz termin jego
spetnienia nie jest oznaczony ani nie wynika z wlasciwosci zobowigzania®. Ter-
min przedawnienia roszczenia z art. 418! § 4 k.s.h. nalezy za$ ustala¢ na pod-
stawie ogolnych zasad, uregulowanych w art. 117-125 k.c. Zgodnie z art. 120
§ 1 zd. 2 k.c. bieg przedawnienia bedzie rozpoczynat si¢ od chwili, w ktorej
spotka mogla najwczesniej wezwac akcjonariuszy wigkszosciowych do zaplaty.
Zwykle bedzie to wige nastegpowalo niezwlocznie po dokonaniu splaty akcjona-
riuszy mniejszosciowych®.

4. Zakonczenie

Uregulowany w art. 418! k.s.h. przymusowy odkup akcji stanowi uprawnienie
akcjonariuszy mniejszosciowych do zbycia swoich akcji za ustalong na podsta-
wie ustawy cen¢ nawet wtedy, gdy na rynku zaden podmiot nie bylby zaintere-
sowany ich nabyciem. Prawo do zainicjowania procedury przymusowego oku-
pu jest dobrowolne i do swej realizacji nie wymaga zadnych dziatan ze strony
akcjonariuszy wigkszosciowych. Przymusowy odkup co do zasady dokonywa-
ny jest na podstawie uchwaty walnego zgromadzenia spotki okreslajacej akcje
podlegajace odkupowi i akcjonariuszy zobowigzanych do ich nabycia. Brak po-
wzigcia uchwaty nie powoduje jednak zakonczenia procedury z art. 418! k.s.h.
Skutkuje on bowiem przejsciem obowigzku nabycia akcji z akcjonariuszy
wigkszosciowych na spotke. Akcjonariusze wiekszosciowi odpowiadaja wo-
bec spotki za sptacenie calej sumy odkupu proporcjonalnie do akcji posiada-
nych w dniu walnego zgromadzenia, na ktorym miata zosta¢ powzigta uchwa-
fa o przymusowym odkupie. Na podstawie przedstawionych w opracowaniu

% Szerzej na temat chwili powstania roszczen regresowych zob. B. Lackoronski, w: K. Osajda,
W. Borysiak (red.), Kodeks..., art. 376, nb. 4.

Podobnie na temat wymagalno$ci roszczen regresowych z art. 376 k.c. zob. M. Berek,
w: P. Machnikowski (red.), Zobowigzania..., art. 376, nb. 62.

% Ibidem.

64



Odpowiedzialnos¢ akcjonariuszy wiekszosciowych wobec spétki przy przymusowym odkupie akgji... 25

rozwazan nalezy uznaé, ze odpowiedzialno$¢ akcjonariuszy wobec spotki
z art. 418" § 4 k.s.h. ma charakter regresowy. Przepisy nie przewidujg bowiem
zadnego ograniczenia tej odpowiedzialnosci, a takze wprost wskazuja, ze od-
powiedzialno$¢ ta dotyczy catej sumy odkupu, co wylacza mozliwos$¢ zasto-
sowania konstrukcji odpowiedzialnosci subsydiarnej. Za zbyt daleko idace
nalezy uznac¢ takze poglady zaktadajace koniecznos¢ dokonania bezposredniej
zaplaty przez akcjonariuszy wigkszosciowych na rzecz akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych, a takze wymagajace wniesienia sumy odkupu ,,z gory” na rachu-
nek spoiki, jeszcze przed dokonaniem przez nig odkupu. Wyktadnia zaktadaja-
ca odpowiedzialno$¢ regresowg akcjonariuszy wydaje si¢ by¢ w pelni zgodna
z trescig art. 418' k.s.h., a takze art. 22 Konstytucji RP. Rozwiazanie to pozwa-
la réwniez na zabezpieczenie w odpowiedni sposob interesow akcjonariuszy
mniejszo$ciowych.
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Kacper BOS

LIABILITY OF MAJORITY SHAREHOLDERS TOWARDS THE COMPANY UPON THE SELL-OUT
OF SHARES UNDER ARTICLE 418' § 4 OF THE CODE OF COMMERCIAL COMPANIES

Abstract

Background: The subject of the study is the institution of sell-out of shares in a joint-stock
company regulated by Article 418" of the Commercial Companies Code, with particular emphasis
on the liability of majority shareholders to the company under Article 418" § 4 of the Commercial
Companies Code.

Research purpose: The purpose of the research is to identify the nature of majority shareholders’
liability to the company in the sell-out of shares. This is because this issue has not been specified
by the legislator, and for many years has raised reasonable doubts among representatives of legal
doctrine.

Methods: The article uses the dogmatic-legal and theoretical-legal method.

Conclusions: Majority shareholders’ liability to the company under Article 418' § 4 of the Code
of Commercial Companies is regressive in nature. The current wording of the provisions will
exclude the possibility of applying the construction of subsidiary liability. In light of linguistic
interpretation, the approaches assuming the necessity of direct payment by majority shareholders
to minority shareholders, as well as requiring the payment of the repurchase sum in advance to the
company’s account, even before the purchase by the company, should also be considered too
far-reaching.

Keywords: sell-out, shareholder’s liability, majority shareholders, minority shareholders,
minority shareholders rights.
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