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Arkadiusz Slisz

PRYMAT WIEKSZOSCI, OCHRONA MNIEJSZOSCI
Przymusowy wykup akcji
w Swietle proponowanych zmian

1. ZAGADNIENIA OGOLNE

Instytucja przymusowego wykupu stanowi swoisty wyjatek od zasady swobody
rozporzadzania akcjami (art. 337 § 1), z kt6rej wynika zakaz przymuszania akcjona-
riusza do obowiazku objecia, nabycia akcji. Wprawdzie statut moze przewidywac
okreslone ograniczenia uprawnienia do swobodnego zbycia akgcji (np. zgoda sp6t-
ki), ale na ograniczenie takie wczesniej musza przystac¢ akcjonariusze. Squeeze out
(dost. wycisniecie) daje nieznang dotad polskiemu prawodawstwu moznos¢ elimi-
nacji akcjonariuszy mniejszosciowych przez akcjonariat wiekszosciowy i to bez
potrzeby umieszczenia odpowiednich postanowien w statucie. Warunkiem skorzy-
stania z tej instytucji jest jednak spetnienie przestanki z art. 418, a mianowicie wal-
ne zgromadzenie akcjonariuszy wiekszoscig 9/10 oddanych gtoséw w drodze jaw-
nego i imiennego gtosowania musi podja¢ odpowiednia uchwate, przy czym kazda
akcja ma jeden gtos bez przywilejow i ograniczen. Trescia tej uchwaty jest postano-
wienie o wykupie akcji nalezacych do akcjonariuszy reprezentujacych mniej niz
5% kapitatu zaktadowego przez skonsolidowany akcjonariat wigekszosciowy, czyli
nie wiecej niz pieciu akcjonariuszy posiadajacych tacznie nie mniej niz 90% kapita-
tu zaktadowego. Dla skutecznosci tak powzietej uchwaty potrzebne jest jej ogtosze-
nie, a ponadto powinna ona okresla¢ akcje podlegajace wykupowi oraz akcjona-
riuszy, ktérzy zobowiazuja sie je wykupi¢, jak réowniez okresli¢ akcje przypadajace
kazdemu z nabywcéw. Warto podkredli¢, ze te dosc¢ rygorystyczne przestanki art.
418 moga zosta¢ dodatkowo zaostrzone przez statut, ktéry moze wprowadzi¢ su-
rowsze warunki podjecia uchwaty.

Mamy tu wiec do czynienia z jednej strony z wiekszoscia kapitatowa, czyli z ak-
cjonariuszami, ktérzy zaangazowali w spotce znaczny kapitat ponoszac w zwiazku
z tym niewspo6tmiernie wieksza odpowiedzialnosc za jej losy, z drugiej za$ z drob-
nymi akcjonariuszami posiadajacymi niewielki wptyw na spétke, a co z tym zwigza-
ne nie ryzykujacymi tak duzym wkfadem kapitafowym. Co wiecej nie sa oni chro-
nieni prawami mniejszosci, bowiem te przystuguja akcjonariuszom skupiajagcym
akcje stanowiace nie mniej niz 10% kapitatu zaktadowego, nie sa tez w stanie przy
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tak skromnym udziale samodzielnie, w wyniku wykonywania przystugujacych im
praw korporacyjnych, wptywac na kierunek dziatalnosci spotki. Ostatecznie uznac
nalezy, iz ich prawa maja znikome znaczenie praktyczne.

Ustawodawca nie przewidziat w ramach spétki akcyjnej mozliwosci wyfaczenia
wspdlnika (regulacja taka istnieje w stosunku do spétki z ograniczong odpowie-
dzialnoscia art. 266 k.s.h. Pominiecie tej instytucji uzasadnione jest jej nieco osobo-
wym charakterem, ktéry kféci sie z naturg spétki akcyjnej hotdujacej zasadzie pry-
matu kapitatu nad osobg. Natomiast uprawniony jest wniosek, iz przymusowy wy-
kup odpowiada w petni charakterowi spétki akcyjnej, w ktérej nad relacjami oso-
bowymi gore bierze zaangazowanie kapitatowe w dziatalnos¢ spotki.

Jednak funkcjonowanie art. 418 w takiej postaci budzi zaréwno wéréd prakty-
kow jak i teoretykéw prawa wiele kontrowersji oraz rodzi niezliczone pytania, po-
mimo iz squeeze out istnieje w prawodawstwie wiekszosci panstw europejskich,
natomiast w ramach Unii Europejskiej przygotowywana jest dyrektywa wyznacza-
jaca ramy tej instytucji.

Fala krytyki dotyczaca obowigzujacego art. 418 wywotata szeroka dyskusje wo-
kot przymusowego wykupu, ktéra doprowadzita do prac nad zmianami przepiséw
kodeksu spétek handlowych dotyczacych tej instytugji.

Sposréd wielu spornych punktéw, najwiecej kontrowersji budzi kwestia sytuacji
drobnych akcjonariuszy, tryb wycisniecia, charakter prawny czynnosci, ktérej tre-
Scig jest wykup akgji a takze zagadnienie konstytucyjnosci tych przepiséw. Na nie-
ktorych sposroéd tych probleméw chciatbym skupic swoja uwage i spojrze¢ na nie w
dalszej czesci opracowania przez pryzmat projektowanych zmian k.s.h., ktére maja
rowniez objac art. 418.

I1. SYTUACJA DROBNYCH AKCJONARIUSZY

Analizujac przymusowy wykup z punktu widzenia drobnych akcjonariuszy uza-
sadniony wydaje sie wniosek, iz instytucja ta jest ustawowym minimum ochrony im
przystugujacej przed zapedami wiekszosci, a ponadto zawsze daje im szanse na jej
zwiekszenie, bowiem istnieje mozliwos¢ rozszerzenia tej ochrony przez statut, np.:
wprowadzenie wymogu jednomyslnosci dla podjecia rzeczonej uchwaty. Niemniej
istotny dla sytuacji drobnych akcjonariuszy jest fakt, iz wykup zawsze odbywa sie za
wynagrodzeniem, a jego godziwos¢ zapewnic¢ ma niezalezna wycena wartosci akcji
dokonywana przez biegtego rewidenta (art. 417 § T wzw. zart. 418 § 3 k.s.h.) po-
wotywanego przez walne zgromadzenie. Jesli nie zdota ono dokonac tego wyboru,
wowczas zarzad zwraca sie w terminie tygodnia od dnia zgromadzenia do sadu re-
jestrowego z wnioskiem o wyznaczenie biegfego.

Jak wida¢ nie ma miejsca naruszenie materialnych praw ,wykupywanych”, uzy-
skuja oni bowiem rozsadna cene odpowiadajaca aktualnej wartosci rynkowej, a
niekiedy znacznie ja przewyzszajaca, gdyz praktyka wskazuje, iz wiekszosciowy
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akcjonariusz gotowy jest zaptaci¢ wyzsza cene, by nie narazi¢ sie na zarzut po-
krzywdzenia. Jedynym uszczerbkiem po stronie drobnych akcjonariuszy jest po-
zbawienie ich przystugujacych im praw korporacyjnych, ktérych rzeczywista war-
tos¢ jest w istocie znikoma, a rekompensowane sa zaptata godziwej ceny.

Natomiast liczne watpliwosci dotycza chwili, w ktérej wykupieni akcjonariusze
zostaja pozbawieni swoich praw korporacyjnych. Na gruncie aktualnie obowigzu-
jacych przepiséw nalezy uzna¢, iz w dniu powziecia uchwaty o wykupie akcje
obejmuje spdétka na akcje wiasne pozbawiajac ich tym samym wykonywania praw
z akqji jeszcze przed uiszczeniem catfej sumy za wykupione akcje. Zarzad wzywa
wykupionego akcjonariusza do ztozenia dokumentu akcji w spétce wyznaczajac
termin nie krétszy niz dwa tygodnie od dnia ogfoszenia wezwania badz doreczenia
listu poleconego. W razie niespetnienia powyzszego obowiazku zarzad podejmuje
uchwate w przedmiocie uniewaznienia tych dokumentéw akcji oraz ogfasza ich
wykaz w terminie czterech tygodni od daty powziecia uchwaty, natomiast nabywcy
wydaje nowy dokument o tym samym numerze i serii. Zarzad powinien dokona¢
wykupu na rachunek akcjonariuszy, ktérzy zobowiazali sie do ich nabycia w termi-
nie miesigca od dnia zfozenia akcji, lecz nie wczesniej niz po wptaceniu petnej
sumy wykupu. Takie rozwiazanie uzna¢ nalezy za niekorzystne dla wykupionych
akcjonariuszy, bowiem moze sie zdarzy¢, ze jeszcze na dtugo przed otrzymaniem
zaptaty za akcje zostang oni pozbawieni moznosci wykonywania uprawnier z nich
wynikajacych.

Projektowane zmiany kodeksu spétek handlowych zmierzaja do poprawienia
dos¢ niekorzystnej sytuacji drobnych akcjonariuszy, bowiem przewiduja, iz do
chwili catkowitego zaspokojenia w drodze zaptacenia petnej ceny za wykupione
akcje beda oni mogli bez przeszkéd korzystac z uprawnien jakie one daja.

11l. OCHRONA PROPORCJONALNA DO WNIESIONEGO WKtADU

Prawo spotek zawiera szereg uregulowan zmierzajacych do ochrony sytuac;ji
mniejszosci, natomiast art. 418 jest na ich tle o tyle wyjatkowy, iz ma na celu zabez-
pieczenie wigkszosci przed negatywnymi dziataniami tych pierwszych. Co wiecej,
glebsza analiza prowadzi do wniosku, Ze stuzy on nie tylko ochronie akcjonariuszy
posiadajacych co najmniej 90% kapitatu zaktadowego, ale réwniez ochronie inte-
resow spotki. Jednak w tym kontekscie zasadne jest pytanie, czy aby na pewno jest
on instrumentem chroniacym tylko wiekszosciowych akcjonariuszy przed mniej-
szoscig? Literalna wyktadnia art. 418 wskazuje, iz skonsolidowany akcjonariat wiek-
szosciowy, to nie wiecej niz pieciu akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 90%
kapitatu zaktadowego. Jednak mozliwa jest sytuacja, gdy wsrdd tych pieciu jeden
reprezentuje 85% kapitatu a pozostali czterej 2% kazdy, natomiast wykupowi pod-
legaja akcje bedace wiasnoscia akcjonariusza posiadajacego 5% kapitatu zaktado-
wego. O ile uzasadnieniem instytucji wycisniecia jest zasada prymatu kapitatu nad
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elementem osobowym, ochrona wiekszosci przed nagannymi dziataniami mniej-
szosci, czy wreszcie zabezpieczenie interesu spofki, o tyle trudno jest znalez¢ uspra-
wiedliwienie dla sytuacji, gdy w procesie wyciskania akcjonariusza posiadajacego
5% kapitatu zaktadowego biorg akcjonariusze znaczenie mniejsi pod wzgledem
posiadanego kapitatu, a co za tym idzie tym bardziej nie zastugujacy na ochrone.
Cho¢ mozna argumentowac, ze powodem objecia danego wspdélnika procesem
wykupu jest nie fakt posiadania przez niego skromnego udziatu w kapitale zaktado-
wym sp6tki, bo przeciez nie wszyscy mniejszosciowi wspoélnicy musza by¢ wyku-
pieni, lecz fakt wptywania swoim dziataniem na jej niekorzys¢, to z cata pewnoscia
wplyw mniejszych akcjonariuszy na wykup tych, ktérzy posiadaja proporcjonalnie
wiecej udziatéw w spéfce jest wypaczeniem instytucji przymusowego wykupu i
ktoci sie z jej charakterem.

Dobrze sie stato, iz te nieprawidtowos¢ dostrzezono i podjeto dziatania zmierza-
jace do nadania przymusowemu wykupowi nalezytego ksztattu. Przede wszystkim
zmiany ida w kierunku zaostrzenia przestanek podmiotowych art. 418, bowiem
przewiduja podwyzszenie limitu posiadanego udziatu w kapitale zaktadowym
spotki przez skonsolidowany akcjonariat wiekszosciowy. Wycisniecia bedzie mogto
dokona¢ nie wiecej niz pieciu akcjonariuszy posiadajacych tacznie nie mniej niz
95% kapitatu zaktadowego spétki, przy czym podjecie uchwaty wymagac bedzie
wiekszosci nie 90, a 95% oddanych gtoséw. Co wiecej, kazdy spoéréd tych pieciu
akcjonariuszy bioracych udziat w procesie wykupu musi posiadac¢ nie mniej niz 5%
kapitatu zaktadowego. Takie rozwiazanie ma bez watpienia na celu zwiekszenie
ochrony intereséw drobnych akcjonariuszy przez wprowadzenie bardziej rygory-
stycznych przestanek dla powziecia uchwaty i dokonania przymusowego wykupu.
Ponadto instytucja ta w projektowanym ksztatcie znacznie lepiej koresponduje z
zasada rzadéw wiekszosci kapitatowej, gdyz eliminuje mozliwo$¢ udziatu mniej-
szych w wyci$nieciu ,wiekszych”.

Konkludujac, przymusowy wykup statuuje rzady wiekszosci przy jednoczesnej
ochronie drobnych akcjonariuszy, uwzgledniajac interesy kazdego z nich propor-
cjonalnie do wniesionego kapitatu.

Podwyzszenie limitu posiadanego kapitatu niezbednego do zainicjowania pro-
cesu przymusowego wykupu z 90 na 95% ma dodatkowo istotne znaczenie z
punktu widzenia akcjonariuszy, ktérzy wprawdzie nie zostali objeci tym procesem,
ale i nie biorg w nim udziatu po stronie wyciskajacych. Skoro reprezentanci 90%
kapitatu zaktadowego wykupuja akcje jednego lub kilku akcjonariuszy posiadaja-
cych 5% kapitatu spétki, to do rozstrzygniecia pozostaje kwestia tych, ktérzy dyspo-
nuja pozostatymi 5%, a w procesie tym nie brali udziatu po zadnej ze stron. Cho¢
art. 418 w nowym brzmieniu problemu tego nie wyeliminuje, gdyz 95% moze wy-
kupi¢ jedynie 3%, wiec pozostanie te problematyczne 2%, to z pewnoscia zmniej-
szy skale takich przypadkéw.

Na gruncie obecnie obowiazujacych przepiséw mozna zaryzykowac poglad, ze
niebioracy udziatu w procesie wykupu moga zazada¢ zgodnie z art. 416 § 2-5 by
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objeto ich wykupem. Zadanie takie jest w petni uzasadnione, gdyz moga na przy-
ktad uznag, iz nie godza sie na pozostanie w spéfce bez udziatu wykupionych ak-
cjonariuszy. Takie rozwigzanie, cho¢ nie do korica akceptowane w praktyce, wyda-
je sie jedynie stuszne, zaréwno dla dobra spétki jak i nie mogacych sie porozumiec
akcjonariuszy. By rozwiac istniejgce wokot tej kwestii watpliwosci projekt zmian
przewiduje art. 418 § 2b, ktéry uzaleznia powodzenie wykupu od objecia nim tak-
ze tych akcjonariuszy, ktérzy nie zostali wykupem objeci, ale dobrowolnie ztozyli
akcje do wykupu. Rozwigzanie takie uznaje za korzystne przede wszystkim dla
spotki, gdyz moze powstac wiekszos¢ gotowa do wspoétpracy, jak i dla dobra akcjo-
nariuszy wystepujacych ze spétki w tym trybie, bowiem nie zostaja zmuszeni do
pozostania w spétce wbrew swojej woli, a ponadto uzyskaja dobrg cene za swoje
akcje, gdyz ta zwykle ksztattuje sie przy przymusowym wykupie nieco powyzej
swej wartosci rynkowe;j.

Powazne watpliwosci budzi natomiast zastosowanie przepiséw § 4 i 5 art. 416,
do ktérych odsyta § 1 art. 418, przy podejmowaniu uchwaty w przedmiocie przy-
musowego wykupu. Zgodnie z ich brzmieniem skuteczno$¢ przymusowego wyku-
pu zalezy od wykupienia akcji przedstawionych do wykupu przez tych akcjonariu-
szy, ktérzy nie wyrazaja zgody na tre$¢ uchwaty. Sg oni zobowiazani ztozy¢ swoje
akcje w spotce lub dowody ich ztozenia do rozporzadzenia spoétki, jesli nie uczynia
tego w terminach zakreslonych w rzeczonym § 4 art. 416, to domniemywa sie, iz
zgadzaja sie na przymusowy wykup. Natomiast zgodnie z trescig § 5, jezeli nie zto-
zyli w powyzszych terminach, wéwczas zarzad uniewaznia je w trybie art. 358 i
wydaje nabywcy nowy dokument pod tym samym numerem emisyjnym. Mamy tu
wiec ewidentng kolizje dwéch przepiséw, bowiem przy takiej samej hipotezie
przewidziane sa rézne dyspozycje, a mianowicie badz domniemywa sie zgode na
wykup w razie nieztozenia akcji w zakreslonym terminie, badz to uniewaznia sie
akcje w trybie art. 358. Wydaje sie, iz to odestanie moze mie¢ zastosowanie jedynie
do tych akcjonariuszy, ktérzy nie biorg udziatu w wykupie, bowiem w przypadku
,wyciskanych” nie ma znaczenia istnienie badz brak ich zgody, poniewaz na tym
wiasnie polega przymusowos¢ tej transakcji, iz dochodzi ona do skutku wbrew ich
woli. Jesli wiec nie ztoza oni dokumentéw akcji w terminie zakreslonym § 4 art.
416, to i tak nie ma zastosowania wynikajace z niego domniemanie zgody, a zarzad
w mysl § 5 uniewazni akcje i wyda nabywcom nowe dokumenty akgji pod tym sa-
mym numerem emisyjnym. Natomiast w przypadku akcjonariuszy, kt6rzy nie brali
udziatu w przymusowym wykupie ani po stronie wyciskajacych ani wyciskanych,
moze znalez¢ zastosowanie § 4 i 5 art. 416. Jednakze tu pojawia sie watpliwos¢,
kiedy stosowac dyspozycje § 4 w postaci domniemania zgody, a kiedy uniewazni¢
dokumenty akcji w mysl § 5. Mozna by wydoby¢ z obu regulacji taki oto sens, ze § 5
dotyczy zidentyfikowanych akcjonariuszy, ktérzy uczestniczyli w walnym zgroma-
dzeniu, glosowali przeciw uchwale, lecz w terminie dwdch dni nie ztozyli swoich
akcji lub dowodoéw ich ztozenia do rozporzadzenia spétki, wiec zarzad uniewazni
je i wyda nowe dokumenty nabywcy (nabywcom). Natomiast domniemanie zgody
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przewidziane w § 4 art. 416 moze w moim przekonaniu dotyczy¢ tylko tych akcjo-
nariuszy, ktérzy nie brali udziatu w walnym zgromadzeniu, a po uptywie miesigca
od dnia ogtoszenia uchwaty nie ztozyli akcji lub dowodoéw ich ztozenia w spétce
celem rozporzadzenia nimi. Taka interpretacja w petni koresponduje z pogladem,
iz akcjonariusze niebioracy udziatu w wykupie po zadnej ze stron moga w razie
braku woli pozostania w nowo uksztaftowanej strukturze kapitatowej zazadac wy-
kupu posiadanych przez nich akgji. Trudnosci z interpretacjq i praktycznym zasto-
sowaniem tych przepiséw wymownie Swiadcza o potrzebie ich zmiany, ktérg jak
sadze zauwazyli takze autorzy kodeksu, owocem czego jest propozycja, by przy
podejmowaniu uchwaty w trybie art. 418 odpowiednio stosowac jedynie § 2i 3 art.
416, natomiast dodac¢ § 2a i 2b do art. 418, ktére uporzadkuja sytuacje zaréwno
akcjonariuszy mniejszoéciowych, ktérych akcje podlegaja wykupowi, jak i tych kto-
rych akcje nie zostaty nim objete.

Zgodnie z proponowanymi zmianami, akcjonariusze objeci przymusowym wy-
kupem powinni w terminie miesiaca od dnia ogfoszenia uchwaty ztozy¢ w spétce
dokumenty akcji albo dowody ich ztoZzenia do rozporzadzenia spotki. Jezeli nie
uczynili zados$¢ temu obowiazkowi w terminie przepisanym, zarzad uniewaznia
akcje w trybie art. 358 i wydaje nabywcy nowy dokument o tym samym numerze
emisyjnym. Jednakze skutecznos¢ uchwaty w przedmiocie przymusowego wykupu
zalezy nadto od wykupienia akcji przedstawionych do wykupu przez tych akcjona-
riuszy mniejszosciowych, ktérzy nie zgadzaja sie na wykup i ztozyli swoje akcje w
spofce (w terminie dwéch dni od dnia odbycia walnego zgromadzenia gdy w nim
uczestniczyli, albo w terminie miesigca — pozostali). Niespetnienie powyzszego
obowiazku we wskazanym terminie uzasadnia domniemanie, iz akceptuja oni
ksztatt nowopowstatej struktury kapitatowej i wyrazaja zgode na pozostanie w spot-
ce. Takie rozstrzygniecie problemu wydaje sie prawidtowe, cho¢ mozna dojrze¢
jeszcze jedna sporna kwestie wymagajaca rozstrzygniecia. Chodzi mianowicie o to,
jak potraktowac¢ tych akcjonariuszy, ktérzy wprawdzie uczestniczyli w walnym
zgromadzeniu i gtosowali przeciwko uchwale dotyczacej przymusowego wykupu
akgji niektérych sposréd mniejszosciowych akcjonariuszy, lecz w terminie dwu-
dniowym nie ztozyli z rozmaitych przyczyn dokumentéw akgji do rozporzadzenia
spotki. Czy zwazywszy na fakt, iz wypowiedzieli sie przeciwko wykupowi, nalezy
potraktowac ich analogicznie jak akcjonariuszy, ktérych akcje podlegaja wykupo-
wi, czyli uniewazni¢ ich akcje w trybie art. 358 i wyda¢ nabywcy nowe dokumenty
opatrzone ta sama serig i numerem, czy moze w zwiazku z uptywem terminu do
ztozenia akcji domniemywac, iz w zwiazku ze zmiana stanowiska zgadzaja sie na
przymusowy wykup i pozostaja w spofce?

Uwazam, mimo ze kwestia nie jest oczywista, iz mozna domniemywac zgode
takich akcjonariuszy na pozostanie w spétce. Twierdze, iz sam sprzeciw wyrazony
poprzez negatywny stosunek do tresci uchwaty nie Swiadczy o zamiarze wycofania
sie ze spotki, bowiem gdyby tak byto, to dalsza konsekwencja powinno by¢ ztoze-
nie dokumentéw akcji w spétce do wykupu. Takie dopiero zachowanie akcjonariu-
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sza jest wypetnieniem dyspozycji proponowanego § 2b art. 418, a gdy dokonujacy
wykupu nie zdofaja wykona¢ zobowiazania polegajacego na wykupieniu przedsta-
wionych akgji, uchwata staje sie bezskuteczna.

IV. CHARAKTER PRAWNY PRZYMUSOWEGO WYKUPU

Kolejna istotng kwestia, ktéra pojawia sie na tle stosowania instytucji przymuso-
wego wykupu, a o ktérej chciatbym wspomnie¢, jest charakter prawny czynnosci
dotyczacej wykupu oraz zwiazany z ta kwestig problem podatkowy. Istnieja w tych
sprawach dwa poglady istotnie sie od siebie r6znigce. Zgodnie z pierwszym z nich,
w ramach procedury przymusowego wykupu dochodzi do zawarcia umowy sprze-
dazy, czyli powstania po stronie sprzedawcy, na skutek powziecia uchwaty, zobo-
wiazania do ztozenia dokumentéw akcji w spéfce celem przeniesienia ich wtasno-
Sci na nabywce, zas po stronie kupujacego zobowiazanie do ich odebrania i zapfa-
cenia ceny. Przyjmujac taki punkt widzenia mamy tu do czynienia z umowa sprze-
dazy, ktéra zgodnie z art. T ust. 1 pkt Taw zw. z art. 7 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 9
wrzesnia 2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych podlega 1% podatkowi
od czynnosci cywilnoprawnej. Przyjecie takiej tezy rodzi po stronie podmiotéw
tych czynnosci obowiazek uiszczenia podatku, ktéry opiewa¢ moze na dos¢ duze
kwoty, bowiem w praktyce stosowanie przymusowego wykupu dochodzi do skutku
w duzych spétkach, ktérych wartos¢ rynkowa akcji jest dos¢ znaczna.

Temu stanowisku sprzeciwiaja sie zdecydowanie zwolennicy drugiego pogladu.
Kwestionuja oni mianowicie, iz ma miejsce zawarcie umowy sprzedazy. Argumen-
tami na poparcie tej tezy ma by¢ fakt, iz trudno dopatrzy¢ sie przyczyny dokonania
tej czynnosci po stronie sprzedajacego, szczegdlnie w sytuacji, gdy nie ztozyt on w
spofce dokumentéw akcji w wymaganym terminie, a nabywcy spétka wydaje nowe
akcje opatrzone ta samg seria i numerem emisyjnym. Ponadto zarzucajg naruszenie
zasady swobody umoéw i konsensualnosci umowy sprzedazy.

Takie stanowisko nie zastuguje na aprobate i jest jedynie ucieczka od obowiazku
podatkowego, ktory ciazy na stronach tej transakgji. Stosowanie podobnej ekwili-
brystyki cywilistycznej nie ma szans powodzenia, bowiem w zwiazku ze zmianami
ordynacji podatkowej, a konkretnie z wprowadzeniem art. 24a i 24b, ktére statuuja
wczesdniej praktykowana klauzule obejscia prawa, na organie podatkowym zawsze
ciazy obowiazek ustalenia rzeczywistej tresci czynnosci prawnej z uwzglednieniem
zgodnego zamiaru stron i celu czynnodci, a nie tylko dostownego brzmienia
odwiadczer woli przez strony czynnoéci ztozonych.

Nalezy zwrdci¢ uwage, iz ustawodawca przewidziat dwie drogi realizacji proce-
su wykupu. Pierwsza dotyczy sytuacji, gdy wykupieni akcjonariusze sktadaja w ter-
minie dokumenty akcji w spétce nabywajac roszczenie o zaptate ceny, natomiast
druga, gdy nie spetnig powyzszego obowiazku w terminie i wowczas spétka wydaje
nabywcy nowe dokumenty akcji, ale caty czas ,wykupionym” nalezy sie zaptata
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ceny. W obu przypadkach efektem realizacji tej transakgji jest umowa sprzedazy,
przy czym spétka petni role sui generis posrednika i rozlicza sie z ustepujacymi ak-
cjonariuszami jak przy sprzedazy. Nie ma miejsca naruszenie zasady swobody
umow, gdyz obowiazek kontraktowania przewidziany w art. 418 k.s.h. jest kolej-
nym przyktadem, gdy prawo ogranicza stosowanie zasady wyrazonej w art. 353’
k.c. Zgodnie z trescig art. 56 k.c. oswiadczenia woli stron sg uzupetniane o skutki
wynikajace z ustawy, zasad wspétzycia spotecznego i ustalonych zwyczajow, a in-
stytucja przymusowego wykupu wigze sie dla stron z obowiazkiem kontraktowania
transakgji zbycia i nabycia akgji, ktérego zrédto znajduje sie w ustawie. Tak wiec w
obu przypadkach dochodzi do skutku umowa sprzedazy, ktérej zawarcie rodzi po
stronie podmiotéw ja zawierajacych obowigzek podatkowy z tytutu podatku od
czynnosci cywilnoprawnych.

V. UWAGI KONCOWE

Niespefna dwa lata obowiazywania kodeksu spétek handlowych dostatecznie
dowiodly, jak wielka jest potrzeba jego zmian, réwniez w czesci dotyczacej przy-
musowego wykupu akgcji. Wokét tej regulacji istnieje obecnie wiele watpliwosci,
ktore — jak sadze — w znacznej mierze zostang rozwiane, bowiem obrany przez au-
toréw poprawek kierunek uzna¢ nalezy za stuszny. Jednak oprécz wyzej przedsta-
wionych watpliwosci istnieje jeszcze szereg innych, takich jak zarzut niekonstytu-
cyjnosci samej idei squeeze-out, opierajacy sie przede wszystkim na pozbawieniu
prawa do sadu oraz na naruszeniu przepiséw ograniczajacych dopuszczalnos¢ wy-
wiaszczenia. Tej problematyki ze wzgledu na ograniczone ramy niniejszego opra-
cowania nie bede rozwija¢, choc o jej doniosto$ci moze Swiadczy¢ fakt, iz zapewne
stanie sie ona przedmiotem rozwazan Trybunatu Konstytucyjnego.
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