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Streszczenie. Przedmiotem opracowania sg majace bezposredni zwigzek z dematerializacja akcji
zmiany w Kodeksie spotek handlowych dotyczace przymusowego wykupu akcji, ktore weszty
w zycie 1 marca 2021 r. Przedmiotowe zmiany przeanalizowano metoda prawno-dogmatyczna,
podjeto probe oceny ich skutkow, a takze przedstawiono praktyczne aspekty ich wejscia w zycie.
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1. Wprowadzenie

Przymusowy wykup akcji, okreslany rowniez zaczerpnigtym z jezyka angielskiego
pojeciem squeeze-out oznaczajacym wycisnigcie [ Wisniewski, Urszulak 2012: 28;
Krolik-Kottunik 2015: 292; Delczyk 2019a: 21], jest to, w duzym uproszczeniu, in-
stytucja prawna pozwalajaca akcjonariuszom wigkszosciowym na odptatne nabycie
akcji akcjonariuszy mniejszosciowych bez koniecznosci uzyskiwania ich zgody —
z zastrzezeniem, ze poj¢cie akcjonariuszy wigkszosciowych odnosi si¢ do ogotu
»wykupujacych”, gdyz nie zawsze akcjonariusz dokonujacy wykupu jest osoba,
ktora dzigki posiadanym akcjom sprawuje faktyczng kontrolg na spotka [zob. Ro-
dzynkiewicz 2012: 853]. W polskim pismiennictwie obydwie nazwy przedmiotowe;
instytucji stosowane sg zamiennie. Na marginesie wskaza¢ nalezy jednak, ze czg§¢
zagranicznych autoré6w nadaje pojeciu squeeze-out szersze znaczenie, odnoszac je
réwniez do obowigzujacych w niektorych porzadkach prawnych instytucji pozwa-
lajacych wspolnikom wigkszosciowym spolek bedacych odpowiednikami spotek
z ograniczong odpowiedzialno$cig na odptatne nabycie udzialow wspdlnikow
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mniejszosciowych bez koniecznos$ci uzyskiwania ich zgody [Gevurtz 1995: 497-
537; Seving 2013]. Jak wskazat Trybunat Konstytucyjny w wyroku z 21 czerwca
2005 r., przymusowy wykup akcji stuzy ochronie akcjonariuszy wickszo$ciowych
przed naduzywaniem praw przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych, obnizeniu po-
noszonych przez spotke kosztow zwigzanych z wystepowaniem w niej drobnych
akcjonariuszy, zwigkszeniu operatywnosci spolki oraz jej atrakcyjnosci dla strate-
gicznych inwestorow!. Jest on takze instytucja umozliwiajacg uczynienie ze spotki
»otwartej” spotki ,,zamknigtej”, ,,prywatnej” lub rodzinnej [Rudnicki 2000: 234;
Tarska 2004: 373; Popiotek 2013: 967]>. Majacy zastosowanie w spotkach nie-
publicznych tryb przeprowadzania przymusowego wykupu akcji uregulowany
w artykule 418 Kodeksu spotek handlowych?® nie jest jedynym trybem squeeze-outu
w prawie polskim. Oprécz niego funkcjonujg tryb art. 82 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych*, majacy zasto-
sowanie w spotkach publicznych oraz tryb uregulowany w art. 10 ust. 2-4 ustawy
z dnia 12 lutego 2010 r. o rekapitalizacji niektorych instytucji oraz o rzagdowych
instrumentach stabilizacji finansowej®, majacy zastosowanie przy wykupie akcji
objetych przez Skarb Panstwa w wyniku wykonania gwarancji ostroznosciowe;.
Dematerializacja polega na pozbawieniu papieréw wartosciowych ich material-
nego nosnika i zastgpieniu dokumentu inkorporujacego wynikajace z nich prawa
zapisem komputerowym na wilasciwych rachunkach papieréw wartosciowych
[Biezunski 2010]. Obligatoryjna od 1 marca 2021 r.% dematerializacja dotyczy
akcji oraz warrantow subskrypcyjnych, $wiadectw uzytkowych, §wiadectw zatozy-
cielskich i1 innych tytutow uczestnictwa w dochodach lub podziale majatku spotki.
Wsréd przyczyn dematerializacji wymienia si¢ potrzebe dostosowania polskiego
prawa do regulacji europejskich, zwigzany z nig wzrost bezpieczenstwa obrotu oraz
rozwoj technologiczny, ktérego istotnym elementem jest postepujaca digitalizacja
wielu dziedzin zycia [Modrzejewski, Potasz 2020: 33; Zwolinska-Doboszynska

! Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 21 czerwca 2005 r., P 25/02, OTK ZU, 2005, nr 6,
poz. 65.

2 Tak tez m.in.: Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 21 czerwca 2005 r. Uzasadnienie
projektu ustawy Kodeks spotek handlowych, s. 47-48, http://orka.sejm.gov.pl/Rejestrd.
nsf?OpenDatabase [dostep: 29.03.2021].

3 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, t.j. Dz. U. 2020, poz. 1526
ze zm. Dalej jako ksh.

4 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych, t.j. Dz. U. 2020,
poz. 2080 ze zm.

5 Ustawa z dnia 12 lutego 2010 r. o rekapitalizacji niektorych instytucji oraz o rzgdowych
instrumentach stabilizacji finansowej, t.j. Dz. U. 2018, poz. 124 ze zm.

¢ Dzien wejécia w zycie nowelizacji art. 328 ksh zaplanowanej w ustawie z dnia 30 sierpnia 2019 1.
o zmianie ustawy Kodeks spolek handlowych raz niektorych innych ustaw, Dz. U. poz. 1798 ze zm.



Squeeze-out przeprowadzany w trybie artykutu 418 Kodeksu spétek handlowych... 15

2020: 13]. Objecie jej zakresem papieréw wartosciowych inkorporujacych tytuty
uczestnictwa w dochodach lub podziale majatku spétki, podyktowane jest najpew-
niej checia zapobiezenia naduzywaniu prawa i obchodzeniu regulacji dotyczacych
dematerializacji akcji [Sojka 2020: 669]. Kompleksowe przedstawienie wplywu
dematerializacji akcji na catoksztalt polskich regulacji dotyczacych squeeze-outu
w syntetycznym artykule naukowym wydaje si¢ niemozliwe — wszak demateria-
lizacja wymusita m.in. zmian¢ definicji spotki publicznej oraz wydanie nowego
rozporzadzenia precyzujacego tryb wykupu akeji spotek publicznych’. Jest to
bezposrednim powodem, dla ktérego material badawczy ograniczony zostat do
przymusowego wykupu akcji przeprowadzanego w trybie art. 418 ksh.

2. Wptyw dematerializacji na przymusowy wykup akcji
przeprowadzany w trybie art. 418 ksh

Dematerializacja nie spowodowata zmiany sposobu zainicjowania przymusowego
wykupu akcji spotki niepublicznej. Nadal przeprowadzany jest on na podsta-
wie uchwaty walnego zgromadzenia podejmowanej w jawnym i imiennym gloso-
waniu, w ktérym kazdej akcji przystuguje jeden glos bez przywilejow i ograniczen.
Dla uchwaly o przymusowym wykupie akcji art. 418 § 1 ksh wcigz wymaga
wigkszosci 95% oddanych glosow. Statut spotki nadal moze przewidywac surowsze
warunki jej powzigcia. Moga si¢ one przejawia¢ m.in. w ustanowieniu wyzsze-
go niz 95% oddanych glosow progu poparcia dla uchwaly, przy czym doktryna
nie zajmuje jednolitego stanowiska w kwestii mozliwo$ci ustalenia tego progu
na poziomie 100% glosow oddanych w obecnosci 100% kapitatu zaktadowego
[za m.in. Slisz 2003: 89; przeciw m.in. Nowacki 2016: 8; Rodzynkiewicz 2018:
1015]%. Nie ulegl zmianie krag oséb mogacych naby¢ akcje — nadal jest to nie
wigcej niz pigcioro akcjonariuszy posiadajacych tacznie nie mniej niz 95% kapitatu
zaktadowego, z ktorych kazdy posiada nie mniej niz 5% kapitatu zaktadowego,
a takze krag osob, ktory moze zostaé pozbawiony akcji — wciaz w grupie tej znaj-
duja sie akcjonariusze reprezentujacy nie wiecej niz 5% kapitatu zaktadowego. Nie
zmienily si¢ takze sposob ustalania ceny wykupu czy sumy wykupu ani regulacje
dotyczace uchylenia lub stwierdzenia niewazno$ci uchwaty. Nadal nie jest mozli-
we wykupienie na podstawie art. 418 ksh akcji spotek publicznych’, akcji Skarbu

7 Rozporzadzenie Ministra Finansow, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 11 lutego 2021 r.
w sprawie nabywania akcji spotki publicznej w drodze przymusowego wykupu, Dz. U. poz. 294.

8 Przeciw mozliwosci okreslenia w statucie spotki progu poparcia dla uchwaly o przymusowym
wykupie akcji jako 100% gloséw oddanych w obecnosci 100% kapitatu zaktadowego takze
Nieweglowski, Kidyba (red.) 2013.

° Zob. art. 418 § 4 ksh.
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Panstwa'®, akcji nabytych przez rolnikéw i rybakoéw w okresie, w ktorym nie
podlegaja one zbyciu'' ani akcji akcjonariuszy, ktérym réwnoczes$nie przystuguja
prawa o charakterze osobistym na podstawie art. 354 ksh!? [Czerniawski 2004;
Frackowiak 2008; Rodzynkiewicz 2018: 1013; Pabis 2016: 484]"3.

Wsréd wymuszonych obligatoryjng dematerializacjg akcji zmian regulacji do-
tyczacych tytutlowego trybu przeprowadzania squeeze-outu, ktore weszlty w zycie
1 marca 2021 r., w pierwszej kolejnosci wymieni¢ nalezy derogacje art. 418 § 2a
ksh, ktory stanowit o koniecznosci ztozenia w spétce dokumentéw akeji lub dowo-
dow ich ztozenia do rozporzadzenia spotki przez akcjonariuszy pozbawianych akcji
w drodze przymusowego wykupu. Przedmiotowy obowigzek, w stanie prawnym
obowigzujacym od 15 stycznia 2004 1.'* do 28 lutego 2021 r. (wlgcznie), powinien
zosta¢ wykonany w terminie miesigca od dnia ogloszenia uchwaty. Dokumenty
akeji, w ktorych przypadku obowigzek ten nie zostat wykonany, byty uniewazniane
przez zarzad w trybie art. 358 ksh, a nabywcom wydawano nowe dokumenty akcji
Z tym samym numerem emisyjnym. Mozna spotkac si¢ ze stanowiskiem, zgodnie
z ktérym mimo uzycia w art. 418 § 2a ksh stwierdzenia ,,zarzad uniewaznia”,
przekroczenie okreslonego w przedmiotowej jednostce normatywnej miesi¢cznego
terminu nie musiato skutkowa¢ uniewaznieniem akcji. Zgodnie z nim w razie nie-
ztozenia dokumentow akcji w terminie zarzad spotki uprawniony byt do wezwania
akcjonariusza, w drodze ogloszenia lub listu poleconego, do ztozenia dokumentu we
wskazanym — nie krotszym niz dwa tygodnie od ogloszenia wezwania lub doreczenia
listu poleconego — terminie z zagrozeniem, ze dokument akcji zostanie uniewaz-
niony [Kidyba 2019: 736; Interpretacja indywidualna...]. Rozwazania o tym, czy
okreslong w art. 418 § 2a ksh norme stanowigca o miesiecznym terminie nalezato
traktowac jako lex specialis wzgledem tresci art. 358 § 1 ksh, nie sg tematem ni-
niejszej pracy. Dokonywane na koszt spotki uniewaznienie dokumentu akcji wigzato
si¢ z wydaniem, rowniez na koszt spotki, na jego miejsce nowego dokumentu akcji
oraz ogloszeniem przez zarzad wykazu uniewaznionych dokumentéw akcji w ter-
minie czterech tygodni od dnia powzigcia uchwaty o ich uniewaznieniu. Derogacja
art. 418 § 2a ksh jest naturalng konsekwencjg dematerializacji akcji. Utrzymanie
W mocy prawnej przepisu stanowigcego o dokumentach akcji w sytuacji, w ktorej

10°Zob. art. 5 ust. 2 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. 0 komercjalizacji i niektorych upraw-
nieniach pracownikow, t.j. Dz. U. 2021, poz. 425 oraz art. 10 ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r.
o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym, t.j. Dz. U. 2020, poz. 735 ze zm.

1 Zob. art. 38 ust. 3a ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i niektorych upraw-
nieniach pracownikow, t.j. Dz. U. 2021, poz. 425 ze zm.

12 M.in. Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 21 czerwca 2005 r.; Wyrok Sgdu Najwyz-
szego z dnia 20 lutego 2008 r., II CSK 441/07, LEX nr 371785.

13 Odmiennie, w zakresie, w jakim dotyczy to akcji akcjonariuszy, ktorym przystuguja prawa
o charakterze osobistym na podstawie art. 354 ksh m.in. Nowacki 2016: 10 i Nartowski 2015.

4 Dzien wejscia w zycie ustawy z dnia 12 grudnia 2003 r. 0 zmianie ustawy Kodeks spotek
handlowych oraz niektérych innych ustaw, Dz. U. nr 229, poz. 2276.
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dokumenty takie nie istniejg, bytoby nielogiczne i stanowitoby niekonsekwencje
prawodawcy. Przedmiotowa zmiana wydaje si¢ leze¢ zardwno w interesie akcjona-
riuszy, jak 1 w interesie spotki rozumianym jako kategoria uwzgledniajgca interesy
wszystkich grup jej akcjonariuszy z uwzglednieniem wspolnego celu okreslonego
w statucie spolki [odnosnie do sposobu rozumienia pojgcia ,,interes spotki” zob. sze-
rzej Wierzbicka 2012: 75; Ofiarski 2013: 965; Gasinski 2014: 67-68; Romanowski,
Haiduk 2016: 147-148; Stefanicki 2020: 47]'5. Likwidacja obowigzku zlozenia
w spotce dokumentéw akcji lub dowodow ich ztozenia do rozporzadzenia spotki
uwolnita akcjonariuszy mniejszosciowych od licznych niedogodnosci, w tym od
kosztow zwigzanych z dostarczeniem ich do spotki [zob. Przybysz 2013: 127].
Spotka zostata natomiast uwolniona od ponoszonych w stanie prawnym obowigzu-
jacym przed 1 marca 2021 1., na podstawie art. 358 § 2 ksh'®, kosztow zwigzanych
z uniewaznianiem przez zarzad dokumentow akcji. Uniewaznienie dokumentow
akcji w 6wcezesnym stanie prawnym uwazane bylo za technicznoprawny instrument
umozliwiajacy dokonanie squeeze-outu [Popiotek 2019: 250-251]. Dematerializacja
akcji przyczynifa si¢ zatem do usprawnienia przebiegu procedury ,,wyciskania”.
Z dematerializacja akcji zwigzana jest takze zmiana tresci art. 418 § 2b ksh.
Owa jednostka normatywna stanowi o tzw. odwréoconym przymusowym wykupie
akcji (ang. reverse squeeze-out), czyli o instytucji pozwalajacej akcjonariuszom
mniejszosciowym, ktérych akcje nie zostaly objete zakresem przedmiotowym
uchwaty o przymusowym wykupie akcji na odptatne zbycie swoich akcji na
rzecz akcjonariuszy dokonujacych squeeze-outu. Akcjonariusze decydujacy sig
na zbycie akcji w trybie reverse squeeze-outu nie muszg podawaé przyczyny, dla
ktorej decyduja sie na ten krok. Czesto decyzja o nim podyktowana jest obawami
0 to, czy ich prawa beda przestrzegane przez akcjonariuszy wickszosciowych badz
przewidywana korzystng wycena akcji [Bielecki 2005: 180; Delczyk 2019b: 42].
W obecnym stanie prawnym, podobnie jak przed 1 marca 2021 1.7, skuteczno$é
uchwaly o przymusowym wykupie akcji uzalezniona jest od wykupienia akcji
przedstawionych do wykupu przez akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorych akcje
nie zostaty objete uchwatg o przymusowym wykupie akcji. Zmianie ulegt jednak
tryb, w jakim akcje sa do wykupu przedstawiane. W stanie prawnym obowigzuja-
cym od 15 stycznia 2004 1.'® do 28 lutego 2021 r. (wlacznie) akcjonariusz zamie-

15 Odnosnie do sposobu rozumienia pojecia ,,interes spotki” zob. szerzej Wyrok Sadu Naj-
wyzszego z dnia 5 listopada 2009 r., I CSK 158/09, OSNC 2010, nr 4, poz. 63; Wyrok Sadu Ape-
lacyjnego w Warszawie z dnia 4 grudnia 2013 r., VI ACa 290/13, LEX nr 1428275; Wyrok Sadu
Apelacyjnego w Warszawie z dnia 13 lutego 2018 r., VII AGa 81/18, LEX nr 2549708.

16 Artykut 358 ksh z 1 marca 2021 r. zostat uchylony.

17 Instytucja odwroconego przymusowego wykupu akcji wprowadzona zostata do polskiego
porzadku prawnego przez ustawe z dnia 12 grudnia 2003 r. o zmianie ustawy Kodeks spotek handlo-
wych oraz niektorych innych ustaw, Dz. U. nr 229, poz. 2276 obowigzujaca od 15 stycznia 2004 r.

18 Dzien wejscia w zycie ustawy z dnia 12 grudnia 2003 r. o zmianie ustawy Kodeks spotek
handlowych oraz niektérych innych ustaw, Dz. U. nr 229, poz. 2276.
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rzajacy zby¢ akcje w ramach reverse squeeze-outu powinien byt w terminie dwoch
dni od dnia walnego zgromadzenia, na ktérym powzi¢to uchwale dotyczaca przymu-
sowego wykupu akcji — jezeli byl na nim obecny lub jezeli nie byt na nim obecny
— W terminie miesigca od dnia ogloszenia uchwaty, ztozy¢ w spolce dokumenty
akcji lub dowody ich ztozenia do rozporzadzenia spotki. W pismiennictwie wska-
zuje si¢, ze za wystarczajace do zachowania termindéw, o ktorych mowa w art. 418
§ 2b ksh przez akcjonariuszy, ktorzy nie otrzymali wcze$niej dokumentéw akceji,
nalezato uzna¢ ztozenie zadania ich wydania z jednoczesnym os$wiadczeniem
o przedstawieniu ich do wykupu [Dumkiewicz 2020: 1095]. W przeciwnym razie
dwudniowy termin dla akcjonariuszy uczestniczacych w walnym zgromadzeniu
mogltby by¢ szczegblnie trudny do dochowania przez akcjonariuszy, ktérym nie
wydano wczesniej dokumentow akcji, gdyz zgodnie z obowigzujacym wowczas
art. 328 § 5 ksh zarzad spotki mial na ich wydanie tydzien od dnia zgloszenia
roszczenia o ich wydanie przez akcjonariusza [Dumkiewicz 2020: 1095]. 1 marca
2021 r. ztozenie dokumentow akcji lub dowodoéw ich ztozenia do rozporzadzenia
spotki zastgpione zostalo zgloszeniem zadania wykupienia akcji. Terminy na wysto-
sowanie przedmiotowego zadania pozostaly tozsame z obowigzujacymi wczesniej
terminami na ztozenie w spotce dokumentow akcji lub dowoddéw ich ztozenia do
rozporzadzenia spotki. Niedokonanie przez ustawodawce zmiany krotkiego ter-
minu dla akcjonariuszy obecnych na walnym zgromadzeniu, przy jednoczesnym
pozostawieniu dtuzszego terminu dla akcjonariuszy na nim nieobecnych, nalezy
oceni¢ negatywne. Przyjete rozwigzanie zdaje si¢ promowaé postawe mniejszego
zainteresowania sprawami spolki przez akcjonariat mniejszosciowy.

Do przymusowego wykupu akcji na podstawie art. 418 § 3 ksh odpowiednio
stosuje si¢ art. 417 § 1-3 ksh. Jak zostato expressis verbis wyrazone w ostatnim
zdaniu art. 417 § 1 ksh wykupu akcji dokonuje si¢ za posrednictwem zarzadu.
Przed 1 marca 2021 r. artykut 417 § 3 ksh stanowit, ze zarzad powinien dokona¢
wykupu akcji na rachunek akcjonariuszy pozostajacych w spotce w terminie
miesigca od uptywu terminu ztozenia akcji, o ktorym mowa w art. 416 § 4 ksh,
jednakze nie wczesniej niz po wplaceniu ceny wykupu. Artykut 417 § 3 ksh,
podobnie jak ma to miejsce obecnie, stosowany byt odpowiednio — oznacza to,
ze termin na dokonanie przez zarzad spotki wykupu akcji w ramach przymuso-
wego wykupu akcji na rachunek akcjonariuszy, ktoérzy zobowiazali si¢ do ich
nabycia, wynosit miesigc od uptywu terminu na ztozenie w spotce dokumentow
akcji stanowigcych przedmiot wykupu, przy czym wykup nie mogh nastgpic
wczesniej niz po wplaceniu ceny wykupu [Slisz 2003: 90; Popiotek 2013: 971;
2019: 242]". Doktryna i judykatura podzielone s3 w ocenie, czy byt to termin

19 Tak m.in. Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 20 lutego 2008 r.; Wyrok Naczelnego Sadu
Administracyjnego z dnia 28 pazdziernika 2009 r., Il FSK 870/08, ONSAiWSA 2010, nr 6 poz. 122;
Popiotek, Przymusowy...; inaczej Wosiak 2017: 85-86 — autor ten uwaza, ze termin z art. 417 § 3 ksh
w zwiazku z art. 418 § 3 ksh jest terminem na zaptatg¢ sumy wykupu ,,wycisnigtym” akcjonariuszom
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zawity?® [Popiotek 2013: 971; 2019: 242], czy instrukcyjny [Nowacki 2016:
18]. W pismiennictwie funkcjonuje poglad, zgodnie z ktorym w Owczesnym
stanie prawnym wykup akcji musial nastgpi¢ w terminie miesigca od uptywu
terminu okreslonego zgodnie z art. 418 § 2a ksh [Popiotek 2013: 971; 2019:
242]. Wydaje si¢ jednak, ze (nie wdajac si¢ w spor, czy musiat, czy powinien)
wlasciwsze bytoby stwierdzenie ,,w terminie miesigca od uptywu terminow
okreslonych w art. 418 § 2a ksh i art. 418 § 2b ksh”. Jako ze zarowno okres-
lony w art. 418 § 2a ksh termin na ztozenie dokumentéw akcji lub dowodow
ich ztozenia do rozporzadzenia spotki przez akcjonariuszy, ktorych akcje pod-
legaja przymusowemu wykupowi, jak i okreslony w art. 418 § 2b ksh termin
na ztozenie dokumentéw akcji lub dowodow ich ztozenia do rozporzadzenia
spotki dla chcacych zby¢ akcje w ramach reverse squeeze-outu nieobecnych
na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorych akcje nie
zostaly objete uchwatg o przymusowym wykupie akcji, wynosity miesigc od
dnia ogtoszenia uchwaty, problem 6w miat wéwczas charakter wytacznie teore-
tyczny. 1 marca 2021 r. w zwiazku ze zmiang tresci art. 416 § 4 ksh, w ktorym
zlozenie dokumentow akceji lub dowodoéw ich ztozenia zostato zastgpione przez
zgloszenie zadania wykupienia akcji, art. 417 § 3 ksh otrzymat nowe brzmienie
1 jest w nim mowa o terminie miesigca od uptywu terminu zgloszenia zadania,
o ktérym mowa w art. 416 § 4 ksh. Wydaje si¢, ze w miejsce terminu, o ktérym
mowa w art. 416 § 4 ksh, w zwigzku z tym, ze art. 417 § 3 ksh stosowany jest
odpowiednio, mozna ,,podstawi¢” termin, jaki akcjonariusze mniejszosciowi,
ktorych akcje nie zostaly objete zakresem przedmiotowym uchwaly i ktorzy nie
byli obecni na walnym zgromadzeniu, maja na zgloszenie zadania wykupienia
ich akcji w trybie art. 418 § 2b ksh. Podobnie jak przed 1 marca 2021 r. tak
1 obecnie dokonanie wykupu akcji na rachunek akcjonariuszy pozostajgcych
w spotce nie moze nastgpi¢ wczesniej niz po wptaceniu ceny wykupu.

W obowigzujacym od 1 marca 2021 r. stanie prawnym akcje spotek niebe-
dacych spotkami publicznymi podlegaja rejestracji w prowadzonym w postaci
elektronicznej przez podmiot uprawniony do prowadzenia rachunkéw papieréw
wartosciowych rejestrze akcjonariuszy. Rejestr ten jest jawny dla spotki oraz
kazdego jej akcjonariusza. Na szczegdlng uwage zastuguje ujawnianie w nim
imion i nazwisk badz firm akcjonariuszy, adreséw ich miejsc zamieszkania
lub siedzib oraz dokonywanie na zgdanie zastawnika albo uzytkownika wpisu
przyshugujacego im prawa do wykonywania prawa glosu z obcigzonej akcji.
O doniostosci wpisu w rejestrze akcjonariuszy $wiadezy m.in. to, ze od 1 marca

i nie powinien by¢ utozsamiany z terminem wykupu, do ktérego dochodzi z mocy uchwaty walnego
zgromadzenia, z chwilg zaptaty calej sumy wykupu przez akcjonariuszy wigkszosciowych.

20 Poglad, zgodnie z ktérym byt to termin zawity: m.in. Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia
20 lutego 2008 r.; Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 28 pazdziernika 2009 r.;
Popiotek, Przymusowy...
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2021 r. chwila dokonania przedmiotowego wpisu uwazana jest za moment na-
bycia akcji lub ograniczonego prawa rzeczowego do nich z wyjatkiem objgcia
akcji w trybie, o ktérym mowa w art. 452 § 1 ksh, powotania do spadku, zapisu
windykacyjnego, wniesienia akcji do spoétki jako aportu, podzialu, potaczenia
lub przeksztatcenia spétki lub innego zdarzenia prawnego, ktorego skutkiem jest
przejécie ich z mocy prawa. Wiedza o strukturze akcjonariatu oraz o osobach,
ktorym przystuguje prawo glosu z akcji jako zastawnikom lub uzytkownikom,
moze by¢ przydatna dla akcjonariuszy wigkszosciowych planujacych lub roz-
wazajacych przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji. Wiedza ta moze
zosta¢ wykorzystana zardwno w celu budowania szerszego poparcia dla uchwaty
o przymusowym wykupie, jak i do podjecia proby dialogu z akcjonariuszami
mniejszosciowymi i rozwigzania spornych kwestii bez pozbawiania ich akcji.

Zgodnie z obowigzujacym od 1 marca 2021 r. art. 328% § 1 pkt 4 ksh przy-
musowy wykup akcji skutkuje utratg waznosci Swiadectwa rejestrowego doty-
czacego objetych nim akcji. Swiadectwo rejestrowe zgodnie z obowiazujacym
od 1 marca 2021 r. art. 328° ksh jest wydawanym przez podmiot prowadzacy
rejestr akcjonariuszy imiennym potwierdzeniem uprawnien wynikajacych z ak-
cji. W literaturze mozna spotka¢ si¢ z pogladem, zgodnie z ktorym $wiadectwo
rejestrowe w aktualnym stanie prawnym pelni funkcje podobng do wycofanej
z prawa akcyjnego konstrukcji dokumentu akcji [Szumanski 2018: 347]. Dla
kazdego rodzaju akcji wystawiane jest odrebne swiadectwo. Przymusowy wykup
chociazby jednej akcji powoduje utrate waznos$ci calego swiadectwa, nawet jezeli
inne objete nim akcje nie stanowig przedmiotu wykupu. Zgodnie z art. 328° § 5
pkt 2 i 3 ksh $wiadectwo rejestrowe oprocz innych okre$lonych w art. 328°
§ 5 ksh informacji zawiera dane dotyczace liczby objetych nim akcji oraz serii,
numeru albo kodu nadanego przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych.
Wydaje si¢ zatem, ze utrata waznosci przez cate Swiadectwo w przypadku do-
konania przymusowego wykupu nawet jednej objetej nim akcji jest uzasadniona.
W przeciwnym razie istniatoby ryzyko dopuszczania si¢ naduzy¢ przez osoby
pozbawiane akcji.

3. Podsumowanie

Podsumowujac, obligatoryjna dematerializacja akcji wywarta istotny wplyw na
regulacje dotyczace przymusowego wykup akcji spotki niepublicznej. Nowelizacja
Kodeksu spétek handlowych, ktora weszta w zycie 1 marca 2021 r., usprawnita
procedure ,,wyciskania” akcjonariuszy mniejszosciowych. Zwigzana z nig re-
dukcja kosztow ponoszonych przez spotke w zwigzku z procedurg wykupu lezy
w interesie spotki oraz jej akcjonariuszy (bez wzgledu na ilo$¢ posiadanego przez
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nich kapitatu zaktadowego). Zmiany zwigzane z utworzeniem rejestru akcjona-
riuszy oraz jego jawnoscia dla kazdego akcjonariusza moga, w zaleznosci od
konkretnego stanu faktycznego, leze¢ w interesie akcjonariuszy mniejszosciowych
badz stanowi¢ dla nich zagrozenie. Akcjonariusze wigkszosciowi moga bowiem
wykorzysta¢ znajdujace si¢ w nim informacje — zaréwno do podjecia proby innego
niz squeeze-out rozwiazania konfliktu intereséw, jak i do zbudowania szerokiej
koalicji glosujacej na walnym zgromadzeniu za uchwata pozbawiajaca ich akcji.
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A squeeze-out carried out according to
Art. 418 of the Commercial Companies Code
and dematerialisation of stocks

Abstract. The article addresses amendments to the Code of Commercial Companies, which came
into force on the 1% of March 2021. The amendments regulate the possibility of a squeeze-out
and are directly related to the process of dematerialisation. The author conducts a legal-dogmatic
analysis of the amendments with a view to evaluating their effects and describing their practical
ramifications.
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