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Instytucja przymusowego wykupu akcji – od
momentu jej wprowadzenia do polskiego po-
rządku prawnego – wzbudzała i wzbudza sze-
reg kontrowersji, tak co do kształtu regulacji,
jak i co do samej jej zasadności i konstytucyj-
nej dopuszczalności1. Nie jest zatem zaskocze-
niem, że przygotowywany obecnie obszerny
projekt nowelizacji kodeksu spółek handlo-
wych2 przewiduje również pewne zmiany w za-
kresie regulacji tytułowej instytucji. Niniejsze
opracowanie ma na celu krytyczną analizę po-
trzeby i kierunków nowelizacji ustawowej re-
gulacji przymusowego wykupu akcji.

ZZaaggaaddnniieenniiaa  wwssttęęppnnee
W uzasadnieniu projektu ustawy – Kodeks spółek
handlowych3 przeczytać można między innymi, że
przymusowy wykup akcji wzorowany jest na prawie
holenderskim, francuskim i belgijskim4. Obecnie
jednak tytułowa instytucja przeszła już pewien okres
praktycznej weryfikacji także w polskim obrocie
gospodarczym. Jednocześnie była ona przedmiotem
ożywionej dyskusji w doktrynie5. Pod wpływem
praktycznych doświadczeń oraz teoretycznych ana-
liz ustawodawca doszedł do przekonania, że treść
normatywna zawarta w art. 418 k.s.h. powinna ulec
pewnej, tak merytorycznej, jak i technicznoprawnej,
korekcie. Okazją ku temu ma być przygotowywana
obecnie obszerna nowelizacja kodeksu spółek han-
dlowych, której projekt znajduje się już w zaawan-
sowanym stanie prac legislacyjnych. Punktem wyj-
ścia do dalszych rozważań będzie przedstawienie
obecnego stanu prawnego ze wskazaniem na ewen-
tualne wątpliwości interpretacyjne obowiązujących
przepisów. W dalszej części omówione zostaną kon-
kretne propozycje zmian legislacyjnych zawarte
w projekcie. Zmiany te zostaną następnie poddane
wartościującej analizie. W końcowej części zasy-
gnalizowane zostaną potrzeby i kierunki dalszych
zmian ustawowych.

LLeexx  llaattaa
PPrrzzeessłłaannkkii  zz zzaakkrreessuu  oobboowwiiąązzyywwaanniiaa  
iinnssttyyttuuccjjii
Trzon regulacji normatywnej przymusowego wykupu
akcji zawarto w art. 418 k.s.h. Przepis ten decyduje
o dopuszczalności przymusowego wykupu oraz okre-
śla jego przesłanki i zakres stosowania. Zgodnie ze
wzmiankowanym przepisem wymienić można nastę-
pujące przesłanki squeeze-out:
Po stronie czynnej (wykupujący/wyciskający):
● nie więcej niż pięciu akcjonariuszy,
● posiadających łącznie co najmniej 90 proc. kapita-

łu zakładowego.
Po stronie biernej (wykupywani/wyciskani)
● akcjonariusze reprezentujący nie więcej niż 5 proc.

kapitału zakładowego.
Uchwała walnego zgromadzenia
● podjęta większością 9/10 głosów (art. 418 § 1 k.s.h.),

z zastrzeżeniem postanowienia art. 416 § 2 w zw.
z art. 418 § 1 in fine k.s.h. (zniesienie przywilejów
i ograniczeń co do wykonywania prawa głosu z akcji).

Jednocześnie ustawodawca wyraźnie ogranicza do-
puszczalność stosowania instytucji squeeze-out jedy-
nie w odniesieniu do spółek niepublicznych (art. 418
§ 4 k.s.h.).

KKwweessttiiee  pprroocceedduurraallnnee
Większość kwestii proceduralnych związanych z prze-
prowadzeniem przymusowego wykupu uregulowano
w drodze odesłania. Uchwała walnego zgromadzenia
podjęta w głosowaniu jawnym i imiennym (art. 416 § 3
w zw. z art. 418 § 1 in fine k.s.h.) powinna określać akcje
podlegające wykupowi oraz akcjonariuszy, którzy zobo-
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wiązują się wykupić akcje, jak również określać akcje
przypadające każdemu z nabywców (art. 418 § 2 zd. 1
k.s.h.). Uchwała podlega ogłoszeniu (art. 416 § 3 w zw.
z art. 418 § 1 in fine k.s.h.). Skuteczność uchwały zależy
od wykupienia akcji wyciskanych akcjonariuszy.

Wykupu akcji dokonuje się za pośrednictwem zarzą-
du (art. 417 § 1 in fine w zw. z art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.).
Zarząd działa na rachunek akcjonariuszy przejmują-
cych (art. 417 § 3 w zw. z art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.).

CCeennaa  wwyykkuuppuu
Akcjonariusze, którzy mają nabyć akcje i głosowali za
uchwałą, odpowiadają solidarnie wobec spółki za
spłacenie całej sumy wykupu (art. 418 § 2 zd. 2
k.s.h.). Określenie ceny wykupu oraz kontrola jej ade-
kwatności dokonywane są w wyniku procedury ure-
gulowanej za pomocą kaskadowego odesłania zawar-
tego w art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.

Na podstawie tego odesłania zastosowanie znajdują
przepisy określające cenę akcji wykupywanych
w związku z istotną zmianą przedmiotu działalności
spółki (art. 416–417 k.s.h.). Zgodnie z dyspozycją
art. 417 § 1 k.s.h. wykupu akcji dokonuje się po cenie no-
towanej na rynku regulowanym, według przeciętnego
kursu z ostatnich trzech miesięcy przed powzięciem
uchwały, albo też gdy akcje nie są notowane na rynku re-
gulowanym, po cenie ustalonej przez biegłego wybrane-
go przez walne zgromadzenie. Sformułowanie takie mu-
si nasuwać wątpliwości, jeżeli zestawić je z brzmieniem
art. 418 § 4 k.s.h., który wyłącza stosowanie przymuso-
wego wykupu w odniesieniu do spółek publicznych. Nie
jest mianowicie jasne, jakie znaczenie ma kurs akcji, je-
żeli bezpośrednio przed uchwałą w kwestii przymuso-
wego wykupu przeprowadzono delisting i wycofano ak-
cje spółki z publicznego obrotu. Wydaje się, że de lege
lata kurs akcji nie ma znaczenia normatywnego, ponie-
waż w momencie podjęcia uchwały o przymusowym
wykupie spółka jest (i musi być) spółką niepubliczną
(art. 418 § 4 k.s.h.). Taki stan jest niezadowalający, po-
nieważ nie uwzględnia on kursu akcji sprzed wycofania
ich z publicznego obrotu. Jedyną metodą ustalenia ceny
przejęcia pozostaje zatem wycena przez biegłego rewi-
denta wybranego przez walne zgromadzenie. Jeżeli ak-
cjonariusze nie wybiorą biegłego podczas walnego zgro-
madzenia, na którym podjęto uchwałę o przymusowym
wykupie, wówczas zarząd zwróci się w terminie tygo-
dnia od dnia walnego zgromadzenia do sądu rejestrowe-
go o wyznaczenie biegłego celem wyceny akcji będą-
cych przedmiotem wykupu (art. 417 § 1 k.s.h.).

Biegły rewident powinien sporządzić w dwóch eg-
zemplarzach szczegółową opinię dotyczącą wyceny
(art. 312 § 5 w zw. z art. 417 § 1 k.s.h.).

Pewne wątpliwości związane są z analogicznym stoso-
waniem art. 312 § 8 k.s.h. Zgodnie bowiem z wymienio-
nym przepisem, dotyczącym pierwotnie wyceny apor-
tów przy zakładaniu spółki, w przypadku rozbieżności
zdań między założycielami a biegłym rewidentem spór
rozstrzyga sąd rejestrowy na wniosek założycieli. Na
gruncie squeeze-out chodzi mianowicie o ustalenie, kto
jest uprawniony z wystąpieniem do sądu z wnioskiem
o zbadanie adekwatności wyceny wykupywanych akcji.
Można bowiem teoretycznie przyjąć, że są to bądź przej-
mujący, bądź wykupywani, bądź też tak jedni, jak i dru-
dzy. Wydaje się, że przez wzgląd na interesy zaintereso-
wanych podmiotów przyjąć należy, że z wnioskiem ta-
kim może wystąpić zarówno akcjonariusz wykupujący,
jak i wykupywany. Na postanowienie sądu wydane
w wyniku rozpatrzenia wniosku nie przysługuje środek
odwoławczy. Sąd rejestrowy może wyznaczyć nowego
biegłego rewidenta, jeżeli uzna to za uzasadnione (art.
312 § 8 w zw. z art. 417 § 1 k.s.h.). Zarząd powinien wy-
dać nabyte akcje po uiszczeniu całej sumy wykupu
zgodnie z planem ich podziału, określonym w uchwale
(art. 418 § 3 zd. 1 k.s.h.).

IInniiccjjaattyywwaa  uussttaawwooddaawwcczzaa  
oorraazz  mmoottyywwyy  nnoowweelliizzaaccjjii

Głównym inicjatorem zmian legislacyjnych była Pol-
ska Konfederacja Pracodawców Prywatnych (PKPP),
która przygotowała obszerny projekt ustawy o zmianie
kodeksu spółek handlowych i niektórych innych ustaw.
W katalogu kierunków proponowanych zmian nowe-
lizację regulacji squeeze-out zaliczono do „nieznacz-
nych zmian merytorycznych służących usprawnieniu
funkcjonowania istniejących w kodeksie instytucji
czy też uwzględniających postulaty zgłoszone po wej-
ściu w życie kodeksu spółek handlowych”6.

W uzasadnieniu autorzy projektu wskazali na ko-
nieczność wprowadzenia instrumentów ochronnych
dla niektórych uczestników obrotu, przykładowo po-
przez wzbogacenie regulacji i wprowadzenie więk-
szych ograniczeń do przepisów o przymusowym wy-
kupie drobnych akcjonariuszy. Zwrócono uwagę na
kontrowersje związane z wprowadzeniem art. 418
k.s.h., zwłaszcza z uwagi na łatwość wykorzystywa-
nia instrumentu squeeze-out oraz na brak instrumen-
tów ochrony po stronie drobnych akcjonariuszy7.

PPrrooppoonnoowwaannee  zzmmiiaannyy  lleeggiissllaaccyyjjnnee
PPrrzzeessłłaannkkii  uupprraawwnniiaajjąąccee  ddoo  wwyykkoonnaanniiaa
ssqquueeeezzee--oouutt
Zgodnie z omawianym projektem ustawy obecny
art. 418 § 1 k.s.h. miałby otrzymać następujące
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brzmienie: „Walne zgromadzenie może powziąć
uchwałę o przymusowym wykupie akcji akcjonariuszy
reprezentujących nie więcej niż 5 proc. kapitału zakła-
dowego (akcjonariusze mniejszościowi) przez nie wię-
cej niż pięciu akcjonariuszy, posiadających łącznie nie
mniej niż 95 proc. kapitału zakładowego, z których
każdy posiada nie mniej niż 5 proc. kapitału zakłado-
wego. Uchwała wymaga większości dziewięćdziesię-
ciu pięciu procent głosów oddanych. Statut może prze-
widywać surowsze warunki powzięcia uchwały. Prze-
pisy art. 416 § 2 i 3 stosuje się odpowiednio”.

Oznacza to, że wejście w życie wymienionego przepi-
su w proponowanym kształcie oznaczałoby od tej
chwili obowiązywanie następujących przesłanek
przymusowego wykupu:
Po stronie czynnej (wykupujący/wyciskający):
● nie więcej niż pięciu akcjonariuszy,
● z których każdy posiada co najmniej 5 proc. kapi-

tału zakładowego,
● i którzy łącznie reprezentują co najmniej 95 proc.

kapitału zakładowego.
Po stronie biernej (akcjonariusze mniejszościowi –
wykupywani/wyciskani):
● akcjonariusze reprezentujący nie więcej niż 5 proc.

kapitału zakładowego.
Uchwała walnego zgromadzenia:
● podjęta większością 95 proc. głosów (art. 418 § 1

k.s.h.) z zastrzeżeniem postanowienia art. 416 § 2
w zw. z art. 418 § 1 in fine k.s.h. (zniesienie przywi-
lejów i ograniczeń co do wykonywania prawa głosu
z akcji).

Wprowadzenie wymogu, aby żaden z akcjonariuszy
wykupujących nie miał mniej niż 5 proc. akcji, auto-
rzy projektu uzasadniają zamiarem zapobieżenia
„kompletowaniu” przez akcjonariusza większościo-
wego wykupujących spośród niektórych akcjonariu-
szy mniejszościowych celem zrealizowania przesła-
nek wykupu8.

Generalnie proponowana nowelizacja oznacza za-
ostrzenie dotychczasowych przesłanek formalnych
dotyczących większości koniecznej do przeprowadze-
nia squeeze-out.

PPrraawwoo  wwyyssttąąppiieenniiaa  ddrroobbnnyycchh  
aakkccjjoonnaarriiuusszzyy  zzee  ssppóółłkkii  ((sseellll--oouutt  rriigghhtt))

Istotnym novum jest planowane umożliwienie akcjona-
riuszom nieobjętym wykupem wystąpienia ze spółki po-
przez żądanie wykupienia ich akcji przez akcjonariuszy
większościowych (tj. wykupujących). W tej sytuacji
można zatem mówić o odwróceniu przymusowego wy-
kupu akcji, ponieważ stroną zobowiązaną do dokonania

wykupu są wówczas akcjonariusze większościowi (re-
verse squeeze-out). Zgodnie z proponowanym art. 418
§ 2b k.s.h. skuteczność uchwały w przedmiocie przepro-
wadzenia squeeze-out zależeć ma od wykupienia akcji
przedstawionych do wykupu przez akcjonariuszy mniej-
szościowych, których akcje nie zostały objęte uchwałą
o przymusowym wykupie. Jeżeli akcjonariusze ci byli
obecni na walnym zgromadzeniu, wówczas powinni
w terminie dwóch dni od dnia walnego zgromadzenia
złożyć w spółce dokumenty akcji lub dowody ich złoże-
nia do rozporządzenia spółki. W pozostałych przypad-
kach termin na złożenie dokumentów akcji wynosi mie-
siąc od dnia ogłoszenia uchwały. Niezłożenie dokumen-
tów w określonym terminie oznacza rezygnację z prawa
wystąpienia ze spółki.

MMoommeenntt  pprrzzeejjśścciiaa  pprraaww  zz aakkccjjii
Ustawa w nowym, proponowanym brzmieniu ma po-
nadto odmiennie niż dotychczas określać moment
przejścia praw z wykupywanych akcji. Zgodnie
z przyszłym art. 418 § 3 k.s.h. do dnia uiszczenia ca-
łej sumy wykupu akcjonariusze mniejszościowi mie-
liby zachować wszystkie uprawnienia z akcji. Zmiana
ta przyczynić się ma do ochrony wykluczanych akcjo-
nariuszy i zmobilizowania akcjonariuszy przejmują-
cych do jak najszybszego uiszczenia ceny wykupu9.

KKwweessttiiee  tteecchhnniicczznnoopprraawwnnee
Część materii wchodzącej w zakres przymusowego
wykupu akcji, zwłaszcza kwestie proceduralne oraz
zagadnienia ustalenia ceny wykupu, uregulowana jest
obecnie w drodze odesłania (normami odsyłającymi
są art. 418 § 1 in fine oraz art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.). Pla-
nowane skreślenie art. 416 § 5 powoduje, że część
odesłania zawartego w art. 418 § 1 in fine k.s.h. trafia
w próżnię. Dlatego też planuje się przeniesienie za-
sadniczej treści normatywnej tego przepisu poprzez
dodanie nowego art. 418 § 2a w brzmieniu: „akcjona-
riusze mniejszościowi, których akcje podlegają przy-
musowemu wykupowi, powinni w terminie miesiąca
od dnia ogłoszenia uchwały złożyć w spółce doku-
menty akcji lub dowody ich złożenia do rozporządze-
nia spółki. Jeżeli akcjonariusz nie złożył dokumentu
akcji w terminie, zarząd unieważnia ją w trybie art.
358, a nabywcy wydaje nowy dokument akcji pod
tym samym numerem emisyjnym”10.

OOcceennaa  pprrooppoonnoowwaannyycchh  zzmmiiaann
PPrróógg  uupprraawwnniiaajjąąccyy  ddoo  wwyykkoonnaanniiaa  
ssqquueeeezzee--oouutt
Ustalenie konkretnego progu, osiągnięcie którego wa-
runkuje możliwość wykonania „wyciśnięcia”, jest za-
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wsze pewnym kompromisem; kolidującymi warto-
ściami są tutaj z jednej strony interes akcjonariuszy
większościowych (a częstokroć również interes samej
spółki albo grupy przedsiębiorstw), natomiast z dru-
giej strony wartością relewantną prawnie jest ochrona
akcjonariuszy mniejszościowych.

Relatywnie niski próg oznacza przyznanie priorytetu in-
teresom większości (często również efektywności dzia-
łalności gospodarczej), podczas gdy podniesienie progu
oznacza wzmocnienie pozycji mniejszości. Teza ta jest
prawdziwa w sytuacji, kiedy istnieje tylko jedna wartość
graniczna (próg): większość wymagana do przeprowa-
dzenia operacji jest wówczas korelatem mniejszości blo-
kującej. Inaczej sprawa przedstawia się jednak wówczas,
jeżeli przesłanka squeeze-out oparta jest na dwóch war-
tościach granicznych: minimalny próg dla akcjonariuszy
wykupujących (większość uprawniająca) oraz maksy-
malny próg dla akcjonariuszy wyciskanych (mniejszość
blokująca). Takie właśnie nowatorskie rozwiązanie prze-
widuje art. 418 § 1 k.s.h. w swoim obecnym kształcie.
Rozwiązanie to zasługuje, co do zasady, na pełne popar-
cie. Łączy ono w sobie bowiem w elastyczny sposób
względy racjonalności ekonomicznej i ochronę intere-
sów większości z postulatami ochrony mniejszości.

Najpóźniej od momentu osiągnięcia przez głównego
akcjonariusza(y) 90-proc. udziału w kapitale spółki ak-
tualne stają się ekonomiczne argumenty przemawiające
za dopuszczalnością squeeze-out: akcjonariusze mniej-
szościowi „dostarczają” spółce zbyt mało kapitału
w stosunku do kosztów administracyjnych oraz innych
niedogodności i ograniczeń związanych z występowa-
niem w spółce drobnych akcjonariuszy11. „Ryczałtem”
można przyjąć, że koszty te są niewspółmierne do ko-
rzyści spółki, jeżeli rozproszeni akcjonariusze dysponu-
ją łącznie udziałem nieprzekraczającym 10 proc. W nie-
których przypadkach próg usprawiedliwiający ekono-
micznie dokonanie przymusowego wykupu może być
nawet niższy. Z drugiej strony istnieje jednak koniecz-
ność ochrony interesów mniejszości. Interes ten może
być jednak różny, w zależności od tego, czy chodzi
o akcjonariusza dysponującego tysięcznym ułamkiem
kapitału, czy też takiego, który posiada pakiet reprezen-
tujący kilka procent kapitału, w szczególności 5–9 proc.
Przyjęcie jednego tylko progu oznacza dokonanie przez
ustawodawcę określonego wyboru i ustalenie pewnych
priorytetów. Przyjmując jednak dwa progi, jeden upraw-
niający (90 proc.) i drugi blokujący (5 proc.), można
ominąć konieczność dokonywania takiego wyboru
i uwzględnić jednocześnie oba opisane powyżej intere-
sy. To oryginalne w ujęciu komparatystycznym12 roz-
wiązanie pozwala na elastyczność podejścia w zależno-
ści od struktury akcjonariatu mniejszościowego w danej
spółce (skonsolidowany czy rozproszony). Zasadnie
możliwe jest bowiem de lege lata wykluczenie akcjona-

riuszy posiadających łącznie do 10 proc. kapitału spół-
ki, pod warunkiem, że żaden z nich nie posiada samo-
dzielnie więcej niż 5 proc. W doktrynie spotyka się jed-
nak również niewłaściwą wykładnię art. 418 § 1 k.s.h.,
zgodnie z którym „wyciskani” akcjonariusze nie mogą
łącznie posiadać więcej niż 5 proc. akcji13. Takie rozu-
mowanie, jakkolwiek znajdujące również pokrycie
w samym tekście ustawy, dezaktualizuje jednak opisaną
powyżej zaletę rozwiązania opartego o dwa progi
i wprowadza nadto niepotrzebne komplikacje.

Wymienione względy skłaniają do pozytywnej oceny
rozwiązania przyjętego pierwotnie przez ustawodawcę
w kodeksie spółek handlowych. Do propozycji zaostrze-
nia przesłanek dotyczących większości należy zatem od-
nieść się negatywnie. Zamiast podnoszenia progu do 95
proc. ustawodawca powinien skoncentrować się na do-
precyzowaniu kwestii związanych z mniejszością bloku-
jącą. Wprawdzie prawa mniejszości zastrzeżone są
w większości przypadków dla akcjonariuszy posiadają-
cych co najmniej 10 proc. udziału w kapitale spółki (art.
400 § 114, art. 463 § 215 k.s.h.), to jednak ustawowa kon-
strukcja niektórych spośród praw mniejszości nawiązuje
do udziału w kapitale reprezentowanym podczas danego
walnego zgromadzenia (art. 410 § 2 k.s.h.16)17 bądź też
do innych wartości (art. 385 § 5 k.s.h.18). Ponadto źró-
dłem prawa mniejszości jest również przepis art. 158b
ustawy – Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
ściowymi19, który prawo złożenia wniosku o podjęcie
uchwały w sprawie zbadania przez biegłego określonego
zagadnienia związanego z utworzeniem spółki lub pro-
wadzeniem jej spraw przyznaje już akcjonariuszom po-
siadającym chociażby 5 proc. ogólnej liczby głosów na
walnym zgromadzeniu. Ponieważ prawa mniejszości są
prawami kolektywnymi, okoliczność ta powinna być bra-
na pod uwagę przy rozważaniu przesłanek przymusowe-
go wykupu akcji. Obstając zatem przy pozostaniu przy
dwóch progach, jako przesłankach squeeze-out, opowia-
dam się jednocześnie za szeroką interpretacją blokujące-
go progu 5-proc. Zgodnie z tą interpretacją niemożliwe
byłoby nie tylko wyciśnięcie akcjonariusza, który samo-
dzielnie posiada pięcioprocentowy pakiet akcji, ale rów-
nież wykluczenie zorganizowanej grupy akcjonariuszy,
którzy pakiet taki posiadają łącznie. Ponieważ squeeze-
-out zakłada traktowanie drobnego akcjonariusza nie tyle
jako członka korporacji (czego wyrazem jest brak ochro-
ny członkostwa), ile jako pasywnego inwestora (na co
wskazuje ochrona majątkowa), aktywność ze strony ak-
cjonariuszy pragnących zapobiec wyłączeniu będzie
oznaczać obalenie tego „domniemania” w indywidual-
nym przypadku. W każdym jednak razie wyłączenie bę-
dzie dopuszczalne, jeżeli oponujący akcjonariusze nie
zdołają osiągnąć blokującego progu 5-proc.

Warto w tym miejscu zauważyć, że podobna idea,
różnicująca dopuszczalność squeeze-out w zależności
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od aktywnej bądź pasywnej roli mniejszości, leżała
u podstaw nowelizacji instytucji przymusowego wy-
kupu akcjonariuszy spółek niepublicznych w Belgii20.
Obecnie w spółkach takich akcjonariusze, którzy
sprzeciwiają się wykupowi – w tym przypadku jed-
nak niezależnie od ilości posiadanych akcji21 – mogą
pisemnie powiadomić głównego akcjonariusza o za-
miarze pozostania w spółce, co niweczy wobec nich
skutek operacji (art. 513 § 2(2) Code des Societes/Wet-
boek van Vennootschappen)22.

SSeellll--oouutt  rriigghhtt//rreevveerrssee  ssqquueeeezzee--oouutt
Regulacja prawa (pozostałej w spółce) mniejszości do
żądania wykupu ich akcji przez akcjonariusza więk-
szościowego w proponowanym obecnie kształcie
(przyszły art. 418 § 2b k.s.h.) stanowi jedynie na-
miastkę właściwego sell-out right. Planowana regula-
cja ogranicza się bowiem do sytuacji, kiedy dochodzi
do przeprowadzenia squeeze-out, z tym że nie obej-
muje on w danym przypadku wszystkich drobnych
akcjonariuszy. Prawo wystąpienia miałoby zatem
przysługiwać jedynie tym pozostałym. W odróżnieniu
od rozwiązania przyjętego przez twórców proponowa-
nego art. 418 § 2b k.s.h., właściwe sell-out right sta-
nowi przeciwieństwo (przeciwwagę) dla przymuso-
wego wykupu (reverse squeeze-out) i jego przesłanką
jest nie częściowe przeprowadzenie wykupu, ale już
samo zaistnienie stanu, w którym przymusowy wy-
kup byłby możliwy.

MMoommeenntt  pprrzzeejjśścciiaa  pprraaww  zz aakkccjjii
Kluczową kwestią w regulacji przymusowego wykupu
akcji jest stworzenie gwarancji słusznego odszkodowa-
nia dla wykluczanych akcjonariuszy mniejszościo-
wych. Chodzi przy tym z jednej strony o kwestię usta-
lenia adekwatnej ceny wykupu, z drugiej zaś o zagwa-
rantowanie jej szybkiego i pełnego wypłacenia.
W kwestii wysokości i sposobu ustalenia ceny wykupu
projekt nie przewiduje niestety żadnych zmian, mimo
iż byłyby one jak najbardziej pożądane dla spółek, któ-
re na krótko przed „wyciśnięciem” posiadały status
spółek publicznych. Ustawa zajmuje się natomiast dru-
gą ze wspomnianych kwestii, mianowicie zabezpiecze-
niem wykluczanych akcjonariuszy przed zwłoką z wy-
płatą należnych im kwot. Taką bowiem funkcję pełni
przesunięcie momentu przejścia praw z akcji na chwi-
lę uiszczenia całej sumy wykupu (art. 418 § 3 in fine
w projektowanym brzmieniu). Rozwiązanie to uznać
należy, co do zasady, za słuszne. Pozostaje pytanie,
jakie konsekwencje wiązać należy z zakwestionowa-
niem przez któregokolwiek z wykluczanych akcjona-
riuszy wysokości odszkodowania w trybie art. 312 § 8
w zw. z art. 417 § 1 k.s.h. Wydaje się, że przypadek ta-
ki powinien zostać doprecyzowany ustawowo. Przej-

ście praw z akcji powinno w takim przypadku zostać
uzależnione od uiszczenia przez akcjonariuszy przej-
mujących ustalonej ceny wykupu połączonej z ustano-
wieniem zabezpieczenia w wysokości odpowiadającej
różnicy między kwotą (wartością) uprawdopodobnioną
przez skarżącego(cych) a kwotą ustaloną przez biegłe-
go w trybie art. 417 § 1 w zw. z art. 418 § 3 k.s.h. Roz-
wiązanie takie uwzględnia w wystarczający sposób in-
teresy drobnych akcjonariuszy podlegających wyklu-
czeniu, nie pozostawiając jednocześnie miejsca na kor-
poracyjny szantaż ze strony niektórych z nich; łatwo
można sobie bowiem wyobrazić wywieranie presji na
spółkę, czy też raczej na akcjonariusza większościowe-
go, zmierzające do uzyskania przez niektórych spośród
wykluczanych akcjonariuszy specjalnych korzyści ma-
jątkowych w zamian za nieopóźnianie całej operacji
przymusowego wykupu. Pomijając inne negatywne
aspekty takiego procederu, oznaczałoby to równocze-
śnie faktyczne naruszenie zasady równego traktowania
akcjonariuszy (art. 20 k.s.h.).

KKwweessttiiee  tteecchhnniicczznnoopprraawwnnee
Jeśli chodzi o kwestie technicznoprawne, to wiążą się
one głównie z planowanym skreśleniem art. 416 § 5
k.s.h. stanowiącego część regulacji dotyczącej ochrony
akcjonariuszy mniejszościowych na wypadek podjęcia
przez większość uchwały o istotnej zmianie przedmio-
tu działalności spółki. Zmiana, o której mowa, jest ze
wszech miar słuszna, ponieważ dotychczasowy art. 416
§ 5 k.s.h. wypaczał znaczenie regulacji o zmianie
przedmiotu działalności, stanowiąc literalnie podstawę
do przymusowego wykluczenia przegłosowanej mniej-
szości, co w żadnym wypadku nie dało się pogodzić
z ochronną funkcją art. 416 k.s.h.23. W uzasadnieniu do
projektu ustawy wskazuje się w tym kontekście na
sprzeczność art. 416 § 5 z art. 416 § 4 k.s.h.24.

Treść normatywna dotychczasowego art. 416 k.s.h. po-
zostaje natomiast w zgodzie z ideą przymusowego wy-
kupu akcji na podstawie art. 418 k.s.h. Dlatego też
w związku z planowanym uchyleniem art. 416 § 5 „pu-
ste” staje się odesłanie zawarte dotychczas w art. 418
§ 1 in fine k.s.h. W wymienionych okolicznościach
przeniesienie treści normatywnej tego przepisu po-
przez dodanie nowego art. 418 § 2a jest tak merytorycz-
nie, jak i technicznoprawnie rozwiązaniem słusznym.

UUwwaaggii  ddee  lleeggee  ffeerreennddaa
Oprócz, a częściowo zamiast, proponowanych zmian
istnieje potrzeba interwencji ustawodawcy w innych
materiach związanych z problematyką przymusowego
wykupu drobnych akcjonariuszy. Z uwagi na rozmiar
i charakter opracowania poniżej zostaną jedynie zasy-
gnalizowane kierunki takich zmian.
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HHaarrmmoonniizzaaccjjaa  zz pprraawweemm  oo ppuubblliicczznnyymm
oobbrroocciiee  ppaappiieerraammii  wwaarrttoośścciioowwyymmii
Najistotniejszą kwestią wydaje się być konieczność wza-
jemnego dostosowania regulacji squeeze-out i odpo-
wiednich przepisów prawa o publicznym obrocie papie-
rami wartościowymi (dalej pr.pap.w.). Obecnie bowiem
prawo sankcjonuje istnienie pewnej fikcji, zgodnie z któ-
rą przymusowy wykup nie może zostać przeprowadzo-
ny w spółkach publicznych. Rzeczywiste znaczenie tego
przepisu jest jednak takie, że narzuca on określoną kolej-
ność postępowania przy „wyciskaniu” akcjonariuszy
spółki publicznej. Mianowicie jedyną dopuszczalną se-
kwencją jest obecnie delisting i wycofanie akcji z pu-
blicznego obrotu, a dopiero w dalszej kolejności dokona-
nie squeeze-out. Ustalenie takiej kolejności, jako jedynie
dopuszczalnej, może budzić uzasadnione wątpliwości.
Po pierwsze, nic nie stoi na przeszkodzie, aby obie ope-
racje przeprowadzić jednocześnie albo nawet najpierw
dokonać wykupu, a dopiero następnie „zdjąć” spółkę
z rynku regulowanego. Wiele praktycznych względów
przemawia właśnie za takim rozwiązaniem. Ponadto
uprzednie wycofanie spółki wiąże się z koniecznością
ogłoszenia publicznego wezwania do sprzedaży wszyst-
kich pozostałych akcji spółki znajdujących się w obrocie
(art. 151 i nast. w zw. z art. 86 ust. 4 pr.pap.w.). Jeśli na-
wet przyjąć, że ustawodawca zamierzał zmusić akcjona-
riusza większościowego do złożenia takiego wezwania,
to cena oferowana w ramach wezwania nie powinna po-
zostawać bez wpływu na cenę przymusowego wykupu.
Ponadto uderzająca jest różnica pomiędzy sposobem ob-
liczenia ceny na podstawie art. 155 pr.pap.w. oraz art.
417 § 1 k.s.h., nie mówiąc już o wątpliwościach związa-
nych ze stosowaniem tego ostatniego w odniesieniu do
spółek, których akcje zostały wycofane z publicznego
obrotu w przededniu squeeze-out25.

PPrrzzyymmuussoowwyy  wwyykkuupp  aakkccjjii  oobbcciiąążżoonnyycchh
pprraawweemm  oossoobbyy  ttrrzzeecciieejj

Kolejną wartą rozważenia kwestią jest potraktowanie
akcji obciążonych w chwili wykonania squeeze-out
prawem osoby trzeciej. Można sobie mianowicie wy-
obrazić, że akcje będące przedmiotem wykupu obcią-
żone są ograniczonym prawem rzeczowym: prawem
zastawu lub użytkowania. W sytuacji takiej zachodzi
pytanie o dalszy los ograniczonego prawa rzeczowego.
De lege lata należy przyjąć, iż prawo użytkowania czy
zastawu na akcjach pozostaje w mocy, pomimo przej-
ścia własności akcji, ponieważ zgodnie z ogólną regu-
łą prawa cywilnego zmiana po stronie podmiotowej
(właścicielskiej) nie powoduje ustania ograniczonego
prawa rzeczowego (por. art. 311 w zw. z art. 328 k.c.).
Rozwiązanie takie jest jednak trudne do pogodzenia
z celem przymusowego wykupu na podstawie art. 418

k.s.h. Dlatego też w zasygnalizowanej materii wskaza-
na byłaby interwencja ustawodawcy. Nowa regulacja
powinna przewidywać, iż akcje przechodzą na przej-
mujących akcjonariuszy jako wolne od zobowiązań.
Oznacza to jednoczesne wygaśnięcie prawa użytkowa-
nia, przy czym ewentualne wzajemne roszczenia wyku-
pywanego akcjonariusza i użytkownika powinny zostać
pozostawione ich stosunkowi wewnętrznemu. W od-
niesieniu natomiast do akcji będących przedmiotem za-
stawu należy przyjąć na zasadzie surogacji, iż zabez-
pieczenie rozciąga się na wierzytelność o wypłatę ceny
wykupu (etap ten zostanie pominięty z wejściem w ży-
cie proponowanego art. 418 § 2b k.s.h.), a następnie
wypłacona kwota powinna zostać przez zastawnika za-
liczona na poczet wierzytelności, względnie przybrać
charakter kaucji. Jednocześnie osobom, którym przysłu-
gują ograniczone prawa rzeczowe do akcji, należy przy-
znać prawo do zakwestionowania prawidłowości ich wy-
ceny w trybie art. 312 § 8 w zw. z art. 417 § 1 k.s.h.

WWpprroowwaaddzzeenniiee  ooddrręębbnneeggoo  
ppoossttęęppoowwaanniiaa  ww sspprraawwaacchh  
ddoottyycczząąccyycchh  wwyycceennyy

Kolejna kwestią, mającą charakter bardziej generalny,
jest stworzenie specjalnego trybu postępowania dla
spraw, w których jedynym zagadnieniem spornym są
kwestie majątkowe (tj. ustalenie ceny wykupu, ceny
emisyjnej, stosunku wymiany akcji itp.). Możliwe za-
stosowanie tej procedury dotyczyłoby, oprócz przymu-
sowego wykupu akcji (art. 418 k.s.h.), również przypad-
ku połączenia (art. 509 § 3 k.s.h.) oraz ceny emisyjnej
akcji wydawanych z wyłączeniem prawa poboru (art.
433 § 2 k.s.h.), jeżeli kwestią sporną jest sam fakt ade-
kwatności ceny emisyjnej nowych akcji. Przy wprowa-
dzaniu tego rodzaju postępowania rozwiązań należało-
by sięgnąć do rozwiązań i doświadczeń niemieckich.

PPooddssuummoowwaanniiee
Przeprowadzona analiza ukazuje, iż proponowane zmia-
ny zasługują na zróżnicowaną ocenę. Najpoważniejsze
zmiany, idące w kierunku podniesienia progu wymaga-
nego do wykonania squeeze-out, należy uznać za zbęd-
ne i wręcz szkodliwe. Obowiązujący stan prawny oparty
na istnieniu dwóch progów w większym zakresie umoż-
liwia indywidualne potraktowanie każdego przypadku
w zależności od struktury akcjonariatu mniejszościowe-
go. Ochrona mniejszości powinna realizować się nie po-
przez podnoszenie progów, lecz poprzez szeroką wy-
kładnię pojęcia mniejszości blokującej, tak aby objąć
tym pojęciem także zorganizowane grupy akcjonariuszy.

Prawo akcjonariuszy do wystąpienia ze spółki
w kształcie, w jakim zaproponowano je przez dodanie
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art. 418 § 2b, jest tylko namiastką sell-out right.
Umożliwienie wyjścia ze zdominowanej spółki było-
by jednak z pewnością istotnym wzmocnieniem pozy-
cji prawnej drobnych akcjonariuszy. Dlatego też nale-
ży opowiedzieć się za szerszym ujęciem sell-out right,
aniżeli ma to miejsce w obecnej wersji projektu. 

Jeżeli chodzi o kwestie technicznoprawne, to propo-
nowane zmiany, związane z zasadnym skreśleniem
art. 416 § 5 k.s.h., zasługują na poparcie.

Słuszne jest również uzależnienie przejścia praw z akcji
od uiszczenia w pełnej wysokości ceny przejęcia. Dopre-
cyzowania wymaga tu jedynie przypadek zakwestiono-
wania ceny wykupu przez wykluczanych akcjonariuszy.

Jednocześnie projekt pomija kilka istotnych kwestii, któ-
re decydują o niedoskonałości obecnej regulacji. Kwe-
stie te, z których najważniejsza jest potrzeba harmoniza-
cji regulacji squeeze-out i prawa o publicznym obrocie
papierami wartościowymi, powinny niezwłocznie zna-
leźć się w centrum zainteresowania ustawodawcy.
1 Przeciwko dopuszczalności squeeze-out zob. P. Bielski, Przy-

musowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy a natura spółki
akcyjnej, PPH 11/2001, s. 11–19; J. Frąckowiak [w:] K. Kru-
czalak (red.), Kodeks Spółek Handlowych. Komentarz, War-
szawa 1996–2001, art. 418, uw. 1; K. Kohutek, Przymusowy
wykup akcji w kodeksie spółek handlowych, Kraków 2002,
s. 24 i nast.; Za dopuszczalnością instytucji zob. A. Szumań-
ski, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy, PPH
11/2001, s. 1–10; A. Szumański, Prymat kapitału nad osobą,
„Rzeczpospolita” z 14 lutego 2001 r., dział Prawo; R.T. Stroiń-
ski, Cele oraz ryzyka przymusowego wykupu akcji w kodeksie
spółek handlowych, PPH 12/2001, s. 19–28; J. Warchoł, Włas-
ność bez aureoli, „Rzeczpospolita” z 14 czerwca 2002 r., dział
Prawo; A. Radwan, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjo-
nariuszy w prawie brytyjskim na tle k.s.h., PPH 1/2003,
s. 41–48.

2 Zob. projekt ustawy o zmianie ustawy – Kodeks spółek han-
dlowych oraz niektórych innych ustaw, projekt dostępny
w Internecie na stronie Ministerstwa Sprawiedliwości:
www.ms.gov.pl.

3 Ustawa z 15 września 2000 r. (Dz.U. Nr 94, poz. 1037).
4 Zob. Uzasadnienie projektu ustawy – k.s.h. (wyciąg) [w:] No-

we prawo spółek handlowych, Ustawa z 15 września 2000 ro-
ku, Zarys zmian z komentarzem, praca zbiorowa pod red.
M. Klimeckiego, R. Szymkowiaka i P. Zglińskiego, Poznań
2000, s. 58; zob. też S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumań-
ski, Uzasadnienie projektu ustawy – Prawo spółek handlo-
wych, „Studia Prawnicze” 1999, nr 1–2, s. 177.

5 Zobacz w szczególności: P. Bielski, Przymusowy wykup akcji
drobnych akcjonariuszy a natura spółki akcyjnej, PPH
11/2001, s. 11–19; I. Knurowska, Możliwości wyłączenia akcjo-
nariusza ze spółki akcyjnej, PPH 4/2001, s. 26–34; K. Kohutek,
Przymusowy wykup akcji w kodeksie spółek handlowych, Kra-
ków 2002; A. Niedzielska, Wyciśnięcie, czyli eliminacja mniej-
szościowych akcjonariuszy, „Rzeczpospolita” z 11 maja
2001 r., dział Prawo; A. Radwan, Przymusowy wykup akcji
drobnych akcjonariuszy w prawie brytyjskim na tle k.s.h., PPH
1/2003, s. 41–48; R.T. Stroiński, Cele oraz ryzyka przymuso-
wego wykupu akcji w kodeksie spółek handlowych, PPH
12/2001, s. 19–28; A. Szumański, Przymusowy wykup akcji
drobnych akcjonariuszy, PPH 11/2001, s. 1–10; A. Szumański,

Prymat kapitału nad osobą, „Rzeczpospolita” z 14 luty
2001 r., dział Prawo; J. Warchoł, Własność bez aureoli,
„Rzeczpospolita” z 14 czerwca 2002 r., dział Prawo.

6 Zob. Uzasadnienie rządowego projektu ustawy o zmianie usta-
wy – Kodeks spółek handlowych oraz niektórych innych
ustaw, część ogólna, s. 2; Uzasadnienie projektu ustawy zgło-
szonego przez PKPP, część ogólna, pkt IV.4.

7 Zob. Uzasadnienie rządowego projektu ustawy o zmianie usta-
wy – Kodeks spółek handlowych oraz niektórych innych
ustaw, część ogólna, s. 6; Uzasadnienie projektu ustawy zgło-
szonego przez PKPP, część ogólna, pkt IV.4.

8 Zob. Uzasadnienie rządowego projektu ustawy o zmianie usta-
wy – Kodeks spółek handlowych oraz niektórych innych
ustaw, część szczegółowa, s. 40.

9 Zob. Uzasadnienie rządowego projektu ustawy o zmianie usta-
wy – Kodeks spółek handlowych oraz niektórych innych
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