Sygn. akt Il CSK 441/07

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIE]

Dnia 20 lutego 2008 r.
Sad Najwyzszy w sktadzie:

SSN Stanistaw Dgbrowski (przewodniczgcy)
SSN Grzegorz Misiurek (sprawozdawca)
SSN Barbara Myszka

w sprawie z powodztwa M.(...) Spotki Akcyjnej w S.

przeciwko R. C.

o zaptate,

po rozpoznaniu na rozprawie w Izbie Cywilnej w dniu 20 lutego 2008 r.,

skargi kasacyjnej strony powodowej

od wyroku Sgdu Apelacyjnego z dnia 17 kwietnia 2007 r., sygn. akt | ACa (...),

uchyla zaskarzony wyrok i przekazuje sprawe Sadowi Apelacyjnemu do

ponownego rozpoznania i rozstrzygniecia o kosztach postepowania kasacyjnego

Uzasadnienie

Powddka M.(...) S.A. z siedzibg w S. wniosta o zasgdzenie na swojg rzecz od
pozwanego R. C. kwoty 174.928,60 zt z ustawowymi odsetkami od dnia 25 sierpnia
2006 r. do dnia zaptaty. W uzasadnieniu pozwu wskazata, ze uchwatg Nadzwyczajnego
Walnego Zebrania Akcjonariuszy M.(...) S.A. z dnia 30 marca 2005 r. wszczeto

procedure przymusowego wykupu akcji tej spoétki. Postanowieniem z dnia 17 maja 2006



r. Sad Rejonowy w P. zmienit cene akcji podlegajgcych wykupowi, zas zarzad powodki
w dniu 28 czerwca 2006 r. ogtosit tak ustalong cene w Monitorze Sgdowym i
Gospodarczym. Ze wzgledu na zmiane ceny wykupu akcji akcjonariusz wiekszosciowy
poinformowat zarzgd powodowej spotki o rezygnaciji z przymusowego wykupu akcji i
uiszczenia dopfaty wynikajgcej z roznicy ceny akcji ustalonej przez sad, a ceng akcji
okreslong przez biegtego rewidenta. Jednoczes$nie wezwat zarzad powddki do zwrotu
kwoty 361.222,40 zt wptaconej na przymusowy wykup akcji. Pismem z dnia 24 lipca
2006 r. pozwany zostat poinformowany o niedojsciu do skutku procedury wykupu akcji.
W zwigzku z tym zostat wezwany do zwrotu dotychczas wyptaconej kwoty 174.928,60 zt
tytutem wykupu akcji w terminie 14 dni od dnia otrzymania wezwania. Jednoczes$nie
pozwany zostat poinformowany o mozliwosci umownego zbycia posiadanych akcji. W
odpowiedzi na powyzsze wezwanie pozwany oswiadczyt, ze nie zgadza sie z tym, ze
procedura przymusowego wykupu akcji upadta i wezwat zarzagd powddki do zaptaty
kwoty 395.293,20 zt tytutem pozostatej ceny wykupu akciji.

Pozwany w odpowiedzi na pozew wnidst o oddalenie powodztwa. Podniost, ze -
W jego ocenie - doszto do przymusowego wykupu akcji powodowej spétki w momencie
dokonania przez wykupujgcego akcjonariusza wptaty catej kwoty wynikajgcej z wyceny
sporzadzonej w trybie art. 417 § 1 k.s.h., w terminie okre$lonym w art. 417 § 2 zd. 1
k.s.h. Okolicznos¢, ze akcjonariusz ten obowigzany jest doptaci¢ réznice wynikajacg z
orzeczenia sgdu wydanego na podstawie art. 312 § 8 k.s.h. nie ma dla tej oceny
znaczenia. Przyjecie, ze w zaistniatej sytuacji nastgpit upadek procedury przymusowego
wykupu akcji prowadzitoby do nie uzasadnionego uprzywilejowania akcjonariusza
wiekszosciowego. Zmierzajgc do ,wycisniecia”’ akcjonariusza mniejszosciowego mogtby
on dowolnie wptywac¢ na procedure przymusowego wykupu akcji.

Sad Okregowy w P. wyrokiem z dnia 11 grudnia 2005 r. oddalit powddztwo w
catosci i orzekt o kosztach procesu. W uzasadnieniu wskazat, ze pozwany R. C. byt
mniejszosciowym akcjonariuszem powodowej spétki. W dniu 30 marca 2005 r.
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy tej spofki podjeto uchwate nr 1,
mocg ktorej wyrazona zostata zgoda na przymusowy wykup akcji akcjonariuszy
reprezentujgcych mniej niz 5% kapitatu zaktadowego spotki, okreslonych w uchwale
wedtug numerow akcji serii ,A”. Jako zobowigzanego do wykupu akcji wskazano w
uchwale akcjonariusza D. W. Akcjonariusze mniejszosciowi zostali zobowigzani do

ztozenia w spotce akcji lub dowodow ich ztozenia do rozporzgdzenia spoétce w terminie



jednego miesigca od dnia ogtoszenia uchwaty. Pozwany R. C. gtosowat przeciwko
podjetej uchwale, a nastepnie zgtosit do niej sprzeciw.

Cena nabycia akcji podlegajgcych wykupowi zostata ustalona przez biegtego na
kwote 7 zt 70 gr. za jedng akcje. Pozwany z ceng tg nie zgodzit sie. Ztozyt do Sgdu
Rejonowego w P. wniosek o rozstrzygniecie rozbieznosci w zakresie ceny akcji. Sad ten
postanowieniem z dnia 17 maja 2006 r. ustalit cene akcji podlegajgcych przymusowemu
wykupowi na kwote 25 zt 10 gr. za jedng akcje. Pierwotna cena akcji wyliczona przez
biegtego zostata ogtoszona w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym w czerwcu 2005 r.,
a po dokonaniu przez wiekszosciowego akcjonariusza D. W. wptaty pierwotnej ceny
nabycia akcji powddka w lipcu 2005 r. wyptacita jg pozwanemu. Po ustaleniu ceny
nabycia akcji przez Sad Rejonowy, zarzgd powodowej spotki ogtosit jg w Monitorze
Sgdowym i Gospodarczym.

Sad Okregowy ustalit, ze w zwigzku z dokonang weryfikacjg ceny nabycia akcji D.
W. zrezygnowat z przymusowego wykupu akcji i uiszczenia doptaty réznicy pomiedzy
ceng akcji ustalong przez Sad, a ceng akcji okreslong przez biegtego rewidenta.
Jednoczesnie wezwat zarzgd powodki do zwrotu wyptaconej przez niego na
przymusowy wykup akcji kwoty 361.222 zt 40 gr. Pozwany zas pismem z dnia 20 lipca
2006 r. wezwat powodke do zaptaty kwoty 395.293 zt 20 gr. tytutem pozostatej ceny
wykupu akcji podlegajgcych przymusowemu wykupowi na podstawie uchwaty
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 30 marca 2005 r. oraz
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego z dnia 17 maja 2006 r.

Pismem z dnia 24 lipca 2006 r. pozwany zostat poinformowany, ze w zwigzku z
niedotrzymaniem przez akcjonariusza wiekszosciowego terminu wptaty, zgodnie z
trescig art. 418 § 1 k.s.h. procedura wykupu akcji upadta i w zwigzku z powyzszym
obowigzany jest on do zwrotu dotychczas wyptaconej mu tytutem wykupu akcji kwoty
174.928 zt 60 gr. Pozwany zostat ponownie wezwany do zaptaty powyzszej kwoty
pismem z dnia 24 lipca 2006 r. Nie zgodzit sie on jednak z twierdzeniem, ze procedura
przymusowego wykupu akcji upadta i wezwat zarzad powodki do zaptaty kwoty 395.293
zt 20 gr. tytutem zaptaty pozostatej ceny wykupu akciji.

Uznajgc powddztwo za bezzasadne Sgd Okregowy stangt na stanowisku, ze w
sytuacji, gdy sad rozstrzygajac w przedmiocie rozbieznosci w zakresie ceny akcji
dokona ustalenia wyzszej ceny wykupu akcji podlegajacych przymusowemu wykupowi,
wiekszosciowy akcjonariusz nie moze zrezygnowac z procedury przymusowego wykupu

poprzez niedokonanie uzupetniajgcej wptaty z tytutu ceny akcji, w zwigzku z czym



spotka nie nabywa roszczenia przeciwko mniejszosciowemu akcjonariuszowi o zwrot
zapfaconej juz na jego rzecz ceny wykupu w wysokosci ustalonej przez biegtego.
Uchwata o przymusowym wykupie akcji naktada na akcjonariusza wykupujgcego
obowigzek dokonania wykupu za cene ogtoszong przez spotke, przy czym cena ta moze
zosta¢ zmodyfikowana przez sgd w postepowaniu przewidzianym w art. 312 § 8 k.s.h.
Oznacza to, ze stan zwigzania akcjonariuszy wykupujgcych obejmuje takze cene tak
ustalong. Zdaniem Sadu Okregowego, do zawarcia uméw wykupu akcji moze dojsc
jeszcze przed zakonczeniem wzmiankowanego postepowania. Prawa 2z akcji
przechodzg wowczas z chwilg zawarcia tych uméw za cene, ktéra wynika albo z wyceny
biegtego wybranego przez walne zgromadzenie, albo tez za cene ustalong przez sad na
podstawie art. 312 § 8 k.s.h. W tym drugim przypadku na akcjonariuszach wykupujgcych
bedzie spoczywat obowigzek uiszczenia roznicy w stosunku do wptaconej wczesniej
ceny wykupu na rachunek spétki, ta z kolei obowigzana jest doptaci¢ akcjonariuszom
wykupionym roznice w cenie.

Sad Okregowy uznat, ze uruchomiona uchwatg walnego zgromadzenia procedura
wykupu akcji nie moze by¢ zatrzymana w sytuacji, gdy okaze sie, ze cena wykupu
bedzie wyzsza, niz spodziewali sie tego akcjonariusze wykupujgcy. W ten sposoéb - w
ocenie tego Sadu - interesy akcjonariuszy mniejszosciowych sg dostatecznie chronione,
bowiem istnieje zobowigzanie do wykupu ich akcji niezaleznie od tego, jaka bedzie
ostateczna cena wykupu. Sad Okregowy wskazat rowniez, ze zdarzenie okreslane jako
~wptacenie ceny wykupu” (art. 417 § 3 in fine k.s.h.) czy ,uiszczenie catej ceny wykupu”
(art. 418 § 3 zd. 1 k.s.k.), z ktérym w ramach procedury wykupu wigzg sie istotne skutki
prawne, ma miejsce juz z chwilg dokonania przez wykupujgcych akcjonariuszy wptaty
catej kwoty wynikajgcej z wyceny sporzgdzonej w trybie art. 417 § 1 k.s.h., w terminie
okreSlonym w art. 417 § 2 zd. 1 k.s.h., a nie dopiero wowczas, gdy akcjonariusze ci
doptaca réznice wynikajgcg z orzeczenia sgdu wydanego na podstawie art. 312 § 8
k.s.h. Sad jedynie weryfikuje wycene dokonanej przez biegtego, a nie dokonuje jej
ponownie. Po wydaniu orzeczenia w tym przedmiocie nie dochodzi do ponownego
wszczecia procedury wykupu akcji i czynnosci juz dokonane w jej ramach nie zostajg
unicestwione (takie jak ogtoszenie pierwotnie ustalonej ceny wykupu, uiszczenie tej
ceny wykupu, czy przeniesienie praw z wykupywanych akcji). Czynnos$ci te wywotujg
okreslone skutki prawne, a orzeczenie sgdu rodzi jedynie koniecznos¢ doptaty réznicy w

cenie akcji. W zwigzku z tym uprawniony akcjonariusz nabywa roszczenie w zakresie



zgdania wskazanej dopfaty, natomiast spétka nie nabywa prawa do ,odstgpienia” od
przeprowadzonej juz procedury przymusowego wykupu akcji.

W konsekwencji Sgd Okregowy uznat, ze rezygnacja przez akcjonariusza
wiekszosciowego z wykupu akcji byta bezskuteczna, a uiszczona juz przez niego kwota
174.928 zt 60 gr. nie moze by¢ traktowana jako swiadczenie nienalezne, stad tez
powoddka nie moze domagac sie jej zwrotu.

Sad Apelacyjny wyrokiem z dnia 17 kwietnia 2007 r. oddalit apelacje powddki od
powyzszego wyroku, podzielajgc przyjete za jego podstawe ustalenia faktyczne i ich
ocene prawng. W uzasadnieniu podkreslit, ze uchwata o przymusowym wykupie akcji
byta wazna i skuteczna, jako Zze Zaden z uprawnionych podmiotéw nie wnidst o jej
uchylenie, badz tez stwierdzenie jej niewaznosci. Wiekszosciowy akcjonariusz
whnioskujgc o podijecie takiej uchwaty i uiszczajgc nastepnie cene wykupu w ustawowym
terminie od jej ogtoszenia przez zarzad musiat liczy¢ sie z tym, ze cena ta moze ulec
zmianie z uwagi na uprawnienie wyciskanego akcjonariusza do ztozenia wniosku w
trybie art. 312 § 8 k.s.h. w zw. z art. 417 § 1 zd. 3 k.s.h. i art. 418 § 3 zd. 1 k.s.h.
Ustalona przez sad rejestrowy cena wykupu jest adekwatna do wartosci akcji. W
przypadku podjecia przez walne zgromadzenie akcjonariuszy uchwaty przewidzianej w
art. 418 § 1 k.s.h. akcjonariusz wigkszosciowy zobowigzany jest do zaptaty ceny, ktorg
ustalit sgd rejestrowy.

Nie ma podstaw do przyjecia, by skorzystanie przez osobe uprawniong z prawa
do zlozenia wniosku o rozstrzygniecie sporu co do ceny przymusowo wykupywanych
akcji tamowato bedgcg w toku, albo tez unicestwiato juz przeprowadzone czynnosci
zwigzane z przymusowym wykupu akcji. Za takim stanowiskiem przemawia tres¢ art.
418 k.s.h., jak rowniez wzglgd na komplikacje, jakie w zakresie pewnos$ci obrotu
wigzatyby sie z przyjeciem zapatrywania przeciwnego i uznaniem, ze ztozenie wniosku o
weryfikacje ceny akcji na podstawie art. 312 § 8 k.s.h. wstrzymuje procedure
przymusowego wykupu akcji do czasu wydania orzeczenia przez sad rejestrowy. Spoétka
nawet posiadajgc wiedze o ztlozonym wniosku w trybie art. 312 § 8 k.s.h. winna
dokonywacC czynnos$ci przewidziane w art. 417 i art. 418 k.s.h., bez wstrzymywania
uregulowanej w tych przepisach procedury przymusowego wykupu do czasu wydania
orzeczenia. Tym bardziej nie sposob uznaé, ze postanowienie sgdu rejestrowego
wydane juz po zakonczeniu procesu przymusowego wykupu unicestwiato skutki zaptaty
przez akcjonariusza wiekszosciowego ceny wykupu ustalonej przez biegtego. W

konsekwencji przyjg¢ nalezy, ze akcjonariuszom mniejszo$ciowym, ktérym przystuguje



uprawnienie do otrzymania naleznej ceny za wykupywane przymusowo akcje,
przystuguje tez prawo do domagania sie zaptaty réznicy miedzy cena ustalong w trybie
art. 418 § 3 zd. 1 k.s.h. w zw. z art. 417 § 1-3 k.s.h. a ceng ustalong ostatecznie przez
sad rejestrowy. Akcjonariusze wiekszosciowi, ktorzy dgzac do pozbycia sie ze spotki
akcjonariuszy drobnych doprowadzili do podjecia uchwaty o przymusowym wykupie,
musza liczy¢ sie z ewentualnoscia, ze ostatecznie bedg zobowigzani do zaptaty ceny
ustalonej przez sad.

Sad Apelacyjny podzielit tez poglad Sadu Okregowego, ze skoro w art. 417 i 418
k.s.h. jest mowa o cenie wykupu i jej uiszczeniu, to chodzi tu o cene ustalong przez
biegtego w trybie tych przepiséw, a nie o cene ustalong pdzniej przez sad rejestrowy.
Whptacenie tak rozumianej ceny wykupu w nastepstwie waznie podjetej uchwaty w
sprawie przymusowego wykupu powoduje, ze akcjonariusze mniejszosciowi zostali
skutecznie ,wycisnieci” ze spoétki i brak jest podstaw do przyjecia, by ustalenie pozniej
przez sad rejestrowy wyzszej ceny wykupywanych akcji niweczyto caty zakonczony juz
proces przejmowania akcji.

W skardze kasacyjnej powodka zarzucita naruszenie prawa materialnego, tj. art.
418 k.s.h. w zw. z art. 417 k.s.h. poprzez btedng ich wyktadnie polegajgca na:
a) uznaniu przez Sad drugiej instancji, ze w mysl powotanych wyzej przepisow k.s.h.
przymusowy wykup akcji przez akcjonariusza wiekszosciowego dochodzi do skutku
mimo braku wptaty przez wiekszosciowego akcjonariusza ceny wykupu (sumy wykupu)
wynikajgcej z orzeczenia sgdu wydanego w trybie art. 312 § 8 k.s.h. w zw. z art. 417 § 1
k.s.h. w zawitym terminie trzech tygodni od ogtoszenia tej ceny przez zarzad;
b) uznaniu, ze do dnia uiszczenia catej sumy wykupu, wynikajgcej z orzeczenia sadu
wydanego w trybie art. 312 § 8 k.s.h. w zw. z art. 417 § 1 k.s.h. w zawitym terminie
trzech tygodni od ogtoszenia tej ceny przez zarzad akcjonariusze mniejszosciowi nie
zachowujg wszystkich uprawnien z akcji;
C) uznaniu przez Sad drugiej instancji, ze niedochowanie przez akcjonariusza
wiekszosciowego dokonujgcego przymusowego wykupu akcji, trzytygodniowego terminu
zawitego na wptacenie na rachunek bankowy spotki naleznosci rownej cenie wszystkich
nabywanych akcji (ceny wykupu), wynikajgcej z orzeczenia sgdu wydanego w trybie art.
312 § 8 k.s.h. w zw. z art. 417 § 1 k.s.h., liczonego od ogtoszenia tej ceny przez zarzad,

nie ma wptywu na bezskutecznos¢ procedury przymusowego wykupu akcji.



Zarzucajgc powyzsze powoddka wniosta 0 zmiane zaskarzonego wyroku w catosci
poprzez zmiane wyroku Sgdu pierwszej instancji i uwzglednienie powddztwa w catosci,
ewentualnie o uchylenie zaskarzonego wyroku w catosci.

W odpowiedzi na skarge kasacyjng pozwany wniést o jej oddalenie.

Sad Najwyzszy zwazyt co nastepuje:

Przymusowy wykupu akcji (art. 418 k.s.h.) ma na celu ochrone praw
akcjonariuszy wiekszosciowych. Stanowi ona skuteczny instrument eliminacji
akcjonariuszy nielojalnych wobec spoéfki, godzgcych w jej interesy. Usuniecie
akcjonariuszy mniejszosciowych moze by¢, rzecz jasna, korzystne ze wzgleddéw
ekonomicznych. W pismiennictwie podkresla sie przymusowy wykupu akcji, okreslany
mianem ,wycisniecia” (ang. squeeze out), ma na celu: ochrone akcjonariuszy
wiekszosciowych przed naduzywaniem praw mniejszosci, obnizenie kosztéw
funkcjonowania spotki  zwigzanych z wystepowaniem w tej spotce drobnych
akcjonariuszy, zwiekszenie operatywnosci funkcjonowania samej spétki, zwiekszenie
atrakcyjnosci spotki  dla inwestorow  strategicznych, umozliwienie stworzenia
.zamknietej” spotki akcyjnej i utatwienie przeksztatcenia spotki ,otwarte]” w spotke
"prywatng" lub rodzinng. Na takie funkcje przymusowego wykupu akcji zwraca sie tez
uwage w orzecznictwie (zob. wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 21 czerwca 2005
r., P 25/02, OTK-A, 2005 Nr 6, poz. 65).

Mozliwos¢ ,wycisniecia” akcjonariuszy mniejszosciowych stanowi wyraz zasady
.rzadow wiekszosci” w spoétce akcyjnej, przy czym zasada ta nie ma wymiaru
bezwzglednego. Ustawodawca wprowadzit w tym =zakresie liczne ograniczenia o
charakterze podmiotowym i przedmiotowym (i tak np. instytucja ta nie dotyczy spotek
publicznych, niedopuszczalne jest przymusowe wykupienie akcji akcjonariuszy, ktorym
réwnoczesnie przystugujg prawa o charakterze osobistym, na podstawie art. 354 k.s.h.).
Uwzglednit jednoczesnie potrzebe ochrony interesu akcjonariuszy mniejszosciowych,
uzalezniajgc skutecznos¢ procedury przymusowego wykupu akcji od spetnienia
przestanek okreslonych w art. 418 i art. 417 k.s.h.

Skuteczne przeprowadzenie procedury przymusowego wykupu akcji wymaga
spetnienia nastepujgcych przestanek: 1) akcje mogg by¢ przejmowane przez nie wiecej
niz pieciu akcjonariuszy, ktérzy posiadajg tgcznie nie mniej niz 95% kapitatu
zakfadowego; 2) kazda akcja musi mie¢ jeden gtos bez wzgledu na przywileje i
ograniczenia gtosowe; 3) uchwata musi by¢ podjeta w drodze gtosowania jawnego i

imiennego, wiekszoscig 95% gtosow oddanych, chyba Ze statut ustanawia wymogi



surowsze ; 4) uchwata musi by¢ ogtoszona; 5) uchwata musi zawiera¢ plan podziatu, tj.
okresla¢ akcje podlegajgce wykupowi oraz akcjonariuszy, ktérzy zobowigzujg sie
wykupi¢ akcje, jak réwniez okresla¢ akcje przypadajgce kazdemu z nabywcéw; 6)
przeprowadzenie wykupu akcji musi nastgpi¢ z zachowaniem wymogow art. 417 § 1-3
k.s.h. tj. po oznaczeniu przez biegtego ceny wykupu akcji, akcjonariusze wiekszosciowi
winni uisci¢ sume wykupu akcji, a nastepnie spoétka (zarzad) winna wykupi¢ akcje na
rachunek akcjonariuszy wiekszosciowych; 7) wykupienie ma nastgpic w terminie
zawitym miesigca od uptywu terminu ztozenia przez akcjonariuszy akcji stanowigcych
przedmiot wykupu; 8) skutecznos¢ uchwaty uzalezniona jest od wykupienia akcji nie
tylko akcjonariuszy, ktérzy wskazani zostali w uchwale, ale wszystkich tych, ktorzy
gtosowali przeciwko uchwale, oraz tych, ktérzy byli nieobecni na zgromadzeniu i - w
terminie jednego miesigca od dnia ogtoszenia uchwaly - ztozyli swoje akcje do
rozporzgdzenia spotce.

Po podjeciu stosownej uchwaty akcjonariusze mniejszosciowi, ktérych akcje
podlegajg przymusowemu wykupowi powinni, w terminie miesigca od dnia ogtoszenia
uchwalty, ztozy¢ w spotce dokumenty akcji lub dowody ich ztozenia do rozporzgdzenia
spotki. Jezeli akcjonariusz nie ztozyt dokumentu akcji w terminie, zarzad uniewaznia jg w
trybie art. 358, a nabywcy wydaje nowy dokument akcji pod tym samym numerem
emisyjnym (art. 418 § 2a k.s.h.). Skuteczno$¢ uchwaty o przymusowym wykupie akcji
zalezy rowniez od wykupienia akcji przedstawionych do wykupu przez akcjonariuszy
mniejszosciowych, ktérych akcje nie zostaty nig objete. Akcjonariusze ci, obecni na
walnym zgromadzeniu, powinni, w terminie dwoch dni od dnia walnego zgromadzenia,
natomiast pozostali w terminie miesigca od dnia ogtoszenia uchwaty, ztozy¢ w spoéice
dokumenty akcji lub dowody ich ztozenia do rozporzgdzenia spoéftki. Akcjonariuszy,
ktérzy nie zlozg dokumentédw akcji w terminie, uwaza sie za wyrazajgcych zgode na
pozostanie w spodfce (art. 418 § 2b k.s.h.). Osoby wskazane w uchwale jako nabywcy
akcji powinny wptaci¢ naleznos¢ z tytutu ceny wykupu na rachunek bankowy spotki, w
terminie trzech tygodni od dnia ogtoszenia ceny przez zarzad (art. 417 § 2 w zw. z art.
418 § 3 k.s.h.). Wykupu akcji dokonuje sie po cenie rynkowej, a jezeli akcje nie sg
notowane na rynku regulowanym, po cenie ustalonej przez biegtego, wybranego przez
walne zgromadzenie. Jezeli akcjonariusze nie wybiorg biegtego na tym samym walnym
zgromadzeniu, zarzad zwrdci sie w terminie tygodnia od dnia walnego zgromadzenia do
sadu rejestrowego 0 wyznaczenie biegtego celem wyceny akcji bedgcych przedmiotem
wykupu (art. 417 § 1 w zw. z art. 418 § 3 k.s.h.).



Cena akcji podlegajgcych wykupowi ustalona zgodnie z art. 417 § 1 k.s.h. moze
ulec modyfikacji, bowiem akcjonariusz ,wycisniety” ma prawo do sagdowej kontroli
wyceny dokonanej przez biegtego. Jak podkresla sie w doktrynie, prawo to - obok
mozliwosci zaskarzenia uchwaty walnego zgromadzenia w trybie art. 422 § 1 k.s.h. z
powofaniem sie na przestanke pokrzywdzenia akcjonariusza wskutek zanizonej ceny
wykupu akcji - stanowi alternatywny mechanizm ochrony interesow akcjonariusza
mniejszosciowego.

Zgodnie zart. 417 § 1 zd. 3w zw. zart. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.iart. 312§ 8 k.s.h., w
przypadku rozbieznosci zdah w zakresie wynikow wyceny spoér rozstrzyga sad
rejestrowy. Na wydane w tym przedmiocie postanowienie nie przystuguje srodek
odwotawczy. Sad rejestrowy moze wyznaczy¢ nowego biegtego rewidenta, jezeli uzna
to za uzasadnione. Nie ulega watpliwosci, ze na gruncie stosowanego odpowiednio art.
312 § 8 k.s.h. podmiotem uprawnionym do kwestionowania wyceny akcji dokonanej
przez biegtego jest ,wyciskany” akcjonariusz, ktéry w ten sposéb moze broni¢ swojego
interesu.

W niniejszej sprawie Sady obu instancji uznaty, ze procedura przymusowego
wykupu akcji byta skuteczna, ze akcjonariusz wiekszosciowy uiscit cene wykupu akcji, a
jedyng konsekwencjg pozniejszej modyfikacji tej ceny przez sad rejestrowy jest
obowigzek doptaty przez akcjonariusza wykupujgcego kwoty stanowigcej rdéznice
miedzy kwotg ustalong przez sad, a kwotg ustalong przez biegtego i wptacong przez
akcjonariusza nabywajgcego akcje podlegajgce wykupowi. Konsekwencjg powyzszego
zapatrywania byto uznanie, ze brak jest podstaw do Zzgdania przez powodowg spotke
zwrotu Swiadczenia pienieznego spetnionego z tytutu pierwotnie ustalonej ceny
nabywanych akcji, ktérg wptacit akcjonariusz wiekszosciowy, a ktorg powodowa spotka
przekazata pozwanemu.

Z takim stanowiskiem nie mozna sie jednak zgodzié. Jak juz wspomniano,
skuteczne przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji uzaleznione jest od spetnienia
szeregu przestanek, a w tym od dokonania wykupu akcji z zachowaniem wymogow
okreslonych w art. 417 § 1-3 k.s.h. Procedura wykupu sktada sie z szeregu czynnosci
faktycznych i prawnych dokonywanych z udziatem trzech podmiotéw: spdtki (zarzadu
spotki), akcjonariuszy mniejszosciowych (wyciskanych) i akcjonariuszy wiekszosciowych
(zobowigzanych do wykupu akcji). Procedure wykupu zapoczgtkowuje uchwata
powzieta na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy spofki akcyjnej, ktora stanowi zrédto

dwoch stosunkdw zobowigzaniowych. Jeden dotyczy zobowigzania akcjonariuszy
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~wyciskanych” do wydania dokumentéw akcji w zamian za cene wykupu, z drugiego zas
wynika obowigzek akcjonariuszy wykupujgcych do wptacenie sumy wykupu oraz do
przejecia wykupywanych akcji zgodnie z planem podziatu. Przejscie wilasnosci
wykupywanych akcji nastepuje w drodze czynnosci prawnych dokonanych w wykonaniu
powyzszych stosunkéw zobowigzaniowych. Mozna w tym zakresie wyodrebni¢ dwa
etapy. W pierwszym, pomiedzy spétkg a akcjonariuszami wykupywanymi dochodzg do
skutku umowy przeniesienia akcji, na podstawie ktorych spotka nabywa akcje we
wtasnym imieniu, ale na rachunek akcjonariuszy, ktérzy zobowigzali sie naby¢ akcje. W
doktrynie trafnie przyjmuje sie, Zze umowy te =zawierane sg pod warunkiem
zawieszajgcym, a mianowicie, ze cata cena wykupu zostanie zaptacona na rachunek
spotki. Nastepnie spotka winna przenies¢ nabyte akcje na rzecz akcjonariuszy
zobowigzanych do nabycia akcji. W konsekwencji nalezy przyjg¢, ze uiszczenie ceny
wykupu przez akcjonariuszy wiekszosciowych (wykupujgcych akcje zgodnie z planem
podziatu) stanowi warunek sine qua non skutecznosci catej procedury przymusowego
wykupu akcji. Nieuiszczenie ceny wykupu, chociazby w czesci, powoduje upadek catej
procedury wykupu akcji. Bez znaczenia dla tego skutku jest to, kto i w jakim zakresie
ponosi odpowiedzialnos¢ za niedojscie do skutku przymusowego wykupu akcji, jak
réwniez, w jaki sposdb moze do tej odpowiedzialnosci zostac¢ pociggniety.

Odrebng kwestig jest cena wykupu akcji i sposob jej ustalenia. Zgodnie z art. 418
§2iart. 417 § 2 w zw. z art. 418 § 3 k.s.h. akcjonariusze wiekszos$ciowi majg obowigzek
dokonania wykupu akcji za cene ogtoszong przez spétke, przy czym nie jest istotne, czy
cena ta wynika z wyceny biegtego wybranego przez walne zgromadzenie, czy tez
zostata ustalona przez sad w trybie art. 312 § 8 k.s.h. Jezeli pierwotna cena wykupu
(ustalona przez biegtego) zostata zmodyfikowana przez sgd, w ten sposob, ze ulegta
podwyzszeniu po uiszczeniu przez akcjonariuszy wiekszosciowych ceny wykupu
zgodnej z wyliczeniem biegtego, to spoczywa na nich obowigzek uiszczenia réznicy w
stosunku do wptaconej wczesniej ceny wykupu na rachunek spotki. Obowigzek ten
winien zostacé zrealizowany w terminie trzech tygodni od dnia ogtoszenia ceny wykupu,
ostatecznie ustalonej orzeczeniem sadu. Orzeczenie sgdu ma charakter konstytutywny.
Na jego podstawie dochodzi do zmiany stosunku zobowigzaniowego poprzez
modyfikacje ceny wykupu akcji.

Nalezy mieC wszakze na uwadze, ze instytucja przymusowego wykupu akciji
realizowana jest w interesie akcjonariuszy wiekszosciowych, zas akcjonariuszom

mniejszo$ciowym ustawa przyznaje tylko okreslone instrumenty ochrony ich praw, ktére
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mogtoby zostaé naruszone w przypadku wykupu akcji po cenie zanizonej, nie
odzwierciedlajgcej ich rzeczywistej wartosci. Z tych wzgledéw nie mozna zgodzi¢ sie z
pogladem Sadu drugiej instancji, ze w przypadku niedojscia do skutku procedury
przymusowego wykupu akcji interes akcjonariuszy, ktérzy mieli zosta¢ wykupieni zostaje
w ten sposdb naruszony.

W rozpoznawanej sprawie pozostaje poza sporem, ze akcjonariusz
wiekszosciowy D. W. nie uiscit kwoty 395.293 zt 20 gr., ktéra stanowi roznice w
stosunku do dochodzonej pozwem, wptaconej wczesniej ceny wykupu opiewajgcej na
kwote 174.928 zt 60 gr. W konsekwencji, stojac na gruncie wyrazonego wyzej
zapatrywania, ze nastgpit upadek procedury przymusowego wykupu akcji, nie mozna
przyja¢, ze brak jest podstaw do dochodzenia zwrotu sSwiadczenia spetnionego na
poczet ceny wykupu akcji.

Z tych tez wzgledéw Sad Najwyzszy na podstawie art. 398'° § 1 k.p.c. oraz art.
108 § 2 w zw. z art. 3987 k.p.c. orzekt jak w sentengii.



