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UCHWALA

Dnia 14 wrzesnia 2016 r.
Sad Najwyzszy w sktadzie:

SSN Barbara Myszka (przewodniczgcy)
SSN Krzysztof Pietrzykowski (sprawozdawca)
SSN Maria Szulc

Protokolant Bozena Kowalska

w sprawie z powédztwa R. S., J. K, W.D., J. S.iT. S.
przeciwko "B." S.A. w B.

o uchylenie albo stwierdzenie niewaznosci uchwat,

po rozstrzygnieciu w Izbie Cywilnej na posiedzeniu jawnym

w dniu 14 wrzesnia 2016 r.

zagadnienia prawnego przedstawionego

przez Sad Apelacyjny

postanowieniem z dnia 24 marca 2016 r., sygn. akt | ACa (...),

"Czy mniejszosciowy akcjonariusz spotki akcyjnej traci swoj status
z dniem zaptaty ceny wykupu (art. 418 § 3w zw. z art. 417 § 1 zd. 1
k.s.h.) w sytuacji, gdy zainicjowat on przed przyjeciem tej ceny
procedure odkupu, w ramach ktorej zostata ustalona i zaptacona
wyzsza cena (art. 312 § 8 w zw. z art. 418" § 7 k.s.h.)?"

podjat uchwate:

Akcjonariusze mniejszosciowi przestajg by¢ akcjonariuszami
spotki akcyjnej z dniem uiszczenia przez akcjonariuszy
wiekszosciowych ceny wykupu ustalonej przez biegtego
wybranego przez walne zgromadzenie (art. 418 § 3 w zwigzku z
art. 417 § 1 k.s.h.).

UZASADNIENIE

R. S., J. K, W. D. i J. S. poczgtkowo wniesli powddztwo o uchylenie kilku
uchwat podjetych dnia 30 wrzesnia 2014 r. przez nadzwyczajne walne



zgromadzenie akcjonariuszy B. Spotki Akcyjnej w B., nastepnie ograniczyli zgdanie
do uchwaty nr (...) oraz alternatywnie wnosili o stwierdzenie jej niewaznosci.
W odrebnym powodztwie T. S. Zzadat uchylenia, ewentualnie stwierdzenia
niewaznosci uchwat nr 9, 11 i 12 podjetych tego dnia przez to zgromadzenie. Obie

sprawy zostaty potgczone do wspolnego rozpoznania.

Sad Okregowy w B. wyrokiem z dnia 1 lipca 2015 r. oddalit powddztwo
dotyczgce uchwaty nr (...), w pozostatym zakresie umorzyt postepowanie oraz
oddalit powodztwo T. S. Ustalit, ze na nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy pozwanej dnia 7 lutego 2014 r. zostata podjeta m.in. uchwata o
przymusowym wykupie akcji nalezgcych do powodow. Podkreslit, ze powodowie
nie zostali zawiadomieni o zwofaniu nadzwyczajnego walnego zgromadzenia
akcjonariuszy, gdyz w zwigzku z przeprowadzong procedurg wykupu akgcji (art. 418
k.s.h.) nie byli juz akcjonariuszami pozwanej. Procedura ta zostata skutecznie
przeprowadzona i zakohnczona dnia 18 czerwca 2014 r., kiedy na konta powodow
wptynety okreslone kwoty tytutem ceny za wykup akcji (cena jednej akcji zostata
ustalona na kwote 295 zt). Postepowanie dotyczgce weryfikacji ceny zakupu
zostato prawomocnie zakonczone niezaskarzalnym postanowieniem z dnia 19
lutego 2015 r., w wyniku czego pozwana niezwitocznie zrealizowata przelewy
tytutem uzupetnienia ceny na rzecz kazdego z powoddéw. T. S. zgtosit zgdanie
odkupu akgcji, 0 czym nie wiedzieli pozostali powodowie, ktorzy takiego zgdania nie
zgtosili. Zdaniem Sgdu Okregowego, pozostawato to jednak bez znaczenia, gdyz T.
S. zgtosit stosowny wniosek w chwili, gdy nie istniata jeszcze spotka akcyjna, ale
spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig, ktéra dopiero pozniej zostata
przeksztatcona w spotke akcyjng. W konkluzji Sgd Okregowy przyjat, ze powodom
nie przystugiwata legitymacja okreslona w art. 422 § 2 i art. 425 k.s.h.

Powodowie J. K. i T. S. wniesli apelacje od wyroku Sgdu Okregowego.

Sad Apelacyjny przy rozpoznawaniu apelacji powzigt watpliwos¢é wyrazong w
zagadnieniu prawnym przedstawionym do rozstrzygniecia Sgdowi Najwyzszemu.
Sad ten dokonat dodatkowych ustalen faktycznych, z ktérych wynika, ze dnia 25
marca 2014 r. T. S. ztozyt do Sgdu Rejonowego w B. wniosek o wyznaczenie

biegtego rewidenta w celu ustalenia godziwej ceny odkupu akcji, a do tego



postepowania przytgczyli sie pozostali powodowie. Sad Rejonowy wyznaczyt
biegtego rewidenta, ktory sporzadzit opinie okreslajgcg wartos¢ godziwg jednej akcji
pozwanej spotki na kwote 372 zt, zas Sad Rejonowy postanowieniem z dnia 19
lutego 2015 r. stwierdzit brak zastrzezen do opinii biegtego. Sad Rejonowy
postanowieniem z dnia 20 kwietnia 2015 r. odrzucit skarge J. K. i T. S. na to
wczesniejsze postanowienie, a Sgd Okregowy w B. oddalit zazalenie T. S., za$ Sad
Rejonowy w B. postanowieniem z dnia 22 czerwca 2015 r. odrzucit skarge T. S. o

wznowienie postepowania.
Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

Istota zagadnienia prawnego dotyczy okreslenia chwili, w ktorej dochodzi do
utraty statusu prawnego akcjonariusza w wypadku przymusowego wykupu akciji,
oraz relacji przewidzianej w tym zakresie procedury (art. 418 k.s.h.) do odkupu akcji

od akcjonariuszy mniejszo$ciowych (art. 418 k.s.h.).

Procedure przymusowego wykupu akcji (art. 418 k.s.h.) rozpoczyna podjecie
przez walne zgromadzenie uchwaty o przeprowadzeniu takiego wykupu. Uchwata
jest podejmowana wiekszoscig 95% gtosow oddanych i polega na przymusowym
wykupie akcji akcjonariuszy mniejszosciowych, tj. reprezentujgcych nie wiecej niz 5%
kapitatu zaktadowego, przez nie wiecej niz pieciu akcjonariuszy posiadajgcych
tgcznie nie mniej niz 95% kapitatu zaktadowego, z ktorych kazdy posiada nie mniej
niz 5% kapitatu zaktadowego (akcjonariusze wigekszosciowi). Statut moze
przewidywac¢ surowsze warunki podjecia uchwaty. W terminie miesigca od dnia
ogtoszenia uchwaty nastepuje zlozenie w spdtce dokumentdéw akcji lub dowodow
ich ztozenia do rozporzadzenia spétki przez akcjonariuszy mniejszosciowych,
ktérych akcje podlegajg przymusowemu wykupowi. Jezeli do ztozenia dokumentéw
nie dojdzie w tym terminie, zarzgd uniewaznia nieztozone dokumenty akcji w trybie
art. 358 k.s.h., a nabywca otrzymuje nowe dokumenty akcji, lecz z tym samym
numerem emisyjnym, jaki miaty uniewaznione dokumenty. Rowniez akcjonariusze
mniejszosciowi nieobjeci uchwatg mogg ztozy¢ dokumenty akcji, a skutecznosc
uchwaty o przymusowym wykupie zalezy od ich wykupienia przez akcjonariuszy
wiekszosciowych. Wykup akcji jest dokonywany za posrednictwem spotki.
Akcjonariusze dokonujgcy wykupu powinni wptaci¢ catg sume wykupu na rachunek



spotki. Nastepnie zarzad spotki przenosi wykupione akcje na nabywcow.
Wedtug art. 418 § 3 k.s.h., do dnia uiszczenia catej ceny wykupu akcjonariusze
mniejszosciowi zachowujg wszystkie uprawnienia z akcji. Przepis ten jednak nie
precyzuje, czy pojecie ,catej sumy” oznacza sume wynikajgcg z opinii biegtego
ustalajgcego wartos¢ akcji, czy tez dopiero wynikajgcg z prawomocnego orzeczenia

sadu, gdy ustalenie wartosci akcji przez biegtego zostato zakwestionowane.

Artykut 418" k.s.h. reguluje procedure przymusowego odkupu akcji
akcjonariuszy =~ mniejszosciowych  przez  akcjonariuszy  wiekszosciowych.
Do przymusowego wykupu akcji dochodzi z inicjatywy akcjonariuszy
wiekszosciowych, a do przymusowego odkupu akcji — z inicjatywy akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. TozsamosC przestanek uzasadniajgcych przeprowadzenie
przymusowego wykupu i przymusowego odkupu akcji powoduje, ze w praktyce nie
jest wykluczone, aby te dwie procedury toczyty sie rownoczesnie. Jednak
ustawodawca zdaje sie tego nie dostrzegaé, zas brak regulacji w tym zakresie
sprawia, ze ocena wzajemnych relacji obu procedur moze budzi¢ watpliwosci,
czego dowodem jest zagadnienie prawne przedstawione w tej sprawie Sgdowi

Najwyzszemu do rozstrzygniecia.

Odmiennie zostaty okreslone zwlaszcza reguly ustalenia ceny wykupu i
odkupu akcji oraz kwestionowania ustalonej ceny. Wykupu akcji dokonuje sie za
cene notowang na rynku regulowanym, wedtug przecietnego kursu z ostatnich
trzech miesiecy przed podjeciem uchwaty, a gdy akcje nie sg notowane na rynku
regulowanym, cena akcji jest ustalana przez biegtego wybranego przez walne
zgromadzenie, jezeli zas akcjonariusze nie wybiorg biegtego na tym samym
walnym zgromadzeniu — przez bieglego wyznaczonego przez sad rejestrowy
(art. 417 § 1 w zwigzku z art. 418 § 3 k.s.h.). Brak jest natomiast wyraznej regulaciji
dotyczgcej sposobu kwestionowania ceny wykupu akcji przez akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. Taka cena moze jednak by¢ ustalona przez sad rejestrowy na
podstawie art. 312 § 8 w zwigzku z art. 417 § 1 w zwigzku z art. 418 § 3 k.s.h.
Natomiast cena odkupu akcji jest rowna wartosci przypadajgcych na akcje aktywow
netto, wykazanych w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy,
pomniejszonych o kwote przeznaczong do podziatu miedzy akcjonariuszy (art. 418*

§ 6 k.s.h.). Jezeli akcjonariusz lub spodtka, uczestniczgcy w odkupie akcji, nie



zgadzajg sie z ceng odkupu okre$long w § 6, mogg zwrdcic sie do sadu
rejestrowego o wyznaczenie biegtego rewidenta w celu ustalenia ich ceny rynkowej,
a w jej braku, godziwej ceny odkupu, przy czym art. 312 § 5, 6 i (zwlaszcza)
8 stosuje sie odpowiednio (art. 418 § 7 k.s.h.). Przedstawione regulacje sprawiaja,
ze niekiedy akcjonariusze mniejszosciowi wszczynajg (jak w niniejszej sprawie)
procedure odkupu akcji w istocie po to, by zakwestionowac¢ cene akcji ustalong

w procedurze ich wykupu.

Rozwazanego zagadnienia prawnego czesciowo dotyczy wyrok Sadu
Najwyzszego z dnia 20 lutego 2008 r., Il CSK 441/07 (nie publ.). W tamtej sprawie
najpierw cene przymusowego wykupu akcji ustalit biegty i zostata ona zaptacona
przez akcjonariusza wiekszosciowego. Wysokos¢ ustalonej ceny akcji zostata
zakwestionowana przez akcjonariusza, ktérego akcje podlegaty przymusowemu
wykupowi, a sad ustalit znacznie wyzszg cene za akcje. Akcjonariusz
wiekszosciowy odstgpit wtedy od procedury przymusowego wykupu akcji i nie
wptacit roznicy miedzy ceng akcji ustalong przez biegtego i ustalong przez sad.
W rezultacie spdtka zazgdata od akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorych akcje
podlegaty wykupowi, aby zwrdcili wyptacong im kwote zaptacong za akcje
wynikajgcg z ceny akcji ustalonej przez biegtego. Akcjonariusz odmowit zaptaty tej
kwoty, a wtedy spdtka wystgpita z powddztwem o zaptate. Sad | instancji oddalit
powddztwo, a Sad Il instancji oddalit apelacje, podkreslajgc, ze uchwata
o0 przymusowym wykupie akcji byta wazna i skuteczna, a akcjonariusz
wiekszosciowy musi by¢ swiadomy mozliwosci skorzystania przez akcjonariusza
mniejszo$ciowego z prawa do zakwestionowania ceny akcji oraz ostatecznego
ustalenia tej ceny przez sad. Sgd Najwyzszy zajgt jednak odmienne stanowisko.
Uznat, ze pierwszg czescig procedury przymusowego wykupu akcji jest zawarcie
umowy przenoszgcej prawa do akcji akcjonariuszy mniejszosciowych na spoétke,
ktora zawiera te umowe na rachunek akcjonariuszy wiekszosciowych. Wskazat, ze
umowa jest zawierana pod warunkiem zawieszajgcym uiszczenia catej ceny
wykupu przez akcjonariuszy wiekszosciowych. Gdy cze$¢ ceny nie zostanie
uiszczona, to warunek sie nie spetni i nie wystgpi skutek rzeczowy w postaci
przejscia praw z akcji. Nie mozna zatem przyjac, ze akcjonariusz wigkszosciowy

uiscit catg cene akcji, gdy zapfacit cene bez uwzglednienia sgdowej modyfikacji,



co powoduje upadek procedury przymusowego wykupu akcji. Zdaniem Sadu
Najwyzszego, przyjeta interpretacja jest zgodna =z ratio legis instytucji

przymusowego wykupu akcji, gdyz silniej chroni akcjonariuszy wiekszosciowych.

Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 23 pazdziernika 2008 r., V CSK 131/08
(nie publ.) podkreslit, ze przewidziana w ramach procedury przymusowego wykupu
akcji droga do zakwestionowania ceny ustalonej przez biegtego za akcje jest
wytgczna i spetnia standardy konstytucyjne, skoro ostatecznej kontroli ceny
dokonuje sie w postepowaniu sgdowym. Wykluczyt mozliwo$¢ kwestionowania
wyceny akcji podlegajgcych wykupowi na jakiejkolwiek innej drodze, bez wzgledu
na wybrang przez akcjonariusza podstawe prawng zgdania. W stanie faktycznym
tamtej sprawy powdd dochodzit od spétki odszkodowania zwigzanego z zanizeniem
ceny przymusowo wykupionych akcji. Jednakze powdd i inni akcjonariusze nie
zaskarzyli do sgdu uchwaty o przymusowym wykupie akcji, nie kwestionowali
wyboru biegtego do wyceny akcji ani nie ztozyli do sgdu wniosku o zweryfikowanie

ceny okreslonej przez biegtego.

Na tle rozstrzyganego zagadnienia prawnego mozna przedstawi¢ dwa
stanowiska. Zgodnie z pierwszym, w wypadku, gdy toczg sie rownolegle procedury
przymusowego wykupu i odkupu akcji, utrata praw do akcji przez akcjonariuszy
mniejszos$ciowych nastepuje dopiero z chwilg zaptaty catkowitej ceny za ich akcje
wynikajgcej z prawomocnego orzeczenia sadu, jezeli pierwotnie ustalona przez
biegtego cena zostanie zakwestionowana, bez wzgledu na to, w toku ktérej z tych
procedur zostato ono wydane. Wedtug drugiego stanowiska, gdy toczg sie
réwnolegle procedury przymusowego wykupu i odkupu akcji, utrata praw do akcji
przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych nastepuje z chwilg uiszczenia przez
akcjonariuszy wiekszosciowych ceny akcji ustalonej pierwotnie przez biegtego, bez
wzgledu na jej pdzniejszg zmiane dokonang przez sad rejestrowy.

Sad Najwyzszy w niniejszym sktadzie opowiada sie za drugim stanowiskiem,
zaznaczajgc jednak, ze po utracie uprawnien z akcji przez akcjonariuszy
mniejszosciowych moze dojs¢ do skutecznej zmiany ceny akcji ustalonej przez
biegtego zaréwno w procedurze przymusowego wykupu, jak i odkupu. Przemawiajg

za tym nastepujgce argumenty.



Zgodnie z art. 418 § 3 k.s.h., do dnia uiszczenia catej ceny wykupu
akcjonariusze mniejszosciowi zachowujg wszystkie uprawnienia z akcji. Zatem
a contrario z chwilg uiszczenia tej ceny uprawnienia takie tracg. Od tej chwili
osoby, ktorych akcji dotyczy uchwata o przymusowym wykupie, przestajg byc

akcjonariuszami spofki.

Funkcjg instytucji przymusowego wykupu akcji jest jak najszybsze usuniecie
akcjonariuszy mniejszosciowych (,wyciskanych”) ze spétki. Do najpetniejszej jej
realizacji prowadzi przyjecie, ze prawa z akcji przechodzg na akcjonariuszy
wiekszosciowych juz z chwilg uiszczenia przez nich ceny wykupu pierwotnie

ustalonej w opinii biegtego.

Skoro akcjonariusze wiekszosciowi de facto wybierajg biegtego majgcego
dokonac wyceny akcji (czy to bezposrednio — jako zgromadzenie wspolnikéw, czy
posrednio — wptywajgc na dziatajgcy w tym zakresie zarzad spotki), to wtasnie oni
powinni ponosi¢ konsekwencje wadliwosci tej wyceny, nalezy wiec uznac, ze sg
zwigzani uchwatg o przymusowym wykupie akcji. Taka interpretacja przeciwdziata
pokusie wyznaczenia biegtych, ktérzy mogliby zaniza¢ ceny akcji, a akcjonariusze
wiekszosciowi nic by nie ryzykowali, moggc od przymusowego wykupu odstgpi¢ po

ustaleniu przez sad rejestrowy realnej ceny wykupywanych akciji.

W teorii prawa nie budzi watpliwosci, ze nie nalezy dokonywa¢ wyktadni
przepisow per non est, tj. tak, aby je w catosci lub ich fragmenty pozbawiac
znaczenia normatywnego. Tymczasem taki bytby jeden ze skutkow zajecia
stanowiska odmiennego od tutaj bronionego. Artykut 418 § 2 k.s.h. przewiduje
solidarng odpowiedzialnos¢ akcjonariuszy wiekszosciowych wobec spotki za
zapfate ceny akcji wykupywanych. Gdyby przyjaé, ze zawsze, takze w razie
sgdowej weryfikacji wysokosci ceny akcji w procedurze przymusowego wykupu
albo odkupu akcji, akcjonariusze wiekszosciowi majg jedynie uprawnienie do
zapfaty ceny akcji, a nie obowigzek, to taka odpowiedzialno$¢ nigdy by nie
powstata. W konsekwencji powotany fragment przepisu zostatby pozbawiony tresci

normatywnej, co jest niedopuszczalne.

Procedura przymusowego wykupu akcji ma posredni charakter.

W pierwszym etapie akcje przechodzg na spotke, a w drugim zarzad spotki ma



obowigzek wydania ich akcjonariuszom wiekszosciowym. Uprawnienia przechodzag
na spotke, gdy dysponuje ona dokumentami akcji (akcjonariusze ,wyciskani” majg
ustawowo przewidziany termin do ztozenia w spotce dokumentow akcji pod
rygorem uniewaznienia tych dokumentow), a akcjonariusze wiekszosciowi wptacg
naleznos¢ rowng cenie wszystkich nabywanych akcji (cene wykupu) na rachunek
bankowy spotki w terminie trzech tygodni od dnia ogtoszenia ceny wykupu przez
zarzad (art. 418 § 2ai § 2b, art. 417 § 2 w zwigzku z art. 418 § 3 k.s.h.). Pierwszy
etap przymusowego wykupu akcji, pozbawiajgcy akcjonariuszy ,wyciskanych”

statusu akcjonariuszy, dokonuje sie wraz ze spetnieniem tych przestanek.

Artykut 418 k.s.h. zawiera przepisy szczegolne, z czego wynika nie tylko
konieczno$¢ ich $cistej wyktadni, zgodnie z regutg exceptiones non sunt
extendendae, ale réwniez obowigzek takiej interpretacji innych przepiséw, aby
postepowanie w przedmiocie zakwestionowania ceny akcji (przy zastosowaniu
procedury przymusowego wykupu akcji albo przymusowego odkupu akcji)
nie prowadzito do opdzniania skutecznosci przymusowego wykupu akcji przez

akcjonariuszy wiekszosciowych.

Wzgledy bezpieczenstwa obrotu wymagajg jednoznacznego sprecyzowania,
kto jest akcjonariuszem spofki. Ustalenie ceny akcji przez sad rejestrowy, gdy
zostanie ona zakwestionowana w jednej procedurze albo gdy rownolegle zostanie
wszczeta alternatywna procedura, moze trwaé dtugo. Gdyby przyjaé, ze
dopiero po uiszczeniu zmienionej ceny akcje sg nabywane przez akcjonariusza
wiekszosciowego, nie byloby jasne, kto w toku tego postepowania moze
wykonywacé¢ uprawnienia z akcji, zwtaszcza, ze dokumenty akcji znajdujg sie
w spotfce. Nie jest tez jasne, jak nalezatoby oceniaé sytuacje, gdyby nie zostata
zmieniona cena akcji ustalona wczesniej przez biegtego albo gdyby taka cena
zostata obnizona. Dokonujgc wyktadni prawa nalezy dazyc¢, o ile to mozliwe, do
unikniecia tego rodzaju watpliwosci, aby rozstrzygniecie jednego istotnego
zagadnienia prawnego nie powodowato powstawania w jego miejsce szeregu

nowych.

Sad rejestrowy w postepowaniu dotyczgcym ceny akcji nie ustala takiej ceny,
lecz tylko weryfikuje prawidtowosc¢ juz ustalonej ceny akcji. Do ustalenia ceny akcji



dochodzi zatem juz z chwilg wydania w tym przedmiocie opinii biegtego. Pézniej co
najwyzej ustalenie to moze by¢ modyfikowane, natomiast nie ma miejsca nowe

ustalenie.

Odwotujgc sie do wyktadni systemowej, nalezy podkreslic, ze
w zamieszczonych w kodeksie spoétek handlowych regulacjach zwigzanych
z restrukturyzacjg spoétek (fgczenie, podziat, przeksztatcenie) ustawodawca trafnie
oddzielit kwestie przebiegu samej procedury od ustalenia wysokosci i wyptaty
stosownej kwoty wtasciwym podmiotom (zob. art. 509 § 3, art. 544 § 3 i art. 567 § 2
k.s.h.). Analogicznie trzeba ocenia¢ takg samg kwestie powstajgcg w kontekscie
przymusowego wykupu akcji, zatem nawet watpliwosci co do prawidtowosci wyceny
akcji podlegajgcych przymusowemu wykupowi przez biegtego nie mogg wptyngc na
wstrzymanie (zawieszenie) procedury wykupu do czasu sgdowego rozstrzygniecia

w tym zakresie.

Z przedstawionych powodow Sad Najwyzszy rozstrzygngt zagadnienie

prawne, jak w uchwale.

aj

r.g.



