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Streszczenie raportu

Opracowanie analizuje zasadno$¢ wprowadzenia prawa ustgpienia wspélnika w spétce

z ograniczong odpowiedzialnoscia (sp. z 0.0.), ktérego obecnie brak w polskim prawie.

Odwotuje sie do rozwigzan stosowanych w prostej spétce akcyjnej (PSA) i spétce akcyjnej

(SA), a takze omawia inne kwestie wymagajace regulacji, m.in. prawo wyjécia akcjona-

riusza w przypadku wykluczenia spétki akcyjnej z obrotu na rynku regulowanym lub

w alternatywnym systemie obrotu oraz zagadnienie odkupu udziatéw lub akeji w ramach

prawa grup spétek.

W ramach regulacji prawnych mozna wyrézni¢ rézne sposoby zakoriczenia uczestnictwa

wspélnika w spétce (prawo wyijécia), ktére nie wynikaja ze sprzedazy udziatéw. Sg to

trzy gtéwne mechanizmy:

a. ustgpienie wspélnika (withdrawal) - dobrowolne wyjécie z podziatem na wariant
bezwarunkowy i zalezny od (generalnej) waznej przyczyny;

b. prawo do zadania odkupu (sell-out/appraisal rights) - mozliwo$¢ sprzedazy udzialéw
spdtce w okreslonych sytuacjach, np. reorganizacji spétki, zmajoryzowanie spétki;

c. rozwiazanie spétki (dissolution) - likwidacja jako §rodek ostateczny, stosowany
w przypadku braku mozliwosci dalszego funkcjonowania spétki.

Pozostale mechanizmy rozwigzywania konfliktéw w spétce, ktére moga stanowié¢ meto-

dy alternatywne wobec wyjscia wspélnika ze spétki, to:

a. przymusowe wykluczenie wspdlnika - majgce zastosowanie w przypadku razacego
naruszenia intereséw spétki;

b. strategia glosu (voice) - aktywne korzystanie z praw korporacyjnych w celu wpty-
wania na decyzje sp6tki;

c. obowigzki lojalnoéciowe (duties) - natozenie na wspélnikéw wymogu dziatania
zgodnego z interesem sp6tki oraz lojalnie wzgledem pozostatych wspélnikéw.
Ostateczny wybér mechanizmu rozwigzania konfliktu zalezy od struktury spétki i goto-
woéci stron do kompromisu. W sytuacjach skrajnych prawo ustgpienia moze by¢ kluczowe

dla ochrony intereséw wspdlnikéw mniejszosciowych.
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Analiza poréwnawcza regulacji prawa wyjscia wspdlnikéw w wybranych paistwach Unii
Europejskiej objeto przepisy obowiazujace we Francji, w Hiszpanii, Niemczech i we Wto-
szech. Kazde z tych panstw przyjmuje odmienne podejscie do instytucji prawa ustapie-
nia wspdlnika, co wynika z réznic w systemach prawnych oraz priorytetéw w zakresie
ochrony wspélnikéw mniejszo$ciowych.

We Francji prawo wyjscia (droit de retrait) jest stosowane tylko w $cisle okre$lonych
przypadkach. Generalnie, francuskie prawo spétek nie traktuje go jako kluczowego
narzedzia ochrony wspélnikéw mniejszosciowych. Prawo wyjscia wystepuje gtéwnie
w spétkach z kapitatem zmiennym oraz w kontekscie publicznych ofert nabycia akcji
(sell-out). Alternatywnymi mechanizmami ochrony mniejszoéci sa doktryna naduzy-
cia wiekszosci oraz wymég jednomyslnosci przy niektérych decyzjach. Francuski Sad
Kasacyjny potwierdzil w 2024 r., Ze brak generalnego prawa ustgpienia ze spétki z ogra-
niczong odpowiedzialnoécig (SARL) nie narusza fundamentalnych zasad prawa i wynika
z natury spétki z ograniczong odpowiedzialno$cia prawa francuskiego.

Hiszpanskie prawo spétek oferuje bardziej rozbudowane regulacje w zakresie prawa
wyjscia wspélnikéw. Reforma z 2010 r. skodyfikowata przestanki ustagpienia w ustawie
Ley de Sociedades de Capital (LSC), zapewniajac szeroki katalog szczegélnych sytuacii,
w ktérych wspdlnik moze wystapié ze spétki. Do najwazniejszych naleza: istotna zmiana
przedmiotu dziatalnosci spé6tki, przedtuzenie jej trwania, cofniecie decyzji o likwidacji,
zmiana obowigzkéw wspdlnika, ograniczenie zbywalnosci udzialéw oraz brak wypltacania
dywidend przez spétke przez pie¢ lat. Procedura ustgpienia przewiduje wycene udzia-
16w przez niezaleznego eksperta w razie sporu i obowiazek wyptaty wartosci udziatéw
w okreslonym terminie.

Niemieckie prawo spétek, w odniesieniu do spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia
(GmbH), nie przewiduje ustawowego prawa ustgpienia wspélnika. Instytucja ta zostata
jednak rozwinieta w drodze orzecznictwa i pogladéw doktryny, opierajac sie na koncepcji
,waznego powodu” (wichtiger Grund). Wspélnik moze wystapié, jesli dalsze uczestnic-
two w spdlce stalo sie dla niego nieakceptowalne np. w wyniku naduzy¢ wiekszosci lub
istotnych zmian w funkcjonowaniu spétki. W przypadku sporu wspélnik musi dochodzié
swoich praw w sadzie, a wycena udzialéw opiera sie na metodzie dochodowej. Wyptata
odszkodowania nie moze naruszaé kapitatu zaktadowego spétki, co w praktyce moze
prowadzi¢ do trudnosci w egzekwowaniu naleznosci.

Wloskie prawo spélek zawiera szczegétowe regulacje dotyczace prawa wyjscia zaréwno
w spétkach akcyjnych (S.p.A.), jak i spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscia (S.r.l.),
ujete we wloskim Kodeksie cywilnym. Przestanki ustapienia obejmujg m.in. zmiane celu
dziatalnosci, reorganizacje, uchylenie likwidacji, zmiane praw gtosowych i ogranicze-

nia w obrocie udziatami. Istnieje réwniez mozliwos¢ ustapienia bez podania przyczyny
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(ad nutum) w przypadku spétek o nieokre$lonym czasie trwania, z zachowaniem okresu
wypowiedzenia (180 dni). Procedura wyjscia przewiduje obowigzek wykupu udziatéw
przez spétke lub wspdlnikéw, a w razie braku mozliwosci - redukcje kapitatu lub likwi-
dacje spotki. Wloskie prawo zapewnia takze szczegdlne prawo wyjscia w ramach grup
kapitatowych.

Istotne argumenty przemawiaja za zasadno$cia wprowadzenia instytucji prawa usta-

pienia z waznych powodéw wspdlnika w polskiej spdtce z 0.0. Wynikajg one z trudnosci
przewidzenia wszystkich mozliwych konfliktéw miedzy wspélnikami, co moze skutkowaé
catkowita zalezno$ciag mniejszosci od wiekszosci, a takze z konieczno$ci umozliwie-
nia wspdlnikowi wyjscia w przypadku, gdy dalsza wspétpraca staje sie nieefektywna.
Wprowadzenie prawa ustapienia w spélce z 0.0. mogloby przyczyni¢ sie do zwigksze-
nia atrakcyjnosci inwestycji i lepszej ochrony wspdlnikéw, jednakze konieczne jest wy-
wazenie tego instrumentu, aby nie doprowadzi¢ do destabilizacji funkcjonowania spétek.
Prawo ustgpienia powinno by¢ stosowane wyltacznie w przypadku pojawienia sie waznych
przyczyn, tj. razacego pokrzywdzenia wspélnika, co stanowi 0§ wspélna z rozwiazania-
mi przyjetymi na gruncie prostej sp6tki akcyjnej. W przypadku spétki z o.0. zalecane jest
wprowadzenie mozliwo$ci modyfikacji tego prawa przez wspélnikéw - w szczegdlnosci
poprzez wylaczenie lub ograniczenie prawa ustgpienia w umowie spétki, co miatoby na
celu zwiekszenie stabilnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa spétki.

Przy konstruowaniu regulacji prawa odkupu z waznych powodéw w spétce z 0.0. warunki
skorzystania z prawa ustgpienia powinny uwzgledniaé¢ nieefektywnos¢ tej instytucji
w sytuacjach, gdy procedura sadowa i konieczno$é wykazywania waznych przyczyn
moga odstrasza¢ mniejszych wspélnikéw. W ten sposéb proponuje sie wprowadzenie
uproszczonej procedury odkupu dla wspélnikéw posiadajacych niewielki udziat w ka-
pitale spétki.

Przeprowadzona analiza pozwala na przedstawienie dwéch propozycji:

a. propozycjal - prostsza, jednolita regulacja wzorowana na przepisach dla prostej
spétki akeyjnej, przewidujaca ustapienie wylacznie z waznych powodéw w przypadku
razacego pokrzywdzenia wspdlnika;

b. propozycja II - bardziej elastyczne rozwigzanie, ktére oprécz standardowego
ustgpienia umozliwia cze$ciowe ustapienie (za zgoda spétki i pozostatych wspélni-
kéw) oraz przewiduje uproszczong procedure wykupu dla wspélnikéw posiadajacych
mniejszy udziat w kapitale spétki (1/20), a takze mozliwo$¢ czasowego ograniczenia
prawa ustgpienia.

W czesci dotyczacej analizy specyficznych przypadkéw prawa wyjscia omawiana jest
nowelizacja z 16 pazdziernika 2019 r. ustawy o ofercie publicznej, ktéra poprzez art. 83a

i 83b wprowadzita ochrone mniejszosciowych akcjonariuszy w sytuacjach sankcyjnego



8

Streszczenie raportu

15)

wykluczenia akcji spétki z rynku regulowanego. Przepisy te nie objely akcjonariuszy,
ktérych akcje zostaly wykluczone przed wejsciem w zycie wspomnianej ustawy. Nie wy-
daje sie, zeby zasady konstytucyjne, w tym zasada lex retro non agit, staly na przeszkodzie
wprowadzeniu norm retrospektywnych, ktére przyznawalyby akcjonariuszom prawo
odkupu w przypadku wykluczen, ktére miaty miejsce przed 16 pazdziernika 2019 r.
Jednakze taka zmiana istotnie podwazalaby stabilno$¢ funkcjonowania polskiego rynku
kapitatowego i z tego wzgledu wydaje sie, ze ustawodawca powinien zaniecha¢ dziatan
legislacyjnych w tym kierunku.

W czeéci dotyczacej prawa koncernowego oméwiono obowiagzujace mechanizmy przy-
musowego odkupu udziatéw (sell-out) przez spétke dominujaca w sytuacji przystapienia
spétki zaleznej do grupy (art. 21° k.s.h. oraz art. 22 ustawy z dnia 9 lutego 2022 r.). Obecne
regulacje zdaja sie nieefektywne z uwagi na pojawiajace sie watpliwo$ci interpretacyjne,
tatwos$¢ w omijaniu niektérych wymogéw ustawowych, a takze w ograniczony sposéb
uzasadniony powéd przyznania niektérym udziatowcom szczegdélnego prawa odkupu,
jezeli posiadali oni akcje lub udzialy w chwili wejscia w zycie nowelizacji z 9 lutego
2022 r. Z tego wzgledu niezbedne staja sie stosowne zmiany w Kodeksie spétek handlo-
wych. Proponowane zmiany legislacyjne zakladaja ujednolicenie przepiséw o prawie
odkupu, w szczegdlnosci poprzez modyfikacje art. 21'° k.s.h. i w rezultacie réwniez
usuniecie art. 22 ustawy z dnia 9 lutego 2022 r. Zmiany te mialyby przede wszystkim
ograniczy¢ prawo odkupu do sytuacji zwigzanych z podjeciem uchwaty o przystapieniu
do grupy, a takze uprosci¢ warunki skorzystania z prawa odkupu w takich sytuacjach.
Jednoczesnie nie wyklucza sie mozliwosci wprowadzenia prawa ustgpienia wspélnika
lub akcjonariusza w trakcie funkcjonowania grupy spétek; musi to jednak nastepowaé
z waznych i doprecyzowanych przez ustawodawce powodéw. Calos¢ propozycji ma na
celu zapewnienie uczciwych i przejrzystych warunkéw wyjscia z inwestycji, gwarantuja-
cych mniejszo$ciowym wspdlnikom lub akcjonariuszom odzyskanie rynkowej warto-
$ci swoich udziatéw lub akeji, przy jednoczesnym zachowaniu stabilno$ci stosunkéw

prawnych i gospodarczych.



l. Uwagi wprowadzajace

1. Przedmiot opracowania

Przedmiotem opracowania jest ocena zasadnosci ustanowienia prawa ustgpienia wspélni-
ka w spélce z ograniczong odpowiedzialnosci oraz ewentualnego zaproponowania rozwia-
zan prawnych w tym zakresie. Obowigzujgce przepisy nie przewiduja mozliwosci zgdania
przez wspélnika w spétce z 0.0. wykupienia jego udzialéw przez pozostalych wspdlnikéw.
Tymczasem tego rodzaju rozwigzania istniejg na gruncie przepiséw o prostej spdtce akcyj-
nej. W efekcie powstaje pytanie, czy taka sytuacja ma swoje wystarczajace podstawy i czy
przyznanie stosownego uprawnienia wspélnikom mniejszo$ciowym w spétce z o.0. bytoby
ogblnie zasadne. Analogiczny instrument prawny, przewidziany w odniesieniu do prostej
spotki akcyjnej, nie zostat dotychczas wprowadzony do regulacji spétki z o.0., co moze by¢
postrzegane jako luka ochronna w systemie prawa handlowego. Tego rodzaju asymetria staje
sie szczegdlnie istotna w kontekscie rosnacej $wiadomosci potrzeby wzmacniania pozycji
wspdlnika mniejszosciowego wobec potencjalnie dominujacych dziatan wiekszosci, ktére
moga w istotny sposéb ingerowaé w jego interes prawny i ekonomiczny. W obecnym stanie
prawnym wspdlnik mniejszoSciowy, nawet w przypadku istotnych zmian sytuacji gospo-
darczej spdtki lub kierunku jej dziatalnosci, nie ma realnego instrumentu umozliwiajacego
wycofanie sie ze sp6iki, z jednoczesnym uzyskaniem ekwiwalentu wartoéci posiadanych
udzialéw. Wprowadzenie takiego prawa - np. w postaci ustawowego uprawnienia do zagdania
przymusowego odkupu udziatéw przez spétke lub przez pozostatych wspdlnikéw - mogtoby
stanowi¢ istotny element wzmocnienia pozycji wspdlnika mniejszoSciowego i zwiekszenia
atrakcyjnosci formy spétki z o.0., zwlaszcza dla inwestoréw pasywnych. Nalezy jednak
rozwazy¢, czy przyznanie tego rodzaju uprawnienia nie prowadzitoby do destabilizacji
stosunkéw wewnetrznych spétki i nie generowatoby ryzyka naduzy¢ ze strony wspdlnikéw
traktujacych spétke jako inwestycje krétkoterminows. Istotne jest réwniez to, ze obecny
brak takiego rozwigzania moze wynika¢ z uznania, iz konstrukcja spétki z o.0. - z zatozenia
o bardziej osobowym charakterze wiezi wspélnikéw - nie wymaga wprowadzania takich

instytucji, ktére moglyby zakldcié trwatosé sktadu osobowego spétki.
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Ponadto przedstawione zostaly dwa inne zagadnienia, ktére potencjalnie wymagaja
interwencji polskiego ustawodawcy. Po pierwsze, chodzi tutaj o przyznanie szczegdlnego
prawa wyijscia akcjonariusza spétki w sytuacji tzw. wykluczenia sankcyjnego z obrotu na
rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu. Nowelizacja z dnia 16 pazdzier-
nika 2019 r.!, wprowadzajaca art. 83a i 83b ustawy o ofercie publicznej (dalej jako: u.o.p. lub
ustawa o ofercie publicznej)?, przewidywata tego rodzaju uprawnienie, ale wytacznie wobec
przypadkéw wykluczenia akcji spétki z obrotu po dniu wejscia w zycie ustawy. Powstaje
zatem pytanie, czy istnieje mozliwos¢ ustanowienia regulacji, ktére datyby réwnowazne
uprawnienia akcjonariuszom spétek wykluczonych przed dniem wejécia w zycie wspomnianej
nowelizacji. Po drugie, art. 22 ustawy z dnia 9 lutego 2022 r., nowelizujacej Kodeks spétek
handlowych, zawiera szczegélne prawo wyjscia - zadanie przymusowego odkupu udziatéw
lub akcji w momencie, gdy spétka zalezna podejmuje uchwate o uczestnictwie w grupie
spétek. Uprawnienie to jest zatem cze$cig nowych regulacji polskiego prawa koncernowego.
Uprawnienie to przystuguje wspélnikowi lub akcjonariuszowi spétki zaleznej, ktéry nie
zgodzit sie lub z okreslonych powodéw nie brat udzialu w glosowaniu nad uchwata dotycza-
cg przynaleznosci spétki do grupy, a ponadto byl wspdlnikiem lub akcjonariuszem w dniu
wejécia w zycie ww. nowelizacji, tj. 13 pazdziernika 2022 r. Réwnoczeénie wprowadzony do
Kodeksu spétek handlowych art. 21'° ustawy z dnia 15 wrzeénia 2000 r. - Kodeks spétek han-
dlowych* (dalej jako: k.s.h.) ustanawia prawo wspélnika lub akcjonariusza reprezentujacego
nie wiecej niz 10% udziatéw, pozwalajace wymusi¢ na spétce dominujacej wykup udziatéw
lub akcji w zwigzku z przystapieniem do grupy lub funkcjonowaniem grupy spétek. Istotne
watpliwosci zwigzane z interpretacjg tych przepiséw oraz samga potrzebg istnienia dwéch
odrebnych podstaw zadania odkupu sktania ku refleksji nad ewentualnymi zmianami legi-
slacyjnymi w tym obszarze.

Cze$¢ z powyzszych probleméw wynika ze specyfiki polskiego prawa i jego rozwoju
w ostatnich latach, w szczegdélnosci w zakresie delistingu i regulacji grup spétek. Nie zmie-
nia to faktu, ze ogdlny problem istnienia i zakresu prawa wyjscia wspdlnikéw jest obecny
réwniez na gruncie innych porzadkéw prawnych. Z tego wzgledu celowe wydaje sie by¢
dokonanie analizy poréwnawczej regulacji wystepujacych w kluczowych jurysdykcjach eu-
ropejskich, takich jak Niemcy, Francja, Hiszpanii i Wlochy. Warto bowiem doda¢, ze kwestia

prawa wyjscia nie jest przedmiotem kompleksowej unijnej harmonizacji przepiséw krajow

! Ustawa z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektd-
rych innych ustaw, Dz.U. poz. 2217 ze zm.; dalej jako: Nowelizacja I.

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz.U. z 2019 r. poz. 623 ze zm.

® Ustawa z dnia 9 lutego 2022 r. o zmianie ustawy - Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych
ustaw, Dz.U. z 2022 r. poz. 807.

¢ T.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 18, 96.
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cztonkowskich. Dlatego analiza poréwnawcza wybranych jurysdykcji europejskich pozwoli
okresli¢ standard regulacyjny w odniesieniu do przyznania lub braku prawa zadania wyku-
pienia udziatéw przez wspdlnikéw.

Zasadnicza cze$¢ opracowania dotyczy prawa ustgpienia wspélnika w spdtce z ograniczong
odpowiedzialno$cig. W tym zakresie przedstawione zostang uwagi ogdlne o istocie mechani-
zmu wyjscia wspdlnika ze sp6tki i problemu, z ktérego wynika potrzeba wprowadzenia tego
mechanizmu. Nastepnie przedstawiona zostanie analiza poréwnawcza wybranych systeméw
prawa obcego - Hiszpanii, Wtoch, Francji i Niemiec. Kolejna cze$¢ opracowania przedsta-
wia potencjalne rozwigzania zarysowanego problemu prawa ustapienia wraz z okresleniem
skutkéw jego wprowadzenia do prawa polskiego. Ostatnia cze$¢ poswiecona jest szczegdlnym
sytuacjom prawa wyjscia w zwigzku z wykluczeniem sankcyjnym akcji spétki publicznej

z obrotu oraz przystapieniem i funkcjonowaniem spétki w ramach grupy koncernowej.

2. Mechanizmy wyjécia ze spotki (exit mechanisms)

Mechanizmy wyjscia to zbiér prawnych rozwigzan umozliwiajacych wspélnikowi zakoncze-
nie przynalezno$ci do spétki oraz zwigzanych z tym relacji (zaréwno wzgledem spétki, jak
i pozostatych wspélnikéw). Zakoriczenie tych relacji nie wynika z dobrowolnej transakcji
sprzedazy udzialéw na warunkach rynkowych (tj. przede wszystkim z uwzglednieniem
zgodnej woli stron co do samej sprzedazy i warunkéw tej sprzedazy)®. Na podstawie propo-
zycji przedstawionych w literaturze przedmiotu wyrézni¢ mozna dwa gltéwne typy wyjscia,
ktére beda istotne z perspektywy niniejszego opracowania®:

a. ustgpienie - wyjécie dobrowolne (withdrawal);

b. prawo do zadania odkupu w szczegdlnych sytuacjach (sell-out/appraisal rights).

Kazdy z tych mechanizméw ma odmienny charakter, zakres stosowania oraz konsekwencje
zaréwno dla wychodzacego wspélnika, jak i dla funkcjonowania samej spétki. Ponadto moz-
na wskaza¢ na mechanizm wyjscia, polegajacy na wykorzystaniu uprawnienia do zadania
rozwigzania spétki (dissolution). Rozwigzanie to ma charakter ostateczny i zasadniczo rézni
sie od pozostatych typéw wyjscia. Niemniej z uwagi na to, ze w obecnym ksztalcie polskiego
prawa spétek (por. art. 271 pkt 1k.s.h.) zadanie likwidacji spétki mozna uznaé za instrument
ochrony wspdlnika’, zasadne jest oméwienie likwidacji spétki i poréwnanie jej z innymi

mechanizmami wyj$cia.

5 Szerzej: A. Koh, Shareholder Protection in Close Corporations, Cambridge 2022, s. 27-28.

¢ Na temat klasyfikacji i typologii prawa wyjécia ze spétki por.: A. Radwan, Ius dissidentium: granice konsensusu
korporacyjnego i wtadzy wigkszosci w spétkach kapitatowych, Warszawa 2016, s. 133-167.

7 Zob.: P. Popardowski, Zagadnienia problemowe dotyczqce spétek handlowych w biezqcym orzecznictwie Sqdu
Najwyzszego, ,Glosa” 2020, nr 1, s. 16-18.

"
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2.1. Dobrowolne wyjscie wspolnika - prawo ustapienia

Mechanizm dobrowolnego wyjscia - ustapienia® polega na decyzji wspélnika o zakoniczeniu
uczestnictwa w spétce. W wyniku takiego wyjscia nastepuje zakoniczenie wszystkich rela-
¢ji prawnych miedzy wspdlnikiem a sp6tka oraz miedzy nim a pozostaltymi wspélnikami.
W zamian wspdlnik uzyskuje prawo do otrzymania od spétki lub od pozostatych wspélnikéw
kwoty odpowiadajacej wartosci udziatéw, a wiec kwoty rekompensujacej utrate statusu, praw
oraz innych intereséw wynikajacych z przynalezno$ci do spétki®.

Mechanizm dobrowolnego wyjscia mozna podzieli¢ na dwa warianty:

c. wyjécie/ustapienie ad nutum (bezwarunkowe) - wspélnik moze zainicjowaé pro-
ces wyjscia ze spotki wedtug wlasnej woli, bez koniecznosci wykazywania przyczyn
swojej decyzji;

d. wyjécie/ustapienie zalezne od waznej przyczyny (on grounds)'® - w tym wariancie wyj-
Scie ze spoiki staje sie mozliwe tylko w okreslonych sytuacjach, ktére zwykle dotycza
istotnych nieprawidlowosci zwigzanych z wewnatrzkorporacyjna sytuacja, np. gdy
dochodzi do naduzy¢ ze strony wiekszosci czy innych form nieuczciwego postepowania
albo nawet niezawinionej przez zadna ze stron utraty zaufania. Regula jest to, ze prze-
pisy nie precyzuja, kiedy doktadnie dochodzi do powstania uprawnienia do wyjscia;
decyzja co do istnienia uzasadnionych powodéw na gruncie okolicznosci konkretnej
sprawy wymaga oceny przez sad lub inny powotany do tego organ na podstawie nie-
ostrego sformutowania (klauzuli generalnej), odwotujacego sie do wartoéci moralnych
lub ekonomicznych.

Mechanizm dobrowolnego wyjscia zapobiega dalszemu eskalowaniu sporéw przy utrzyma-
niu spétki jako podmiotu gospodarczego. Na skutek powotania sie na prawo ustgpienia jeden ze
wspdlnikéw opuszcza spétke, ktéra nie jest jednak likwidowana. Dzieki temu zachowana jest
jej wartoéé jako funkcjonujacego dalej przedsiebiorstwa (going concern). Z perspektywy samego
wspélnika mniejszoSciowego mechanizm ten daje realng mozliwos¢ wyjscia, gdy kompromis
nie jest mozliwy, a inne $rodki prawne nie zapewniaja mu odpowiedniej ochrony.

W niektdérych sytuacjach prawo ustgpienia moze by¢ ograniczone przez postanowienia
umowy spotki lub regulacje ustawowe, ktére moga wytaczy¢ lub zawezié prawo do dobro-
wolnego wyjsécia ad nutum. Wariant ustapienia zalezny od waznej przyczyny wymaga wy-
kazania okre$lonych przestanek (np. naduzyé lub utraty zaufania). Dzieki temu ogranicza
sie negatywny wplyw prawa ustapienia na stabilnos¢ funkcjonowania spétki i jednoczes-

nie zmniejsza ryzyko stosowania szantazu przez wspdlnikéw mniejszosSciowych. Wyijscie

8 A.Radwan, Ius dissidentium..., op. cit., s. 134-137.
° Szerzej: A. Koh, Shareholder..., op. cit., s. 25.
10 A. Radwan, Ius dissidentium..., op. cit., s. 136.
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on grounds moze wigza¢ sie jednak z dtugotrwatym procesem sagdowym i niepewnoscia
co do wyniku postepowania, ostabiajac w ten sposéb zdolnosé wspdlnika mniejszoscio-

wego do ochrony swoich uprawnien.

2.2. Prawo zadania odkupu (sell-out/appraisal right)

Prawo do odkupu, czesto okreslane jako dissenters’ rights lub appraisal rights, przystuguje
wsp6lnikom, ktérzy nie zgadzaja sie z fundamentalnymi zmianami w strukturze spétki (np.
laczeniem, podziatem, przeksztatceniem, zmiang przedmiotu dziatalnodci spétki) i w zwigz-
ku z tym decyduja sie na wyjscie ze sp6tki®. W ramach tego mechanizmu wspélnik, ktéry
sprzeciwia sie okreslonym zmianom, moze zadaé, aby spétka (lub inny wskazany nabywca)
odkupita jego udziaty. Wartos¢ odkupu ustalana jest w drodze specjalnej procedury wyceny
(czesto sagdowej), ktéra ma okresli¢ wartosé godziwg udziatéw.

Mechanizm odkupu umozliwia ochrone intereséw wspélnikéw, ktérzy nie cheg akcepto-
wad istotnych zmian w strukturze (majatkowej lub udziatowe;j) lub strategii spétki. Proces
ten jest regulowany przepisami ustawowymi, co zapewnia pewng przewidywalno$é oraz
przejrzystosé wyceny udziatéw. Prawo do odkupu uruchamiane jest jedynie w okreslonych,
nadzwyczajnych i czesto wasko okreslonych przez przepisy sytuacjach. Zdarzenia te na tyle
istotnie wplywaja na sytuacje ekonomiczng i prawng wspélnikéw mniejszosciowych, ze przy-
muszenie ich do dalszego pozostawania w spélce ze wzgledu na trwalosé relacji korporacyjnej
bytoby nieuzasadnione. Prawo do odkupu godzi potrzebe spdtki do dokonywania radykal-
nych zmian w sposobie jej funkcjonowania z ochrong uzasadnionych oczekiwan niektérych
inwestoréw, ktérzy nigdy nie zdecydowaliby sie na inwestycje, wiedzac, ze w przyszlosci

w spétce dokonaja sie tego rodzaju zmiany.

2.3. Rozwiazanie spotki (dissolution)

Rozwiazanie spétki polega na catkowitym zakoriczeniu jej istnienia. Proces ten wiaze sie
z likwidacjg spétki - sprzedaza aktywow, splata zobowigzan oraz podzialem pozostatych
srodkéw miedzy wspdlnikéw. Wsrdd sposobdéw rozwigzania spétki zwigzanych z konfliktem
w spéice mozna wyréznié:

e. dobrowolne rozwigzanie - wspélnicy moga wspélnie zdecydowacé o likwidacji spétki,

jesli uznaja, ze dalsza dziatalno$¢ pozbawiona jest sensu gospodarczego;

' Zob. przyktady w prawie polskim oraz obcym: A. Radwan, Ius dissidentium..., op. cit., s. 137-40.
2 S. Levmore, H. Kanda, The Appraisal Remedy and the Goals of Corporate Law, ,UCLA Law Review” 1985,
Vol. 32( 429).
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f. przymusowe rozwigzanie (sagdowe) - w sytuacjach konfliktowych, szczegélnie gdy
mniejszo$¢ doswiadcza naduzy¢ ze strony wiekszosci i nie ma innych skutecznych
$rodkéw ochrony, mozliwe jest wystapienie do sadu o rozwigzanie spétki, nawet wbrew
woli wiekszo$ci.

Rozwigzanie spétki moze by¢ sposobem na zakoniczenie konfliktu miedzy wspdlnikami,
gdyz eliminuje problem wspélistnienia stron o sprzecznych interesach. W przypadku, gdy
dalsze funkcjonowanie spétki przynosi wiecej szkéd niz korzysci, rozwigzanie umozli-
wia przeprowadzenie likwidacji i odzyskanie czesci wartosci przez wspdlnikéw. Proces
likwidacji czesto wigze sie jednak z utrata wartoéci przedsiebiorstwa jako calosci. Innymi
stowy, warto$é uzyskana z likwidacji (warto$é likwidacyjna) moze byé nizsza niz warto$é
sp6tki jako dzialajacego podmiotu gospodarczego (going concern). Ponadto rozwigza-
nie sp6tki niesie za soba skutki nie tylko dla wspélnikéw, ale réwniez pracownikéw, kon-
trahentéw oraz innych interesariuszy, co moze mie¢ negatywne konsekwencje spotecz-
no-gospodarcze. Ze wzgledu na te powody rozwiazanie spétki jest zazwyczaj traktowane
jako $rodek ostateczny", gdy nie ma mozliwosci naprawy relacji miedzy wspélnikami przy
zachowaniu ciaglosci dziatalno$ci. Podobnie w tym zakresie wypowiedziat sie chociazby
polski Sad Najwyzszy, wskazujac: ,[u]stanie bytu prawnego spétki kapitatowej z inicja-
tywy jej wspélnika nalezy traktowa¢ jako rozwiazanie ostateczne, kiedy zastosowanie
innych $rodkéw, ktére moglyby uzdrowié sytuacje w spétce, jest niemozliwe lub bardzo

utrudnione”s.

2.4. Podsumowanie mechanizmow wyjscia

Mechanizmy wyijscia ze spétki stanowig istotne narzedzia ochrony intereséw wspélnikéw,
zwlaszcza w kontekscie konfliktéw miedzy wiekszos$cig a mniejszoscia. Wybér konkretnego
mechanizmu wyj$cia zalezy od charakteru konfliktu, struktury spétki oraz specyfiki relacji
miedzy wspélnikami. Dobrowolne wyjécie (withdrawal) z waznych powodéw wydaje sie
by¢ rozwiazaniem odpowiednim w spétkach zamknietych, umozliwiajacym zakonczenie
wspdlistnienia stron przy zachowaniu przedsiebiorstwa spétki w stanie niezmienionym?.
Rozwigzanie spétki (dissolution), choé¢ skuteczne w przypadku glebokich kryzyséw, niesie
ze soba ryzyko utraty wartosci przedsiebiorstwa i negatywnego wptywu na szersze otocze-

nie spoleczno-gospodarcze. Prawo zadania odkupu zapewnia alternatywny sposéb wyjscia

18 Zob.: S. Bugno, M. Rodzynkiewicz, Wylqczenie ze spétki z 0.0. wspélnika mniejszoSciowego spotki dwuosobowej,
,Przeglad Prawa Handlowego” 2019, nr 6, s. 48.

14 Zob.: wyrok SA w Warszawie z dnia 17 lutego 2015 r., I ACa 1214/14, Legalis.

15 Zob.: wyrok SN z dnia 16 kwietnia 2019 r., I CSK 66/18, OSNC-ZD 2020, nr 3, poz. 41.

o' A.Radwan, Ius dissidentium..., op. cit., s. 136, powotuje si¢ na powszechne wystepowanie tego rozwigzania
w réznych systemach prawnych.



. Uwagi wprowadzajace

w obliczu fundamentalnych zmian, ale jest ograniczone $cisle okreslonymi przestankami

i procedurami.

3. Pozostate mechanizmy rozwigzywania konfliktow (synteza)

Ponizej przedstawiono omdéwienie pozostatych istotnych metod rozwigzywania konfliktéw
w spoélce, ktére nie polegaja na wyjsciu zainicjowanym dobrowolna decyzjg wspélnika”.
Metody te moga stanowic alternatywne rozwigzania lub uzupetnia¢ uprawnienie do wyjscia
wspélnika ze spétki. Mozna wyréznié trzy grupy takich rozwigzan, wskazane w kolejnych

punktach.

3.1. Przymusowe wykluczenie wspélnika (expulsion)

Wykluczenie to mechanizm, w ktérym to nie wspdlnik decyduje sie na opuszczenie spéiki,
lecz jest on zmuszony do odejscia przez pozostatych udziatowcéw lub przez decyzje okres-
lonego organu spétki (por. w prawie polskim - art. 266 i n. k.s.h.)’®. Podstawg wykluczenia
jest stwierdzenie, ze zachowanie danego wspélnika (np. dziatania naruszajace relacje we-
wnatrzkorporacyjne, zwigzane z szantazem korporacyjnym) jest tak szkodliwe dla spétki,
ze dalsze efektywne funkcjonowanie spétki jest mozliwe jedynie pod warunkiem usuniecia
wspdlnika. Nie jest przy tym istotne, czy dzialanie wspélnika byto wylacznie reakcja na
naruszenia dokonywane przez osoby kontrolujace spétke. Sam obiektywny stan konfliktu
pozwala na wykluczenie wspélnika®.

Zastosowanie mechanizmu przymusowego wykluczenia prowadzi czesto do dtugotrwatego
i kosztownego sporu, ktéry ma wysoce negatywne skutki dla wspélnikéw i samej spétki. Me-
chanizm ten moze wywotaé¢ niepewno$¢ prawng co do ostatecznego wyniku postepowania,
zwlaszcza gdy granica miedzy nieodpowiednim zachowaniem a zwykla réznica zdan jest
trudna do precyzyjnego okreslenia. Dodatkowo wykluczenie wymaga zrekompensowania
wspdlnikowi warto$ci jego udziatéw, co moze negatywnie oddziatywacé na sytuacje finansowsg
sp6tki lub innych wspélnikéw. Wykluczenie jako forma pozbawienia wtasnosci udziatéw
powinno by¢ jednoczeénie traktowane jako ostateczno$c¢ oraz stosowane w sytuacjach skraj-

nych, gdy inne $rodki ochrony intereséw mniejszosciowych nie przyniosty oczekiwanego

17 Zob. szerzej: A. Koh, Shareholder..., op. cit., s. 32-38.

18 Zob.: A. Opalski (red.), Kodeks spétek handlowych. Tom IIB. Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig. Komentarz
do art. 227-300, Warszawa 2018, komentarz do art. 266, nb. 1-2.

1 Zob.: S. Bugno, M. Rodzynkiewicz, Wylqczenie..., op. cit., s. 51-52.
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rezultatu?. Zaleta wykluczenia jest natomiast definitywne zakoniczenie destrukcyjnego

konfliktu wewnetrznego i przywrécenie rownowagi w zarzadzaniu spétka.

3.2. Korzystanie z prawa gtosu (voice)

»Strategia gtosu” to szerokie pojecie, obejmujace wszelkie dziatania zmierzajace do zmia-
ny sytuacji wewnatrz spétki®. Stanowia one przeciwienstwo realizacji strategii wyjscia
(tzw. ,glosowanie nogami”). Mechanizm ten opiera sie na aktywnym wyrazaniu sprzeciwu
i dazeniu do modyfikacji decyzji lub praktyk, ktére budzg zastrzezenia. Wspélnicy moga
korzystaé z prawa glosu podczas zgromadzen, gdzie moga zglaszaé swoje zastrzezenia, pro-
ponowa¢ zmiany w strategii spétki czy tez domagacé sie zastosowania specjalnych rozwia-
zan, takich jak wymég kwalifikowanej wiekszos$ci przy podejmowaniu kluczowych decyzji.
W ramach mechanizmu voice wspélnicy moga wnosié skargi do sagdu ($rodki zaskarzenia
nieprawidtowo podjetych decyzji), ktére maja na celu uniewaznienie decyzji podjetych przez
wiekszos¢, jesli te sg sprzeczne z zasadami uczciwo$ci, prawem materialnym lub procedura
podejmowania decyzji (por. w prawie polskim dla spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia:
art. 249 § 1iart. 252 § 1 k.s.h.). Podjete dziatania sadowe moga jednak prowadzi¢ do dtugo-
trwatych i kosztownych sporéw, ktére nie gwarantujg trwatego rozwigzania konfliktu.
Korzystanie z prawa glosu pozwala na zachowanie cigglosci dziatania spétki. Moze tez
zapobiec eskalacji konfliktu, umozliwiajac wypracowanie kompromisu. Efektywnos¢ voice
jest silnie uzalezniona od struktury wtadzy wewnatrz spétki. W sytuacji, gdy wspélnik
wiekszo$ciowy posiada stabilng wiekszos¢ i celowo marginalizuje mniejszo$¢, wyrazanie

sprzeciwu moze nie przynie$¢ realnych zmian.

3.3. Zakres obowiazkow miedzy wspélnikami (duties)

Okreslenie tresci relacji prawnej miedzy wspélnikami moze prowadzi¢ do nalozenia na
nich (szczegélnie na tych sprawujacych kontrole) specjalnych obowigzkéw, ktére maja
chronié interesy mniejszoéci. W praktyce chodzi tu o tzw. obowigzki lojalnosciowe (gesell-
schaftsrechtliche Treuepflicht lub fiduciary duties), ktére wymagaja, aby dziatania wiekszosci
byly podejmowane z mysla o dobru calej spétki, a nie wytacznie o prywatnych interesach.
Wspdlnicy moga dochodzié swoich roszczen na drodze sadowej, gdy uznaja, ze doszto do

naruszenia obowigzkéw (np. poprzez dziatanie na szkode spétki lub mniejszosci).

20 Por.: wyrok SA w Szczecinie z dnia 24 kwietnia 2013 r., I ACa 704/12, Legalis; A. Opalski (red.), Kodeks...,
op. cit., nb. 9 i wskazana tam literatura.

21 Zob. szerzej: K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spétce akcyjnej, War-
szawa 2010, s. 25-29.
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Tego rodzaju zobowigzania moga budowa¢ wigksze zaufanie miedzy wspélnikami i sta-
nowi¢ prewencyjny mechanizm przed eskalacja konfliktéw. Moga stuzy¢ jako narzedzie
naprawy sytuacji, gdy konflikt dotyczy konkretnego dziatania lub decyzji wiekszosci, bez
konieczno$ci drastycznych rozwigzan zwigzanych z opuszczeniem spétki przez wspélnika.
W praktyce egzekwowanie obowigzkéw lojalno$ciowych bywa trudne - procedury sadowe
moga by¢ dtugotrwate, a ich wynik nie zawsze gwarantuje dlugoterminowe rozwiazanie pro-
blemu. Nawet jesli sad stwierdzi naruszenie obowiazkéw, przyznane odszkodowanie czesto

nie eliminuje Zrédta konfliktu, a jedynie rekompensuje straty poniesione przez mniejszos¢.

3.4. Uwagi podsumowujgce

Metody rozwigzywania konfliktéw, ktére nie opieraja sie na dobrowolnym wyjsciu wspdlnika
ze spoétki, maja na celu zachowanie cigglosci dziatania przedsiebiorstwa przy jednoczes-
nym zarzadzaniu napieciami miedzy wspdlnikami. Kazdy z oméwionych mechanizméw ma
swoje zalety, ale réwniez istotne ograniczenia:

a. wykluczenie jest drastycznym rozwigzaniem, stosowanym w sytuacjach skrajnych,
i wigze sie z wymogami prawnymi, ktérych wykazanie przed wlasciwym organem
tworzy ryzyko przedtuzajacego sie postepowania i niepewnosci co do ostatecznego
rezultatu;

b. strategia glosu umozliwia aktywne dziatanie i wyrazenie sprzeciwu, lecz mechanizm
ten moze by¢ nieskuteczny w przypadku zdominowania spétki przez wspélnika wiek-
szosciowego;

c. zobowigzania lojalno$ciowe wspélnikéw stanowia narzedzie prewencyjne, ale ich
egzekwowanie bywa utrudnione i nie zawsze przynosi trwate rezultaty.

W praktyce wybdr odpowiedniej metody lub kombinacji metod zalezy od specyfiki kon-
fliktu, struktury spétki, gotowosci stron do rozwigzania konfliktu, a takze stanu instytucji
publicznych, w szczegdlnosci sadéw, w zakresie zdolnosci do sprawnego rozwigzywania
sporéw. Czesto jednak okazuje sie, ze ostatecznym rozwigzaniem konfliktu - gdy inne me-

chanizmy zawodzg - pozostaje wyj$cie wspdlnika ze spétki.
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Il. Prawo ustgpienia wspolnika w prawie polskim

1. Zréznicowanie obowiazujacych regulacji prawnych dotyczacych wyjscia wspélnika
ze spotki w prawie polskim

Aktualne przepisy ustawy - Kodeks spdtek handlowych przewiduja w przypadku spdtek
kapitatowych zréznicowane podejécie do prawa wyjscia wspélnika ze spétki, tj. mozliwosci
wymuszenia wobec spétki nabycia akcji za odpowiednim wynagrodzeniem. Akcjonariusze
spotki akcyjnej i prostej spétki akcyjnej** maja wyraznie uregulowana mozliwo$¢ wyjscia
ze spotki. W szczegdlnosci w przypadku:

a. prostej spdtki akcyjnej art. 300% k.s.h. daje kazdemu akcjonariuszowi - niezaleznie
od wielkosci jego udzialu w kapitale - mozliwo$¢ zwrécenia sie do sadu z zagdaniem
orzeczenia jego ustapienia ze spétki, jezeli zachodzi wazna przyczyna uzasadniona
stosunkami miedzy akcjonariuszamilub miedzy spétka a akcjonariuszem ustepujacym,
skutkujaca razgcym pokrzywdzeniem akcjonariusza ustepujacego;

b. spétki akcyjnej:

- art. 416-417 k.s.h. przyznaja akcjonariuszowi prawo odkupu w zwigzku z istotna
zmiang przedmiotu dziatalnosci spétki;

~ art. 418' § 1 k.s.h. pozwala na wyjécie akcjonariuszy mniejszosciowych (sell-out);
regulacja ta obejmuje wytacznie akcjonariuszy reprezentujacych nie wiecej niz
5% kapitatu zaktadowego;

- art. 418 § 2b k.s.h. umozliwia niektérym akcjonariuszom mniejszosciowym dota-
czenie do wykupu akgji (tag along).

W spétce z ograniczong odpowiedzialnoscia brak jest analogicznych przepiséw, ktére
umozliwiatyby wspélnikowi mniejszosciowemu spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia
wyjscie ze spétki. W przypadku, gdy umowa spétki nie przewiduje automatycznego umo-
rzenia udziatéw lub innej formuty wyjscia (réwniez w ramach odrebnej umowy miedzy
wspélnikami), wspélnik pozostaje w niej bez mozliwosci efektywnego, tj. za odpowiednim

wynagrodzeniem za swoje udziaty, zakoniczenia swojej relacji ze spétka. Préby poszukiwania

22 Prosta spétka akcyjna zostata dodana do polskiego systemu prawnego 1lipca 2021 r. ustawa z dnia 19 lipca
2019 r. 0 zmianie ustawy - Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2019 r. poz. 1655).
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rozwigzania tego problemu na tle obecnie obowiazujacych regulacji nie przyniosty efektéw.
W szczegblnosci tyczy sie to postulatéw dopuszczalnosci wypowiedzenia udziatu w spélce
przez wspdlnika spétki z 0.0.2

Chociaz powéd powyzszego zréznicowania nie zostat nigdy wskazany, to mozna doszuki-
wac sie go przede wszystkim w traktowaniu spé6tki z o.0. jako formy przejsciowej pomiedzy
spétkami kapitalowymi a osobowymi*. W rezultacie zaklada¢ mozna, ze wieksze zaanga-
zowanie wspélnikéw w spélce z o.0., osobowe i kapitatowe, nie doprowadzi do powstania
probleméw poréwnywalnych do tych wystepujacych w spélce akcyjnej. W tej ostatniej bo-
wiem zaangazowanie akcjonariuszy mniejszo$ciowych ma charakter gléwnie inwestycyjny,
a wynikajacy z tego brak mozliwosci (i czesto motywacji) wplywu na sprawy spétki nalezy
powiazac z prawem wyjscia ze spotki, w szczegdlnosci gdy akeje takiej spétki nie sg przed-
miotem obrotu na zorganizowanym rynku. Wéwczas prawo wyj$cia gwarantuje uzyskanie
odpowiedniej ptynnosci akcji.

Powyzsze zalozenie o braku potrzeby ustanowienia prawa ustapienia w spétce z o.0. zostato
negatywnie zweryfikowane przez praktyke gospodarcza, ktéra stosunkowo czesto siega po
mechanizm ustapienia w ramach umowy spétki lub odrebnych porozumien zawieranych
pomiedzy wspdlnikami spétki z 0.0.%° Stad tez prace nad prosta spétka akcyjna, zblizong
w swej konstrukeji i gléwnych zatozeniach do spé6tki z o.0., doprowadzity do wyraZznego ure-
gulowania prawa ustapienia akcjonariuszy z waznych powodéw. Fakt, ze rozwigzanie to nie
zostalo juz wtedy wprowadzone na gruncie spétki z 0.0., nalezy thumaczy¢ tym, ze zakres prac
legislacyjnych byt w tym przypadku ograniczony do uregulowania nowej formy prawnej bez
reformowania ogdtu przepiséw Kodeksu spétek handlowych. Stad tez w utrzymaniu braku
regulacji prawa wyjscia wspélnika na gruncie spétki z o.0. nie nalezy doszukiwa¢ sie §wia-

domej decyzji ustawodawcy, ktéra potwierdzataby stuszno$¢ obecnych rozwigzan prawnych.

2. Analiza zasadnosci zroznicowania

2.1. Konflikty wiekszoSciowo-mniejszoSciowe jako pieta achillesowa zamknietych spotek kapitatowych

Fakt braku regulacji prawa zadania ustgpienia lub odkupu przez wspélnika mniejszoscio-
wego w spélce z 0.0., w poréwnaniu z unormowaniami obowiazujacymi w PSA i SA, mozna

analizowa¢ przez pryzmat problematyki konfliktéw miedzy wspélnikami wiekszosciowymi

2 Zob.: A. Radwan, Ius dissidentium..., op. cit., s. 61-63; A. Opalski, KSH. Spétka z ograniczonq odpowiedzialnoscig.
Komentarz do art. 151-300. Tom IIA-IIB, Warszawa 2018, komentarz do art. 266, nb. 4.

2+ P. Moskata, W sprawie dopuszczalnosci wypowiedzenia umowy spétki z o.o., ,,Przeglad Prawa Handlowego”
2021, nr 12, s. 31.

% Ibidem, s. 33.
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a mniejszoSciowymi, ktérej istote opisano szeroko w literaturze przedmiotu?. Kluczowe
jest tutaj uwzglednienie réznic strukturalnych miedzy wymienionymi typami spétek oraz
aksjologicznych, ekonomicznych i praktycznych implikacji ich funkcjonowania.

W literaturze wskazuje sie, ze jednym z gtéwnych probleméw w spétkach zamknietych
(w Polsce za takie uwaza sie przede wszystkim przedsiebiorstwa dziatajace w formie sp. z o.o.
lub PSA) sa konflikty miedzy wspélnikami lub akcjonariuszami wigkszo$ciowymi a mniej-
szo$ciowymi®. Konflikty takie moga mie¢ rézne Zrédla - od réznic w strategii prowadzenia
biznesu po naduzywanie pozycji przez wspdlnikéw lub akcjonariuszy wiekszosciowych, co
prowadzi do marginalizacji mniejszo$ci*®. W spdtkach zamknietych, gdzie brak jest ptynnego
rynku udziatéw lub akcji, a zbywalnosé¢ udziatéw lub akeji czesto podlega ograniczeniom
(np. umownym), wspélnik lub akcjonariusz mniejszo$ciowy nie ma praktycznej lub praw-
nej mozliwosci wyjécia z inwestycji (tzw. lock-in effect), stajac sie w ten sposéb ,wieZniem”
relacji korporacyjnej*. W takich przypadkach rozwigzaniem konfliktéw moze by¢ regulacja
umozliwiajaca odkup udzialéw lub akcji wspélnika lub akcjonariusza mniejszosciowe-
go przez wiekszos¢ lub spétke na warunkach godziwego wynagrodzenia za udziaty*°. Tego
rodzaju mechanizmy, jak np. prawo ustgpienia w PSA z waznych przyczyn lub prawo odku-
pu w przypadku zmiany istotnych warunkéw funkcjonowania spétki w SA, sa obecne takze
w innych rezimach prawnych®. W polskiej spétce z o.0. takich regulacji brak, co moze dziwic,
gdyz podstawowym problemem w spétkach zamknietych sa wlasnie wewnetrzne konflikty
miedzy wspdlnikami wiekszosciowymi i mniejszosciowymi®. Kiedy konflikt - niezaleznie
od tego, czy bedacy efektem oportunizmu wiekszosci wobec mniejszosci, czy sporu w spra-
wach biznesowych - prowadzi do niemozliwej do odbudowania utraty zaufania miedzy
wspdlnikami, za zasadne uzna¢ trzeba rozwigzanie prawne, umozliwiajace w odpowiednich
okolicznos$ciach wspélnikowi dobrowolne wyjscie ze sp6tki*. Nawet w przypadku braku
konfliktu wspélnicy mniejszosciowi moga wykorzystywac swoje prawo do wyjscia, aby
wywieraé presje na pozostatych wspdlnikéw i inne osoby podejmujace decyzje w spéice,
aby skutecznie zarzadzali dzialalno$cig spétki. Z drugiej strony, takie uprawnienie moze za-

grazac¢ stabilno$ci finansowej spétki, wspélnikéw oraz zachecaé mniejszos¢ do podejmowania

2% Zob.: R. Kraakman, J. Armour, P. Davies, L. Enriques, H. Hansmann, G. Hertig, K. Hopt, H. Kanda, M. Par-
gendler, R. Wolf-Georg, E. Rock, The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach, Oxford
2017, s. 88, 152; w kontekscie prawa wyjécia: A.K. Koh, Shareholder..., op. cit., s. 20.

¥ R.Kraakman i in., The Anatomy..., op. cit., s. 79.

% A K. Koh, Shareholder..., op. cit., s. 23.

» A. Kappes, Uwolnienie ,wieznia korporacyjnego” spétki z o.0. przez wypowiedzenie udziatu w spétce, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2015, nr 10, s. 38.

%0 R. Kraakman i in., The Anatomy..., op. cit., s. 88.

3 Ibidem, s. 152.

82 H. Fleischer, Shareholder Conflicts in Closed Corporations, [w:] G. Bachmann, H. Eidenmiiller, A. Engert,
H. Fleischer, W. Schén (ed.), Regulating the Closed Corporation, Berlin 2014, s. 29 i n.

% A.K. Koh, Shareholder..., op. cit., s. 1.
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dziatan abuzywnych. Kwestie te jednak nie powinny prowadzi¢ do catkowitego wylacze-
nia prawa ustapienia, a jedynie do stosownego ograniczenia zastosowania tego uprawnienia

przez mniejszos¢*.

2.2. Brak regulacji w spétce z o.0. - argumenty za i przeciw

Ponizej w sposéb zwiezly przedstawione zostang argumenty za i przeciw zréznicowaniu
regulacji dotyczacych prawa wyjscia wspélnikéw w spdtkach kapitatowych w Polsce.

Argumenty aksjologiczne - brak regulacji prawa odkupu w spélce z o.0. moze by¢ po-
strzegany jako zgodny z zasada autonomii wspélnikéw, ktéra jest fundamentalng cecha
tej formy prawnej. Wspélnicy sami moga uregulowaé kwestie odkupu w umowie spé6tki®s.
Spétka z o.0. tradycyjnie posiada bardziej osobowy charakter (intuitu personz) niz spét-
ki akcyjne®®. Relacje miedzy wspdlnikami sg zazwyczaj blizsze, a cztonkostwo w spéice
opiera sie czesto na wzajemnym zaufaniu. Mozliwo$¢ swobodnego wystapienia mogtaby
zaburzy¢ stabilno$¢ takich relacji, szczegdlnie w malych i srednich przedsiebiorstwach.
Prawo wyjscia mogloby by¢ naduzywane przez wspélnikéw mniejszosciowych, ktérzy -
korzystajac z mozliwosci wyjscia - wymuszaliby niekorzystne warunki na wspdlnikach
wiekszosciowych, destabilizujac spétke (ochrona przed oportunizmem wspélnikéw).
Z drugiej strony, brak takich regulacji i (mniej lub bardziej racjonalna¥) inercja wspélnikéw
mniejszo$ciowych na etapie formowania umowy spé6tki*® moga prowadzi¢ do naruszenia
réwnowagi miedzy wspdlnikami, szczegélnie w sytuacjach konfliktéw i naduzy¢ wiek-
szoéci. Brak prawa do wyjscia wspélnikéw mniejszosciowych w spétkach z o0.0. ogranicza
ich mozliwo$¢ obrony przed naduzyciami ze strony wspélnikéw wiekszosciowych. Moze
to prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej wspdlnicy mniejszosciowi sg ,uwiezieni” w spétce, co
jest niezgodne z zasadami sprawiedliwosci i efektywnosci zaangazowania kapitalowego
mniejszosci.

Wzgledy konstytucyjne - brak regulacji prawa ustapienia w spélce z ograniczong od-
powiedzialnoscig moze by¢ postrzegany jako naruszenie zasady ochrony wilasnosci, gdyz
wspdlnik mniejszosciowy pozbawiony mechanizméw ochrony, jest narazony na arbitralne
dziatania wiekszosci. Niemniej trzeba dodaé, ze taka sytuacja gwarantuje stabilnos¢ relacji

gospodarczych w ramach spétek kapitatowych, stad nie mozna przesadzié, ze zaniechanie

% H. Fleischer, Shareholder Conflicts..., op. cit., s. 67-68.

% P. Moskata, W sprawie..., op. cit., s. 34.

% Ibidem, s. 31.

¥ Przyktadowo, biernos¢ w zakresie szczegétowego uregulowania umowy spétki moze by¢ wynikiem strategii
budowania zaufania miedzy wspdlnikami.

% Na temat problemu incomplete contracting w kontekscie prawa odkupu zob. A.K. Koh, Shareholder...,
op.cit.,s. 40in.
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uregulowania kwestii wyjscia wspélnikéw z tego rodzaju spétek jest z perspektywy konsty-
tucji wadliwe®.

Argumenty ekonomiczne - wprowadzenie prawa ustgpienia mogtoby obciazaé finansowo
spétke lub wspélnikéw*°, co w mniejszych podmiotach (MSP) moze by¢ trudne do zrealizo-
wania (zapobieganie odptywowi kapitatu). Prawo wyjécia mogtoby prowadzié do odptywu
kapitatu ze spélek, co w polskiej gospodarce, cechujacej sie relatywnie stabym dostepem
do kapitatu, mogloby negatywnie wptynaé na funkcjonowanie wielu przedsiebiorstw i gospo-
darki, zwtaszcza w sektorze MSP. Brak takiego prawa wymusza na wspélnikach utrzymywa-
nie zaangazowanych §rodkéw i przeciwdziata destabilizacji kapitalowej spétki. W przypadku
matych i $rednich przedsiebiorstw prawo wyjs$cia mogtoby prowadzi¢ do destabilizacji,
co w duzych korporacjach nie ma najczesciej miejsca wobec skali roszczen mniejszosci.
Brak prawa wyjscia moze jednak zniechecaé potencjalnych inwestoréw do angazowania sie
w spéiki z 0.0., szczegdlnie tych, ktérzy szukaja elastycznych form inwestowania i mozliwosci
wycofania sie z przedsiewzigcia (promocja inwestycji i bezpieczeristwa kapitatu). Regulacje
dotyczace ustgpienia moga wplynaé pozytywnie na atrakcyjnosé inwestycyjna spétek z o.o.,
zmniejszajac ryzyko ,uwiezienia” kapitalu mniejszo$ciowego.

Historyczne i ekonomiczne uwarunkowania - w polskiej gospodarce spétka z o.0. byta przez
dekady jedna z najczesciej wybieranych form dziatalno$ci gospodarczej. Wprowadzenie prawa
ustapienia mogloby zwiekszy¢ elastycznos$é tych spétek, ale réwniez narazié je na odpltyw
kapitatu. Polskie spétki z o.0. powstawaly czesto jako struktury rodzinne lub wspélnotowe
(np. partnerzy biznesowi). W takich przypadkach wprowadzenie prawa ustapienia mogtoby
stworzy¢ generator sporéw i konfliktéw, ktére ostabityby te relacje oraz przedsiebiorstwa.
Polskie korporacje, ktérych zdecydowanga wiekszo$¢ stanowig sp. z 0.0., coraz czesciej dziatajg
jednak w warunkach globalnej konkurencji. Wprowadzenie mozliwosci wyjscia wspélni-
ka spétki z 0.0. na wzér przepiséw dotyczacych prostych spétek akcyjnych mogtoby lepiej
odpowiada¢ na potrzeby wspélczesnych przedsiebiorcéw i trendy regulacyjne w obszarze
spétek zamknietych.

Prosta spétka akcyjna jako alternatywa - wprowadzenie prostej spétki akcyjnej daje
inwestorom, potrzebujacym wiekszej elastyczno$ci w ramach funkcjonowania spétki, moz-
liwo$¢ wyboru tej formy prowadzenia dzialalnos$ci. Pozostawienie spétki z o0.0. z bardziej
restrykcyjnymi zasadami wyjécia zachowuje réznorodno$¢ form prawnych w polskim prawie
gospodarczym. Réznice w regulacjach moga by¢ jednak postrzegane jako nieuzasadnione
(unifikacja ochrony wspélnikéw w spétkach kapitalowych). Akcjonariusze mniejszoscio-
wi prostych spdtek akcyjnych czy spdtek akcyjnych majg wieksza ochrone niz wspélnicy

spélek z o.0., mimo ze wszystkie te spétki sg spétkami kapitalowymi i duza ich cze$¢ ma

% Por. uwagi na gruncie prawa francuskiego w tym zakresie - rozdz. I1I, pkt 1.
0 P. Moskata, W sprawie..., op. cit., s. 34-35.
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charakter zamkniety. W przeciwienistwie do spétek akcyjnych w spélce z o.0. brak jest sy-
metryczno$ci uprawnient pomiedzy wspdlnikami wiekszosciowymi i mniejszosciowymi*.
Tylko wspélnik wiekszosciowy ma mozliwo$¢é wyeliminowania ze spétki wspdlnika mniej-
szo$ciowego (por. art. 266 § 1 k.s.h.). Polscy przedsiebiorcy sa coraz bardziej §wiadomi praw
korporacyjnych i globalnych standardéw. Ograniczenia w prawie wyjs$cia moga by¢ postrze-
gane jako archaiczne i nieadekwatne do wspétczesnych realiéw. Zamykanie wspélnikéw
w spdtce whrew ich woli moze prowadzi¢ do demotywacji i konfliktéw, ktére utrudniaja
efektywne zarzadzanie. Mozliwo$¢ wyjscia moglaby stanowié¢ zabezpieczenie przed eska-

lacja takich sytuacji.

3. Whnioski

Zrbznicowanie regulacji prawa ustapienia i odkupu w polskich spétkach kapitatowych wynika
z historycznego rozwoju polskiego prawa handlowego oraz specyfiki polskiej gospodarki,
jednak w kontekscie dynamicznie zmieniajacych sie realiéw biznesowych warto rozwazyé
przynajmniej czeSciowe dostosowanie przepiséw umozliwiajacych wyjscie wspélnikom
spétek z 0.0. np. w formie ograniczonego prawa ustgpienia w cisle okreslonych sytuacjach.
Wiele argumentéw przemawia za tym, ze takie rozwigzanie przyczynitoby sie do zwiekszenia
atrakcyjnosci spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia jako formy prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Srodki uzyskane dzieki odejéciu wspSlnikéw mniejszosciowych mogtyby zo-
sta¢ przeznaczone na inwestycje w inne przedsiebiorstwa, ktdére czesto charakteryzuja sie
lepszym zarzadzaniem, zwiekszajac w ten sposéb efektywno$é alokacji kapitatu w polskiej

gospodarce.

“A. Kappes, Uwolnienie..., op. cit., s. 43.
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Przed przedstawieniem propozycji zmian legislacyjnych w prawie polskim ponizsze uwagi
dotyczy¢ beda regulacji wybranych panistw unijnych, tj. Francji, Hiszpani, Niemiec i Wtoch.
Analiza tych systeméw pozwoli na rozwazenie potencjalnych rozwiazan i dostosowanie ich
do specyfiki polskiego prawa spétek. Odniesienie do wskazanych panistw powinno w sposéb
wystarczajacy ukazac¢ podejécie innych porzadkéw prawnych do prawa wyjscia wspdlni-
kéw*2. Wybér tych krajéw wynika réwniez z ich rozwinietych systeméw prawa korporacyj-
nego oraz réznorodnych regulacji dotyczacych prawa odkupu lub ustgpienia wspdlnika ze
spotki. Prawo niemieckie reprezentuje system kontynentalny prawa spétek i juz wielokrotnie
w przesztosci stanowito punkt odniesienia dla polskiego legislatora. Prawo francuskie two-
rzy przyklad Scistego podejicia do prawa ustgpienia, opierajac sie na innych instrumentach
ochrony mniejszosci. Prawo wloskie oferuje rozwigzania oparte na elastycznych mechani-
zmach dostosowanych do specyfiki réznych rodzajéw spétek. Z kolei Hiszpania jest krajem
najbardziej zblizonym pod wzgledem gospodarczym i rozwojowym do Polski, a takze wyréznia
sie interesujacymi instrumentami umozliwiajacymi wspélnikom opuszczenie spétki przy

jednoczesnym uwzglednieniu ich praw majatkowych.

1. Francja

1.1. Szczegolne przypadki prawa wyjscia

Francuskie prawo spétek charakteryzuje sie generalna powsciagliwosciag w przyznawa-
niu prawa wyjscia wspélnikom (droit de retrait), ograniczajac jego zastosowanie do $cisle

okreslonych sytuacji*®. W tradycyjnym ujeciu réznego rodzaju uprawnienia do wyjscia nie

42 Analize poréwnawcza prawa wyjs$cia w innych systemach prawnych mozna odnaleZz¢ w: A. Radwan,
Ius dissidentium..., op. cit., s. 405-535.
43 Ibidem, s. 435.
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odgrywaja roli kluczowego mechanizmu ochrony wspélnikéw mniejszo$ciowych, a tym
bardziej narzedzia rozwigzywania konfliktéw korporacyjnych czy przeciwdziatania opresji
wiekszosci. Wyjatek stanowi prawo do sprzedazy udziatéw w przypadku winkulacji udziatéw,
co jest uzasadnione ochrong indywidualnych praw wtasnoéci (art. L. 228-24 francuskiego
Kodeksu handlowego - Code de Commerce*)*. Innym $rodkiem ochrony jest mozliwo$éé sado-
wego rozwiazania spétki z waznych powodéw (dissolution judiciaire), jednak moze to nastapié
jedynie w wyjatkowych okolicznosciach (des justes motifs), aby zapobiec sytuacji, w ktérej
wspdlnik staje sie ,wiezniem” spétki (prisonnier de la société)®.

Prawo wyjscia znajduje zastosowanie gtéwnie w dwéch przypadkach:

a. w spétkach z kapitalem zmiennym (sociétés a capital variable);

b. w kontekscie publicznych ofert nabycia lub zamiany akeji (offre publique d'achat), co
zapewnia ochrone mniejszo$ciowym akcjonariuszom w przypadku zmiany kontroli
nad spétka; jest to powigzane z przymusowym odkupem akgji (sell-out), co reguluja
art. L. 433-4 i art. L. 236-11-1 Code de Commerce oraz przepisy Réglement Général de
lAutorité des Marchés Financiers (RegGénAMF)¥.

W spétkach notowanych na rynku regulowanym prawo wyjscia jest dodatkowo gwaranto-
wane w przypadku istotnych reorganizacji lub zmian ustrojowych spétki. Zgodnie z art. 236-5
RégGEnAMEF, jezeli spétka akcyjna (société anonyme) przeksztatca sie w spétke komandytowo-ak-
cyjna (SCA), osoby kontrolujace te spétke lub komplementariusze sg zobowigzani do ztozenia
oferty wykupu akeji drobnych akcjonariuszy. Dodatkowo, zgodnie z art. 236-6 RegGénAMTF,
osoba fizyczna lub prawna kontrolujaca spétke musi poinformowaé nadzorce (Autorité des
Marchés Financiers - AMF) o zamiarze poddania pod glosowanie istotnych zmian w statucie
sp6iki, takich jak zmiana formy prawnej, zbywalnosci akcji, potgczenie z inng spétks, sprzedaz
wiekszosci aktywoéw lub zmiana celu dziatalnosci. W takich przypadkach AMF ocenia wplyw

zmian na prawa inwestoréw i moze natozy¢ obowigzek ztozenia oferty wykupu ich akcji*e.

1.2. Alternatywne mechanizmy ochrony wspélnikow mniejszosciowych

We francuskich przepisach o spétkach niepublicznych brak jest rozwinietych przepiséw
dotyczacych prawa wyjscia wspdlnika. Zamiast tego istniejg inne mechanizmy ochrony

mniejszosci, np.:

4 https://www.legifrance.gouv.fr/codes/texte_lc/LEGITEXT000005634379/ [dostep: 15.03.2025].

5 M.M. Siems, Convergence in Shareholders Law, Cambridge 2008, s. 207.

 G.H. Roth, P. Kindler, The Spirit of Corporate Law. Core Principles of Corporate Law in Continental Europe,
Munich 2013, s. 145.

¥ Le réglement général de IAutorité des marchés financiers; https://www.legifrance.gouv.fr/codes/section_lc/
JORFTEXT000000606599/LEGISCTA000025347548/ [dostep: 15.03.2025].

8 A. Radwan, Ius dissidentium..., op. cit., s. 436.
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a. doktryna naduzycia wtadzy wiekszosci (fr. abus de majorité) - stanowi ona podstawe
uniewaznienia uchwat wspélnikéw lub dochodzenia odszkodowan, gdy wiekszos¢
dziala na szkode mniejszo$ci®’;

b. wymdég jednomyslnosci lub zgody okreslonych wspélnikéw - wiele decyzji korporacyj-
nych wymaga jednomyslnej zgody wspdlnikéw, co de facto petni funkcje zabezpieczenia
mniejszo$ci (np. art. L. 236-5 w zw. z art. L. 236-2 Code de Commerce przy restrukturyzacji,
ktéra zwieksza zobowigzania wspdlnikéw, oraz art. L. 237-6 Code de Commerce przy przenie-
sieniu majatku likwidowanej spétki); inne przyktady wymogu jednomyslnosci obejmuja:
i. zmiane celu spétki na nienastawiony na zysk (@ but non lucratif);

ii. wprowadzenie ograniczeni zbywalnosci akcji w spétkach uproszczonych (société par
actions simplifiée)*°.

Prawo francuskie przewiduje réwniez wytaczenie od glosowania na walnym zgroma-
dzeniu podmiotéw zainteresowanych okreslonym rozstrzygnieciem w celu ochrony po-
zostalych wspélnikéw®!. Przyktady takich przepiséw to art. L. 225-138, art. L. 225-228,
art. L. 226-4 i art. L. 223-19 Code de Commerce, ktére wzmacniaja pozycje mniejszosci w sy-

tuacjach konfliktu intereséw.

1.3. Brak prawa ustapienia w spotkach kapitatowych

W prawie francuskim przepisy dotyczace niektérych form spétek kapitatowych przewiduja
prawo wspélnika do wystgpienia ze spétki. Dotyczy to w szczegélnosci wspdlnika spéiki cy-
wilnej (art. 1869 Code civil®?), kazdego wspélnika spétki o zmiennym kapitale (art. L. 231-6°
w zw. z art. L. 231-1 Code de Commerce). Nie mozna jednak z tego rodzaju przepiséw wnios-
kowaé, ze istnieje ogdlne prawo do ustapienia przez wspdlnika jakiejkolwiek spétki ani
ad nutum, ani z waznych powodéw.

Powyzsze potwierdzita w ostatnim czasie w swoim wyroku z 13 marca 2024 r. Izba Handlo-

wa Sadu Kasacyjnego®. Zasadniczo sprawa dotyczyta wspélnika mniejszosciowego posiada-

# 1. Hykawy, Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych w prawie francuskim, ,,Przeglad Prawa Handlowego”
2001, nr 8,s.22in.

5¢ G.H. Roth, P. Kindler, The Spirit..., op. cit., s. 116.

5t A. Radwan, Ius dissidentium..., op. cit., s. 438.

52 Bez uszczerbku dla praw oséb trzecich wspélnik moze wystapié ze spétki w catodci lub w czesci, na
warunkach przewidzianych w umowie spétki, a w razie ich braku - po uzyskaniu upowaznienia wyrazonego
jednomy$lng uchwatg pozostatych wspélnikéw. Wycofanie takie moze by¢ réwniez wynikiem decyzji sadu na
podstawie stwierdzenia wystgpienia uzasadnionych powodéw; https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/
LEGIARTI0O00006444422 [dostep: 15.03.2025].

5¢ Kazdy wspélnik moze wystapi¢ ze spétki, kiedy uzna to za stosowne, chyba ze uzgodniono inaczej i z za-
strzezeniem art. L. 231-5 ust. 1 Code de Commerce.

5 Orzeczenie z 13 marca 2024 r., oznaczone jako F-P, nr 23-20.199 QPC, dotyczy priorytetowego pytania
o zgodno$¢ z Konstytucja (QPC - question prioritaire de constitutionnalité) [Com. 13 mars 2024, F-P, n°® 23-20.199
QPC]; https://surl.li/yddpie [dostep: 15.03.2025]. Powédztwo w sprawie zostalo oddalone przez sad nizszej



[1l. Analiza poréwnawcza

jacego 30% udzialéw w spélce. Na skutek decyzji pozostatych wspélnikéw doszto do zmiany
strategii sp6tki i wspélnik nie otrzymat dywidendy. W rezultacie wnidst on do sadu zadanie
odkupienia jego udziatéw przez spétke z waznych powodéw. W sprawie podniesiona zostata
m.in. kwestia konstytucyjnosci pozbawienia generalnego prawa wspdlnikéw spétki kapita-
towej (SARL) do zadania odkupu jego udzialéw w przeciwienistwie do wspélnikéw spétek
cywilnych i innych form spétek handlowych®. Sad Kasacyjny wyjasnit, ze brak przepisu praw-
nego zezwalajacego wspdlnikowi na opuszczenie spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia
nie narusza prawa wlasnosci, poniewaz wspélnik ma, zgodnie z art. L. 223-14 § 1 francuskiego
Kodeksu handlowego®¢, mozliwos¢ przeniesienia swoich udzialéw na osobe trzecia, a zgodnie
z § 3 tego przepisu, w przypadku odmowy wyrazenia zgody na osobe nabywcy, natozono
na wspdlnikéw lub spétke obowiazek nabycia lub odkupienia udzialéw po cenie ustalonej na
warunkach przewidzianych w art. 1843-4 francuskiego Kodeksu cywilnego. Ponadto Sad
Kasacyjny przypomnial, ze zasada réwnosci nie zabrania ustawodawcy regulowania réznych
sytuacji w odmienny sposéb lub odstepowania od zasady réwnosci ze wzgledu na interes
o0gblny, pod warunkiem ze w obu przypadkach wynikajaca z tego réznica w traktowaniu jest
bezposrednio zwigzana z celem ustawy wprowadzajgcej zréznicowanie. W szczegdlnosci fakt,
ze przepisy majace zastosowanie do niektérych form spétek przewidujg prawo ustgpienia na
rzecz wspdlnikéw, podczas gdy przepisy majace zastosowanie do innych, w tym SARL, nie
przewiduja takiego prawa, znajduje swoje uzasadnienie w cechach wiasciwych dla kazdej
formy spétki. Istota spétek o zmiennym kapitale jest umozliwienie swobodnego wycofywania
sie wspdlnikéw; podobnie, prawo ustapienia przewidziane w przepisach prawa dla spétek
publicznych ma na celu zagwarantowanie ptynnosci papieréw wartosciowych. Z kolei prawo
ustgpienia od umowy w spétkach cywilnych znajduje swoje uzasadnienie w charakteryzu-
jacej te forme zasadzie intuitu persona oraz w nieograniczonej odpowiedzialnosci za dtugi

spétki, jaka cigzy na kazdym ze wspélnikéw. Zdaniem francuskiego Sadu Kasacyjnego brak

instancji: wyrok z dnia 29 czerwca 2023 r. Sadu Apelacyjnego (CA) w Montpellier, nr 23/00228; https://www.
lexbase.fr/jurisprudence/97563658-ca-montpellier-29062023-n-2300228-confirmation [dostep: 15.03.2025].

55 Wniosek o skierowany do Rady Konstytucyjnej zawieral pytania: ,Czy artykuty L. 223-12, L. 223-13
iL. 223-14 francuskiego Kodeksu handlowego, ktére pozbawiajg wspdlnika spétki z ograniczong odpowiedzial-
noscig prawa wystgpienia ze sp6tki, w przeciwienistwie do wspdlnikéw spétek cywilnych i innych form spétek
handlowych, na korzy$¢ ktérych przepisy ustawowe ustanawiajg i reguluja prawo wystapienia, stanowig za-
niechanie legislacyjne (L'incompétence negative) naruszajace prawo wtasnoéci i zasade réwnoéci wobec prawa,
gwarantowane konstytucyjnie przez artykuly 2, 6 i 17 Deklaracji Praw Czlowieka z 1789 r.?”

¢ Wersja obowigzujaca od 27 marca 2004 r.: ,,Akcje moga by¢ przeniesione na rzecz oséb trzecich spoza
spotki tylko za zgoda wiekszosci wspdlnikéw reprezentujacych co najmniej potowe akcji, chyba ze umowa spétki
przewiduje wyzsza wiekszos¢. Jezeli spétka ma wiecej niz jednego wspdlnika, o zamiarze zbycia akcji powiada-
mia sie spétke oraz kazdego ze wspdlnikéw. Jezeli spétka nie podejmie decyzji w terminie trzech miesiecy od
dnia otrzymania ostatniego z powiadomien przewidzianych w niniejszym ustepie, zgoda na przeniesienie
bedzie uwazana za udzielona. Jezeli spétka odmoéwita wyrazenia zgody na przeniesienie, wspdlnicy sg obowia-
zani w terminie trzech miesiecy od tej odmowy naby¢ lub zlecié¢ nabycie akeji po cenie ustalonej na warunkach
przewidzianych w art. 1843-4 francuskiego Kodeksu cywilnego, (...) Wszelkie klauzule sprzeczne z postano-
wieniami niniejszego artykutu beda uwazane za niepisane”.
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przepiséw przyznajacych prawo ustgpienia wspdlnikom société a responsabilité limitée nie
narusza zasady réwno$ci wobec prawa, poniewaz wspélnicy spétek z ograniczona odpo-
wiedzialnoscig nie znajduja sie w sytuacjach réwnowaznych z tymi, w ktérych wprowadzone

zostato prawo ustgpienia wspélnika.

1.4. Podsumowanie

Specyfika prawa wyjscia we francuskich spétkach wskazuje, ze prawo to jest przyznawane
jedynie w $ci$le okreslonych przypadkach, gtéwnie w spétkach osobowych, z kapitatem
zmiennym, lub publicznych. W tych ostatnich, przy reorganizacjach lub zmianach struktu-
ralnych, obowigzuja dodatkowe mechanizmy ochrony mniejszosciowych akcjonariuszy, takie
jak obowigzek wykupu akcji drobnych inwestoréw czy zglaszanie istotnych zmian do AMF.

Dodatkowo, alternatywne $rodki ochrony mniejszosci, jak doktryna naduzycia wiek-
szosci czy wymogi jednomys$lnoéci przy podejmowaniu decyzji, kompensuja brak ogélnego
prawa wyjscia w niektérych formach spétek. Wyrok Sadu Kasacyjnego z marca 2024 r. utrwala
w prawie francuskim rygorystyczne podejscie do generalnego prawa ustgpienia wspdlni-
ka ze spétki kapitalowej. Odmienne regulacje dla spdtek z ograniczong odpowiedzialnos-
cig (SARL) s3 zgodne z francuskim porzadkiem konstytucyjnym, gdyz przewiduja alterna-

tywne mozliwo$ci wycofania sie wspdlnikéw, dostosowane do specyfiki tej formy prawnej.

2. Hiszpania

Hiszpariskie prawo spétek (zaréwno dla spétek akcyjnych - S.A., jak i spétek z ograniczong
odpowiedzialno$cia - SRL) przewiduje szereg szczegétowych ustawowych klauzul wyj-
$cia, ktére maja na celu ochrone mniejszosciowych wspélnikéw. Instytucja wyjscia ze spétki,
znana pod hiszpanska nazwa separaciéon de socios, stanowi jeden z gléwnych mechanizméw
ochrony intereséw mniejszosci®. Po reformie z 2 lipca 2010 r. oraz rekodyfikacji hiszpanskiego
prawa spétek, ktéra doprowadzita do unifikacji ustaw czastkowych w ramach kompleksowej
ustawy o spétkach kapitatowych (Ley de Sociedades de Capital - LSC*®), wiekszo$¢ przypad-
kéw prawa wyjécia zostata skoncentrowana w tytule IX tej ustawy (Separacién y exclusion de
socios), dotyczacym separacji i wykluczenia wspélnikéw. Przepisy te opierajg sie na zatozeniu,
ze wspdlnik nie powinien by¢ zmuszony do znoszenia fundamentalnych zmian umownych,

ktére naruszajg pierwotne zatozenia konsensu korporacyjnego.

M. Gimeno Ribes, J. Liefke, [w:] S. Jung (Red.), Gesellschaftsrecht in Europa, Munich 2019, s. 1368-1369.
58 Krélewski dekret ustawodawczy nr 1/2010 z dnia 2 lipca 2010 r. zatwierdzajacy zmieniony tekst ustawy
o spétkach kapitatowych; https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544 [dostep: 15.03.2025].
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Wérdd najwazniejszych przestanek uzasadniajacych prawo wyjscia wyrédznia sie istot-
ng zmiane przedmiotu dziatalno$ci spétki (sustitucién o modificacién sustancial). Zmiana
ta, uregulowana w art. 346 ust. 1lit. a LSC, ma dluga tradycje w hiszpariskim prawie, a jej
celem jest zabezpieczenie wspélnika przed sytuacja, w ktérej spétka w wyniku modyfikacji
traci swojg podstawowg dziatalno$¢ lub zmienia przeznaczenie czeéci majatku, co skutkuje
przejsciem do odmiennej rzeczywistosci prawnej lub ekonomicznej. Kolejng przestanka jest
przedtuzenie czasu trwania spétki (prérroga de la sociedad), co zostato ujete w art. 346 ust. 1
lit. b LSC. Rozwigzanie to ma chronié¢ wspdlnikéw, ktérzy oczekiwali okreslonego horyzon-
tu czasowego dziatalnosci spétki, a nagle przedtuzenie tego okresu stanowi naruszenie ich
oczekiwan. Podobnie, prawo do ustgpienia przystuguje w sytuacji ,,cofniecia” rozwigzania
spétki, czyli reaktywacji spétki poddanej likwidacji (reactivacién de la sociedad disuelta) - in-
stytucja ta, zawarta w art. 346 ust. 1lit. ¢ LSC, wynika z faktu, Zze ponowne uruchomienie
dziatalno$ci spétki po jej rozwigzaniu zmienia dotychczasowy uklad organizacyjny oraz
zobowigzuje wspdlnikéw do dalszego uczestnictwa, mimo ze uprzednio uzasadniona byla
wyptlata sumy likwidacyjnej. Prawo wyjécia obejmuje réwniez sytuacje, w ktérych dochodzi
do wprowadzenia zmiany lub eliminacji dodatkowych obowigzkéw wspélnika wobec spétki
(prestaciones accesorias) - przypadek uregulowany w art. 346 ust. 1lit. d LSC.

Kolejng istotng kwestia jest zmiana rezimu obrotu prawami udzialowymi. Artykut 346
ustep 2 LSC przewiduje, ze modyfikacje w zasadach zbywalno$ci udzialéw moga skutkowaé
powstaniem prawa odkupu, zwlaszcza gdy zmiany te wprowadzaja utrudnienia, a w pew-
nych przypadkach nawet wéwczas, gdy umozliwiajg tatwiejszy obrét. W sytuacji, gdy umowa
spotki catkowicie wytacza mozliwosé swobodnego zbywania udziatéw, ustgpienie wspdlnika
powinno by¢ jednoczesnie przewidziane w umowie, a jego modyfikacja wymaga jednomysl-
nosci wszystkich wspélnikéw, co ma zapobiec sytuacjom, w ktérych jeden z udziatowcéw
zostaje ,uwieziony” w spétce.

Dodatkowo prawo odkupu przystuguje réwniez w zwigzku z reorganizacjami spétki,
czyli krajowym lub transgranicznym® przeksztaltceniem, tgczeniem lub podziatem spét-
ki (art. 12 dekretu nr 5/2023¢, w zalezno$ci od rodzaju i charakteru reorganizacji, w zw.
z art. 24 oraz art. 86 dekretu nr 5/2023, w zw. z art. 346 ust. 3 LSC)®. Co do zasady wspdl-

nicy, ktérzy nie poparli uchwaty o reorganizacji lub nie majg prawa gtosu, maja prawo do

% Pod warunkiem, ze transgraniczna reorganizacja doprowadzitaby do uczestnictwa wspélnika w spétce
podlegajacej prawu innemu niz hiszpanskie.

¢ Krélewski dekret ustawodawczy nr 5/2023 z dnia 28 czerwca 2023 r.; https://www.boe.es/buscar/act.
php?id=BOE-A-2023-15135 [dostep: 15.03.2025]. Poprzednio art. 15 ustawy nr 3/2009 z dnia 3 kwietnia 2009 .
o zmianach strukturalnych spétek prawa handlowego; https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2009-5614
[dostep: 15.03.2025].

¢l Zob. szerzej: S. Rodriguez Sanchez, El acuerdo de la Junta General en las modificaciones estructurales,
[w:] A. Rojo, A. Belén Campuzano, L. Javier Cortés, A. Pérez Troya (coord.), Las modificaciones Estructurales de las
Sociedades mercantiles, Madrid 2024, s. 389-445.
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zbycia swoich udzialéw. Pewnym szczegélnym przypadkiem jest sytuacja, gdy dochodzi
do przeksztalcenia krajowego, ktére skutkuje przypisaniem osobistej odpowiedzialnosci
wspdlnikowi za zobowiazania nowej spétki. Wéwczas ustapienie nastepuje automatycznie,
chyba ze wspélnik w okre$lonym terminie wyrazi cheé pozostania w spétce (art. 24 ust. 2
dekretu nr 5/2023).

Charakterystyczng dla prawa hiszpanskiego sytuacja, wywolujaca powstanie szczegélnego
uprawnienia do ustapienia ze spétki, jest niewyptacanie dywidend, o czym mowa w art. 348bis
LSC. Uzasadnieniem tej regutly jest fakt, ze oczekiwanie wspdlnika zwigzane z osigganiem
zysku jest jednym z podstawowych elementéw uczestnictwa w spéice. O ile statut spétki nie
stanowi inaczej, po uptywie pigtego roku obrotowego liczonego od wpisu spétki do rejestru
wspdlnik, ktéry zglosit w protokole swdj sprzeciw z powodu niewystarczajacej wyplaty
dywidendy w tym okresie, ma prawo ustgpienia w przypadku, gdy walne zgromadzenie
nie wyrazi zgody na podzial w formie dywidendy co najmniej 25% zysku osiggnietego w po-
przednim roku obrotowym, ktéry podlega podziatowi, pod warunkiem ze zysk zostat osia-
gniety w ciggu trzech poprzednich lat obrotowych. Jednakze nawet jesli wystapi powyzsza
okoliczno$¢, prawo do odstagpienia nie powstanie, jezeli }aczna suma dywidend wyptaconych
w ciggu ostatnich pieciu lat bedzie réwna co najmniej 25% podlegajacym podziatowi zyskéw
odnotowanych w tym okresie.

Oprécz ustawowych uprawnien przewidzianych w LSC hiszpanskie prawo expressis verbis
dopuszcza takze mozliwo$¢ wprowadzenia kontraktowych klauzul wyjscia do statutu spétki.
Takie postanowienia w odniesieniu do Sociedad Anénima musza precyzyjnie okreslaé prze-
stanki oraz tryb realizacji prawa wyjscia®?, a wszelkie zmiany w tych klauzulach wymagaja
jednomy$lnosci wszystkich wspdlnikéw.

Jesli akcjonariusz skorzysta z prawa odkupu lub prawa do ustgpienia ze spétki, powinien
uzgodni¢ ze sp6tka cene, ktéra spétka placi za nabycie udziatéw. Jesli nie zostanie osiagniete
porozumienie, kazda ze stron moze ztozy¢ wniosek do rejestru handlowego o wyznaczenie
niezaleznego eksperta (art. 353 ust. 1 LSC). Ten ostatni nastepnie, w ciagu dwéch miesiecy
w raporcie (informe del experto independiente), na podstawie informacji udostepnionych
przez spétke, okresla wartosci udziatéw bedacych przedmiotem odkupu (art. 354 ust. 1i 2
LSC) dokonywanego przez spétke (art. 355 ust. 1 LSC). Cena odkupu wyplacana jest w ciggu
nastepnych dwéch miesiecy (art. 356 ust. 111 LSC).

Podsumowujac, hiszpanski system prawny w zakresie prawa wyjscia charakteryzuje sie
uporzadkowanym i stosunkowo bogatym katalogiem przestanek umozliwiajacych ustapienie

ze spétki, co ma na celu ochrone mniejszosci przed naruszeniem fundamentalnych zatozen

62 Zob. odmienie w przypadku SRL: Trybunal Najwyzszy (Tribunal Supremo) w wyroku nr 796 z dnia
15 listopada 2011 r.; https://vlex.es/vid/339871070 [dostep: 15.03.2025]; zob.: P. Rodas Paredes, La separacién del
socio en la Ley de sociedades de capital, Madrid 2013, s. 89-92.
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konsensu korporacyjnego. Skoncentrowanie przepiséw w ramach jednej jednostki redak-
cyjnej Ley de Sociedades de Capital, wraz z okresleniem precyzyjnych procedur realizacji tych
uprawnien, pozwala na fatwe odnalezienie i przeanalizowanie podstaw wyjscia wspélnika
ze spotki. Prawo hiszpanskie nie przewiduje jednak innych podstaw wyjscia niz te odwotu-
jace sie do szczegélnych zdarzenn wymienionych w ustawie. W szczegdlnosci prawo to nie
zna ogblnego prawa ustapienia z waznych powodéw, a wiec podstawy opartej na klauzuli

generalnej wyrazonej w ustawie.

3. Niemcy

3.1. Kontekst instytucjonalny

Ponizsza analiza skupia sie na prawie wyj$cia (Austritt) - ustapienia wspélnika w niemiec-
kim prawie korporacyjnym, w kontekscie spé6tki z ograniczong odpowiedzialnoscia prawa
niemieckiego (Gesellschaft mit beschrinkter Haftung - GmbH)®. Prawo ustapienia wspélnika
w spdtce GmbH stanowi przyktad instytucji rozwinietej przede wszystkim przez orzecz-
nictwo oraz doktryne prawnicza®. Poczatkowo ustawodawca niemiecki nie przewidziat
mozliwo$ci jednostronnego wyjscia wspélnika z uwagi na $cisle osobisty charakter relacji
korporacyjnych w tego rodzaju spétkach®. Jednakze z uplywem czasu, w odpowiedzi na
zmieniajace sie warunki gospodarcze oraz wewnetrzne konflikty miedzy wspélnikami,
sady zaczely wprowadza¢ rozwigzania umozliwiajace odstapienie od stosunku cztonko-

stwa w spétce.

3.2. Historyczny rozwéj prawa wystapienia wspolnika

W pierwotnej wersji ustawy o GmbH nie przewidziano prawa do jednostronnego wyjscia
wspdlnika. Juz w uwagach do projektu z 1891 r. wyraznie odrzucano mozliwos¢ takiego

rozwigzania®. Jednakze juz pierwsze orzeczenia sagdowe (m.in. z lat 1920-1930) wskazy-

¢ Poza tym w prawie niemieckim mozna odnaleZ¢ szczegdlne przypadki uprawnienia do wyjscia wspdlnika,
np. w sytuacji reorganizacji sp6tki § 29 in., 36, 125, 176-177, 207 i n. niemieckiej ustawy o przeksztalceniach spétek
(Umwandlungsgesetz - UmwG), opublikowanej w niemieckim Dzienniku Ustaw, poz. 3210 (Bundesgesetzblatt
Teil I (BGBL. I)) z 28 pazdziernika 1994 r.; zob.: L. Strohn, Einziehung von Geschdftsanteilen, [w:] H. Fleischer,
W. Goette (Red.), Miinchener Kommentar zum Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrénkter Haftung, Munich
2022, § 113, 204-205.

¢ Zob.: A. Koh, Shareholder..., op. cit., s. 91.

¢ Zob.: M. Goette, Der Exit der Minderheit aus der GmbH, Cologne 2014, s. 97.

% Zob.: Entwurf eines gesetzes betreffend die gesellschaften mit beschrdnkter haftung nebst begriindung und anlagen
[Projekt ustawy dotyczacej spélek z ograniczong odpowiedzialnoéciag wraz z uzasadnieniem i zalacznikami],
1891, s. 86; L. Strohn, Einziehung..., op. cit., § 113.
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waly na potrzebe zastosowania ogélnych zasad prawa cywilnego - zwlaszcza zasady dobrej
wiary - w celu umozliwienia wspdlnikowi odstapienia od dalszych zobowiazan, gdy dalsze
uczestnictwo w spélce wigzatlo sie z nadmiernymi obcigzeniami®”.

Zaréwno w okresie miedzywojennym, w tym za czaséw rezimu nazistowskiego, jak i w po-
wojennych projektach legislacyjnych (m.in. projekty z lat 1969-1973)¢ podejmowano préby
wprowadzenia ustawowego prawa ustapienia. Mimo to zaden z tych projektéw nie zostat
ostatecznie uchwalony. W efekcie, prawo do ustgpienia wspélnika (czesto okre$lane jako
Austritt aus wichtigem Grund, czyli ustapienia z waznego powodu) rozwineto sie gtéwnie
w drodze decyzji sadowych, ktére stopniowo akceptowaty mozliwo§é wyjscia z GmbH na

podstawie wywazonej oceny sytuacji®.

3.3. Koncepcja wichtiger Grund

Prawo ustgpienia z GmbH z waznych powoddéw, wyksztalcone na podstawie réznych ar-
gumentéw wyrazonych w doktrynie” i orzecznictwie”, rozwijato sie poprzez analogie do
prawa ustgpienia z innych form organizacyjnych?, takich jak stowarzyszenia (Verein)” czy
spétdzielnie (Genossenschaft)’. Podobnie jak w tych przypadkach, cztonkowie spétki moga
skorzystaé z prawa do jednostronnego ustapienia zgodnie z zasadg, ze stosunki zobowigza-
niowe o charakterze ciggtym (Dauerschuldverhiltnis), ktére naktadaja na strone okre$lone

obowiazki, moga by¢ rozwigzane, szczegdlnie gdy dalsze trwanie relacji prawnej staje sie

¢ Orzeczenie Reichsgericht (RG) z dnia 7 lutego 1930 r., opublikowane w Reichsgericht in Zivilsachen (RGZ),
tom 128, s. 1, 16 i n.; https://rgz.staatsbibliothek-berlin.de/judgments/128%2Frgre128001001 [dostep:15.03.2025];
orzeczenie dotyczyto ustgpienia wspdlnika na skutek natozenia na niego dodatkowych obowigzkéw w ramach
umowy sp6tki; fragment orzeczenia: ,Z drugiej strony mozliwe jest takie uksztattowanie stosunkéw, w kt6-
rym obowiazki §wiadczen dodatkowych z biegiem czasu prowadza do ekonomicznej ruiny lub przynajmniej
do powaznego zagrozenia gospodarczego rozwoju wspdlnika, bez mozliwoéci przeciwdziatania temu zagrozeniu
poprzez zbycie udziatéw, co mogtoby sie wigzaé z powaznymi stratami finansowymi - czy to z powodu braku
nabywcy wlasnie ze wzgledu na te §wiadczenia, czy tez dlatego, Ze nabywrca istnieje, ale spétka odmawia wy-
maganej zgody na zbycie. W takich szczegélnych przypadkach spétek z obowigzkami swiadczent dodatkowych
nie mozna catkowicie odméwi¢ wspélnikom jednostronnego prawa do wypowiedzenia tych obowigzkéw. Mysl,
ze w przypadku wszystkich stosunkéw zobowigzaniowych o charakterze ciagtym musi istnie¢ mozliwo$¢ jed-
nostronnego rozwigzania zobowiazania przez strone zobowiazana, w ten czy inny sposéb przenika cate wspét-
czesne prawo cywilne. Znalazto to wyraz ustawowy w réznych formach prawnych (wypowiedzenie, prawo do
wycofania sie, prawo do rezygnacji itp.) i ma szczegélne znaczenie réwniez w prawie spétek, ktére w szczegélny
sposéb podlega zasadom dobrej wiary i lojalnosci”.

¢ Np. Bundestag, druk VI/3088, s. 57in.

6 Zob.: A. Koh, Shareholder..., op. cit., s. 99-101.

70 Zob.: L. Strohn, Einziehung..., op. cit., § 113, z przywotang tam literatura.

7 Federalny Trybunat Sprawiedliwoéci (BGH), wyrok z dnia 16 grudnia 1991 r., opublikowany w zbiorze
orzeczen BGHZ, tom 116, s. 359, istotna cze$¢ na s. 369: ,Wspdlnik GmbH ma generalnie prawo do wystapienia
ze sp6tki, gdy istnieje wazny powdd (wichtiger Grund). Prawo to jako podstawowa zasada prawa spétek nalezy
do bezwzglednych i niezbywalnych praw cztonkowskich”.

72 Zob.: A. Koh, Shareholder..., op. cit., s. 102-103.

7 Zob.: § 39 ust. 1 Biirgerliches Gesetzbuch (BGB) - niemieckiego Kodeksu cywilnego.

7+ Zob.: § 65 ust. 1 Genossenschaftsgesetz (GenG) - niemieckiej ustawy o spétdzielniach.
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trudne do przyjecia’™. Ponadto uprawnienie do ustapienia wywodzi sie réwniez z zasady
lojalnosci (gesellschaftsrechtliche Treuepflicht), w tym wypadku naruszenia obowigzku wza-
jemnego poszanowania intereséw miedzy wspélnikami’. Takie rozumienie prawa ustapienia
umozliwia jednostronne zerwanie stosunku cztonkostwa przez wspélnika, kiedy dalsze
uczestnictwo w spélce staje sie dla niego nieakceptowalne. Na podstawie wskazanych in-
stytucji i regul prawnych, mimo rozbieznosci doktrynalnych”, prawo ustapienia bez zgody
sp6tki i wspélnikéw na podstawie waznego powodu rozwineto sie w wyraZznie rozpoznawalng
instytucje prawng’.

Centralnym elementem uprawnienia do ustgpienia jest koncepcja wichtiger Grund - ,waz-
nego powodu” lub ,,dobrego powodu”. Jest to elastyczna formuta, oparta na wieloczynniko-
wej analizie okoliczno$ci faktycznych, ktéra pozwala na jednostronne zerwanie stosunku
czlonkostwa, stanowigce §rodek o charakterze ultima ratio”, w szczegélnosci gdy®°:

a. wystapilto trwale naruszenie obowiazkéw i naduzycie wladzy ze strony wiekszosci
(Verhalten der Mitgesellschafter)®' - sytuacje, w ktérych wiekszo$é wykorzystuje swoja
pozycje do systematycznego dziatania na niekorzy$é mniejszosci (np. poprzez odmowe
wyplat dywidend, stosowanie polityki Aushungern - istotne ograniczenie mniejszo-
éci dostepu do korzyéci finansowych wynikajacych z czlonkostwa w spétce)®?; poje-
dyncze naruszenia nie kwalifikuja sie jako wazne powody, zwlaszcza gdy mozna im
przeciwdziataé za pomoca konwencjonalnych metod ochrony, jak chociazby zaskarzenie

uchwaly zgromadzenia wspdlnikéwss;

7 Federalny Trybunat Sprawiedliwoéci (BGH), wyrok z dnia 1 kwietnia 1953 r., opublikowany w zbiorze orze-
czen BGHZ, tom 9, s. 157, istotna cze$¢ na s. 162-163: ,W przypadku, gdy istnieje powéd do wykluczenia wspdlnika
ze sp6tki z ograniczong odpowiedzialnoscig (GmbH), nawet jesli umowa spétki tego nie reguluje, mozliwe jest
wykluczenie na drodze sagdowej. W takim przypadku wyrok sadowy powinien by¢ uzalezniony od warunku, ze
wsp6lnik otrzyma odpowiednig warto$¢ za swéj udzial w spétce zgodnie z okreslong w wyroku kwotg”.

7 Istnienie obowigzku lojalnoéci w tym wymiarze potwierdza: Federalny Trybunat Sprawiedliwosci (BGH),
wyrok z dnia 5 czerwca 1975 r. w sprawie , ITT”, opublikowany w zbiorze orzeczenr BGHZ, tom 65, s. 15, istotna
czes¢nas. 18.

77 Kontrowersje te dotycza obecnie koniecznosci wykazania waznych powodéw lub braku takiego wymogu,
anie samego prawa do ustapienia; L. Strohn, Einziehung..., op. cit., § 191, z przywotana tam literatura.

7 Federalny Trybunat Sprawiedliwosci (BGH), wyrok z dnia 18 lutego 2014 r., opublikowany w NZG 2014,
s. 541, istotna cze$¢ na s. 542; ponadto w orzeczeniu wskazano, ze: ,Wsp6lnik spétki z ograniczong odpowiedzial-
no$cig moze skutecznie wystapié¢ ze spotki niezaleznie od istnienia waznego powodu, jezeli spétka zaakceptuje
wystapienie”.

7 Wyzszy Sad Krajowy w Monachium (Oberlandesgericht Miinchen, OLG), wyrok z dnia 9 czerwca 1989 .,
opublikowany w GmbHR 1990, s. 221, istotna cze$¢ na s. 222: ,Wyjicie wspélnika z GmbH jest mozliwe tylko
z waznego powodu. Niskie wyplaty zyskéw nie sg wystarczajacym powodem do uznania go za «wazny powdd».
Wyjscie z GmbH powinno by¢ rozwazane tylko jako ostateczno$¢. W pierwszej kolejnosci wspdlnik, ktéry chce
opusci¢ spétke, powinien podjaé prébe sprzedazy swojego udziatu. W przypadku niezadowolenia z polityki
gospodarczej (np. w zakresie podziatu zyskéw) powinien on, jako tagodniejsze rozwiazanie, zaskarzyé odpo-
wiednie uchwaty wspélnikéw”.

80 Zob.: A. Koh, Shareholder..., op. cit., s. 105.

81 Zob.: L. Strohn, Einziehung..., op. cit., § 199.

82 Ibidem, § 200.

8 Ibidem, § 199.
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b. doszto do zmiany sytuacji spétki (Verhdltnisse der Gesellschaft) - gdy nastepuja rady-

kalne zmiany w strukturze wtascicielskiej (np. wykluczenie okreslonego wspélnika
lub zmiana wspélnika wiekszosciowego)®*, celach (w przedmiocie dziatalnosci, w tym
rozszerzenie dziatalnosci skutkujace zwiekszeniem ryzyka gospodarczego)®, sytuacji
finansowej spétki (ciggly brak przynoszenia zyskéw; Ertragslosigkeit)®, kapitale spétki
poprzez jego zwiekszenie bez zgody okreslonych wspdlnikéw®, ktére uniemozliwiaja

utrzymanie réwnowagi pomiedzy interesami wspélnikéw;

. pojawiaja sie osobiste przestanki (Personliche Griinde) - wystepowanie nadmiernie

obcigzajacych wspélnika zobowigzari osobistych (Nebenleistung) lub inne okolicznosci
uniemozliwiajace dalsze dziatanie w roli wspélnika (np. choroba, zmiana miejsca za-
mieszkania)® moga sprawié, ze dalsze uczestnictwo w spélce staje sie ekonomicznie

lub moralnie nie do przyjecia.

Na potrzeby rozstrzygniecia, czy dany przypadek kwalifikuje sie jako sytuacja dajaca

podstawy ustgpienia, sady dokonuja wywazenia wszystkich okolicznos$ci, biorgc pod uwa-

ge zaréwno charakter spétki, jak i indywidualne cechy sytuacji danego wspélnika. Wina

wspdlnika ustepujacego, pozostatych wspdlnikéw lub samej spétki nie jest wymagana do

skorzystania z omawianego tu uprawnienia®. Ciezar udowodnienia przyczyny ustapienia

spoczywa na wspdlniku, ktéry ztozyt zadanie nabycia jego udziatéw®°.

Ponadto inne czynniki majg istotne znaczenie przy ocenie istnienia wichtiger Grund®, np.:

a.

struktura sp6tki w GmbH o charakterze silnie kapitalowym, gdzie relacje miedzy
wspélnikami sg bardziej formalne - uznanie waznego powodu do ustgpienia moze
by¢ trudniejsze niz w spétkach o bardziej personalistycznym charakterze, gdzie
relacje osobiste i dodatkowe zobowigzania (Nebenleistung) odgrywaja znaczaca

role®;

. mozliwos¢ zbycia udziatu - jesli wspélnik napotyka trudnoéci lub prawne ograniczenia

w zbyciu swojego udziatu, co powoduje, ze jego dalsze uczestnictwo w spdtce wigze sie
z dtugotrwalym obcigzeniem, sytuacja taka moze stanowi¢ podstawe uznania wichtiger

Grund®.

84 Tbidem, § 197.

8 Tbidem, § 196.

8 Tbidem, § 195.

87 Orzeczenie Federalnego Trybunatu Sprawiedliwosci Niemiec (Bundesgerichtshof - BGH) z dnia
25 wrzeénia 1986 r., BGHZ, t. 98, s. 276, 279.

88 Zob.: L. Strohn, Einziehung..., op. cit., § 194.

8 Ibidem, § 191.

% Tbidem, § 193.

1 Zob.: A. Koh, Shareholder-.., op. cit., s. 111.

%2 Zob.: L. Strohn, Einziehung..., op. cit., § 115.

% Ibidem, § 203.
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3.4. Procedura ustapienia

Proces wyjscia wspélnika z GmbH obejmuje dwa gltéwne etapy: jednostronne, bezwarun-
kowe o$wiadczenie o ustgpieniu (Austrittserkldrung) oraz ustalenie i wyplate naleznego
odszkodowania (Abfindung)®. O$wiadczenie, ktére nie wymaga okre$lonej formy, staje sie
skuteczne z chwilg otrzymania go przez spétke i jest nieodwotalne, chyba ze spétka wyrazi
zgode na jego zmiane®.

Samo o$wiadczenie nie koniczy procesu wyijscia - otwiera jedynie prawo wspdlnika,
w przypadku stwierdzenia ,waznego powodu” (wichtiger Grund), do zadania odszkodo-
wania w zamian za wykupienie lub zbycie udziatu®. Do momentu ostatecznego zakonczenia
procedury, poprzez umorzenie lub zbycie udzialéw, wspélnik zachowuje status petnoprawne-
go czlonka spétki”, choé jego prawa, takie jak prawo glosu, moga by¢ ograniczone, a kwestia
udziatu w zyskach budzi kontrowersje®®.

Wycena odszkodowania opiera sie na pelnej wartoéci rynkowej udziatu (Verkehrswert)®,
ktéra ustalana jest na podstawie wartosci przedsiebiorstwa jako kontynuujacego dziatalnosé
(a nie warto$ci samych udzialéw wspélnika ustepujacego) zazwyczaj przy uzyciu metody
dochodowej (Ertragswertmethode), a w wyjatkowych przypadkach - metody wyceny wartosci
netto aktywoéw'°.

To ostatnie ma miejsce np. przy stabych wynikach finansowych, w spétkach holdingowych
lub przy dziatalnosci zaleznej od indywidualnych kompetencji wspélnikéw. Wéwczas moz-
liwe jest zastosowanie metody wartosci netto aktywéw (Substanzwertmethode)'°!. Warto$é
zbywanego udzialu wyznacza sie jako iloczyn wartosci catego przedsiebiorstwa i procen-
towego udziatu wspélnika, przy czym ograniczenia w zbywaniu, obowiazujace wszystkich
wspélnikéw, nie powinny skutkowaé dyskontem, chyba ze indywidualne cechy danego
udzialu wymagajg korekty w postaci premii lub dyskonta'®>. W sytuacjach spornych wyce-
na dokonywana jest zazwyczaj przez bieglego'®®. Data wyceny (Bewertungsstichtag) odpowiada

dacie otrzymania o§wiadczenia'®*.

%t Zob.: A. Koh, Shareholder..., op. cit., s. 113.

% Zob.: L. Strohn, Einziehung..., op. cit., § 210.

% Ibidem, § 211.

*” Federalny Trybunat Sprawiedliwo$ci (BGH), wyrok z dnia 30 listopada 2009 r., opublikowany w zbiorze
,Neue Juristische Wochenschrift” (NJW) 2010, s. 1206.

% Zob.: L. Strohn, Einziehung..., op. cit., § 212.

% Ibidem, § 218.

100 Thidem, § 222-227.

101 Thidem, § 225.

102 Thidem, § 221.

103 Thidem, § 229.

104 Thidem, § 22.8.
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3.5. Szczegdlne problemy wynikajace z realizacji prawa ustapienia

W procesie egzekwowania prawa do ustapienia z GmbH wyrézni¢ mozna dwa gtéwne
problemy'®®. Pierwszy dotyczy sytuacji, w ktérej spétka kwestionuje istnienie wichtiger
Grund. W takim przypadku to na wspdlniku, ktéry chce wystapié, spoczywa obowigzek
wniesienia powédztwa o zaptate odszkodowania przeciwko spéice (Zahlungsklage) oraz
uzyskania orzeczenia sagdowego potwierdzajacego istnienie waznego powodu'®®. Druga
kwestia zwigzana jest z przeszkodami prawnymi w wyptacie odszkodowania przez spétke,
a zwlaszcza tymi wynikajacymi z ochrony kapitatu zaktadowego (Stammkapital). Zgodnie
z § 30 § 1 GmbHG'” dystrybucja srodkéw spétki moze nastapié jedynie z nadwyzki akty-
woéw ponad kapital zakladowy. W praktyce oznacza to, ze wspdlnik ustepujacy o znacza-
cym udziale w kapitale spétki moze napotkaé problem, gdyz nalezne mu odszkodowanie
przekroczy limit dystrybuowalnych §rodkéw. W takich sytuacjach, mimo ze spétka moze
teoretycznie zorganizowaé nabycie udziatu przez innego wspélnika lub osobe trzecia,
wspdélnik wystepujacy nie ma prawa zmuszaé konkretnej strony do nabycia udziatu ani
zadac¢ odszkodowania od pozostatych wspélnikéw'®e. Jedyng alternatywa pozostaje dro-
ga roszczen przeciwko samej spdtce, np. poprzez wniosek o rozwigzanie spétki droga

sagdowg'®®,

3.6. Whioski

Podsumowujac, prawo ustgpienia wspélnika w niemieckim prawie spétek (GmbH) jest przy-
ktadem instytucji, ktéra mimo braku wyraZznych regulacji ustawowych zostata skutecznie
rozwinieta przez orzecznictwo i doktryne. Kluczowym elementem tego prawa jest zasada
wichtiger Grund, ktéra umozliwia wspélnikowi jednostronne wyjscie ze spétki w sytuacjach,
gdy dalsze uczestnictwo staje sie dla niego niemozliwe do przyjecia - czy to z powodu naduzy-
wania przez innych wspdlnikéw swoich praw lub faktycznej sity oddzialywania na decyzje
w spélce, czy tez w wyniku zasadniczych zmian w funkcjonowaniu spétki lub przestanek
osobistych. Rozwigzanie to stanowi istotne narzedzie ochrony praw mniejszosciowych oraz
elastyczny mechanizm adaptacyjny w dynamicznie zmieniajacym sie otoczeniu gospodar-

czym spétki oraz samego wspdlnika mniejszosciowego.

105 Zob.: A. Koh, Shareholder-..., op. cit., s. 118.

106 Zob.: L. Strohn, Einziehung..., op. cit., § 217.

107 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrdnkter Haftung (GmbHG) - ustawa o spétkach z ograniczona
odpowiedzialno$cia, ogloszona dnia 20 kwietnia 1892 r. (RGBI. S. 477).

108 Zob.: L. Strohn, Einziehung..., , § 220.

109 Thidem, § 217.
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4. Wiochy

4.1. 0golne zatozenia woskiego systemu praw wyjscia

Wtoski system prawny wyréznia sie zbiorczym ujeciem gltéwnych podstaw skorzystania
z uprawnienia wspélnika do wyjscia ze spétki (Recesso del socio), zaréwno dla spétek akcyjnych
(S.p-A.), jak i spétek z ograniczong odpowiedzialnoscia (S.r.l.). Stosowny katalog uprawnien
zostal przewidziany odpowiednio w art. 2437 wloskiego Kodeksu cywilnego dla S.p.A. oraz
art. 2473 Kodeksu cywilnego dla S.r.1.:

»Artykul 2437. Prawo zadania wykupu catosci lub czesci swoich udziatéw maja wspdlnicy,
ktérzy nie glosowali za uchwatg dotyczaca:

a) zmiany klauzuli odnoszacej sie do celu korporacyjnego, gdy prowadzi to do istotnej
zmiany dziatalno$ci przedsiebiorstwa spétki;

b) reorganizacji spétki;

d) uchylenia likwidacji spétki;

e) ustania jednej lub wiecej przyczyn ustgpienia wspélnika, przewidzianych w nastepnym
ustepie lub w umowie sp6tki;

f) zmiany kryteriéw ustalania wartoéci udziatu w przypadku ustapienia wspélnika;

g) zmiany umowy spétki w zakresie praw glosu.

Jezeli umowa spétki nie stanowi inaczej, prawo ustapienia maja wspélnicy, ktérzy nie
brali udziatu w podejmowaniu uchwat dotyczacych:
a) przedtuzenia czasu trwania spétki;

b) wprowadzenia lub zniesienia ograniczeri w obrocie $wiadectwami udziatowymi.

Jezeli spétka zostata utworzona na czas nieokreslony, a akcje nie s3 notowane na rynku
regulowanym, wspdlnik moze wystapi¢ z niej z zachowaniem co najmniej 180-dniowego
okresu wypowiedzenia; statut sp6tki moze przewidywa¢ dtuzszy okres wypowiedzenia,

nie dtuzszy jednak niz rok.

Umowa spéiki (...) moze przewidywaé dodatkowe przyczyny ustapienia (...). Wszelkie
umowy majace na celu wylaczenie lub uczynienie bardziej uciazliwym wykonywania

prawa wyjscia w przypadkach przewidzianych w ust. 1 niniejszego przepisu sa niewazne.

(..
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Artykut 2473. Statut spétki okresla, kiedy wspélnik moze wystapié¢ ze spétki, a takze
zwigzang z tym procedure. Prawo wystapienia przystuguje w kazdym razie wspdl-
nikom, ktérzy nie wyrazili zgody na zmiane celu lub formy spétki, na jej potacze-
nie lub podzial, na uchylenie likwidacji (...), na usuniecie jednej lub wiecej przy-
czyn ustgpienia przewidzianych w statucie oraz na przeprowadzenie operacji
pociagajacych za sobg istotng zmiane celu spétki okreslonego w statucie lub istotna
zmiane praw przyznanych wspélnikom zgodnie z art. 2468 ust. 4. Przepisy dotyczace
wystapienia ze spétek podlegajacych czynnosciom zarzadzania i koordynacji pozostaja

W mocy.

W przypadku spétki zawartej na czas nieokreslony prawo wystapienia ze spétki przystu-
guje wspdlnikowi w kazdym czasie i moze zosta¢ wykonane z zachowaniem co najmniej
180-dniowego okresu wypowiedzenia; statut spétki moze przewidywaé dtuzszy okres

wypowiedzenia, pod warunkiem Ze nie przekroczy on jednego roku.

Wspdlnicy, ktérzy wystapili ze spétki, majg prawo do otrzymania warto$ci swoich udzia-
16w proporcjonalnie do majatku spétki. W tym celu ustala sie jg, biorac pod uwage wartosé
rynkowa majatku spétki w chwili ztozenia o§wiadczenia o ustapieniu; w razie sporu
ustalenia dokonuje si¢ na podstawie opinii bieglego powotanego przez sad, ktéry roz-
strzyga réwniez o kosztach, na wniosek strony jednej ze stron; w tym przypadku stosuje

sie art. 1349 ust. 1.

Nabycie akcji, co do ktérych wykonano prawo wystapienia, powinno zosta¢ dokonane
w ciggu 180 dni od dnia powiadomienia o tym spétki. Moze to réwniez nastapi¢ w drodze
nabycia przez pozostatych wspélnikéw proporcjonalnie do posiadanych przez nich udzia-
16w lub przez osobe trzecig wspdlnie wskazang przez wspdlnikéw. Jezeli to nie nastapi,
zaplata za udzialy wspélnika wystepujacego nastepuje z rezerw kapitalowych, a w razie
ich braku - poprzez odpowiednie obnizenie kapitalu zaktadowego; w drugim przypad-
ku stosuje sie art. 2482 [postepowanie konwokacyjne], a jezeli na jego podstawie nie

mozna zaplaci¢ za udzialy wystepujacego wspdlnika, spétke stawia sie w stan likwidacji.

Prawo wypowiedzenia umowy spétki nie moze by¢ wykonane, a jezeli zostalo wykona-
ne, jest bezskuteczne, jezeli spétka odwota uchwate stanowiaca podstawe wystapienia

lub jezeli dojdzie do rozwigzania sp6tki”.

Kluczowa role we wprowadzeniu wyzej wskazanych regut odegrata reforma wioskiego pra-

wa spélek z 2003 r., ktéra, z jednej strony, zwiekszyta elastycznosé i swobode w ksztattowaniu
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relacji korporacyjnych, a z drugiej - wzmocnita ochrone mniejszosci poprzez wprowadzenie
imperatywnych oraz dyspozytywnych uprawnien wyjscia dla wspélnikéw!'°. Ustgpienie jest
jednostronng czynnoscig prawna™, ktérej celem jest rozwigzanie stosunku korporacyjnego
istniejacego pomiedzy spétka a okreslonym wspdlnikiem. Funkcja ustapienia sprowadza
sie do ochrony intereséw mniejszo$ci w przypadku decyzji wiekszosci, ktéra moze zmienié
warunki inwestycji w wehikut korporacyjny. Ponadto przyznanie takiego prawa miato stu-
zy¢ promowaniu i wzmacnianiu dialogu wewnatrzkorporacyjnego pomiedzy mniejszoscia,
wiekszo$cig i osobami zarzadzajacymi spétka (strategia glosu)'2.,

Podstawy wyjscia wspélnika ze spétki w prawie wtoskim mozna podzieli¢ na®:

a. nieodwotalne (mandatoryjne) - ustawodawca nie dopuszcza ich zmiany lub ograni-

czenia ich skuteczno$ci;

b. podlegajace wylaczeniu - moga by¢ wyraznie wylaczone lub zmienione przez statut

spoiki;

c. umowne - s3 to sytuacje nieprzewidziane przez ustawodawce, ktére moga by¢ swo-

bodnie wprowadzane za pomocg wyraznej klauzuli w statucie spétki;

d. oparte na decyzji wspélnika o wypowiedzeniu swojego udziatu (ad nutum).

Prawo wyijscia w spétce akcyjnej (S.p.A.) obejmuje katalog przyczyn uprawniajacych do
ustgpienia, okreslony w art. 2437 ust. 1 wloskiego Kodeksu cywilnego. Przepisy dotyczace
prawa wyjscia maja charakter bezwzgledny - wszelkie préby wyltaczenia lub ograniczenia
tego prawa sg niewazne (art. 2437 ust. 6 wloskiego Kodeksu cywilnego). Dodatkowo, art. 2437
ust. 2 woskiego Kodeksu cywilnego zawiera klauzule wyjécia wzglednie wigzace (ius dispo-
sitivum), ktére dotycza takich przypadkéw, jak przedtuzenie czasu trwania spétki lub wpro-
wadzenie albo modyfikacja ograniczen zbywalnosci akcji. W przypadku spétek notowanych
na rynku regulowanym art. 2437-quinquies wloskiego Kodeksu cywilnego przewiduje prawo
odkupu dla akcjonariuszy, ktérzy nie glosowali za uchwatg skutkujacg wykluczeniem akeji
z notowal. Dla spétek, ktérych akcje nie s3 notowane na rynku regulowanym, istnieje réwniez
mozliwoé¢ skorzystania z prawa ustgpienia za wypowiedzeniem zwyczajnym (ad nutum),
przy czym minimalny okres wypowiedzenia wynosi 180 dni. Mozliwe jest wydluzenie tego

okresu, lecz nie moze on przekroczy¢ roku.

10 Zob.: A. Radwan, Ius dissidentium..., op. cit., s. 439-449.

1 Zob. whoski Sad Kasacyjny - Izba Cywilna, sekcja VI-1, postanowienie nr 21036 z dnia 11 wrze$nia 2017 .

12 Uzasadnienie do Dekretu Ustawodawczego 6/2003, s. 33-34; https://www.tuttocamere.it/files/dirsoc/
RDS_RELAZIONE_Cod_Civ.pdf [doste;p: 15.03.2025]: ,Uwaza sie bowiem, ze udziat wspdlnika w spélce z ogra-
niczona odpowiedzialnoscig jest bardzo trudno zbywalny na rynku, przez co w przypadku ucisku ze strony
wiekszosci Srodki odszkodowawcze lub uniewazniajace majg ograniczone dziatanie praktyczne. Wypowiedze-
nie umowy spétki umozliwia wspélnikowi zaréwno unikniecie decyzji sprzecznych z jego interesami, jak i -
cho¢ wigze sie z obcigzeniem finansowym dla spétki i pozostatych wspdlnikéw - stanowi narzedzie negocjacyjne
wobec innych wspélnikéw oraz wiekszo$ci. W praktyce konieczno$é poniesienia tego zobowigzania finansowego
wplywa na kalkulacje kosztéw i korzysci przy podejmowaniu decyzji miedzy wspdlnikami”.

3 Uzasadnienie do Dekretu Ustawodawczego 6/2003, s. 33-34.
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4.2. Procedura realizacji prawa wyjscia w S.p.A.

Realizacja prawa wyjscia rozpoczyna sie procedura zglaszania, w ktdrej akcjonariusz sktada
o$wiadczenie do spétki (art. 2437 bis i n. wloskiego Kodeksu cywilnego). Zarzad spétki jest
zobowigzany do zaoferowania nabycia akcji pozostaltym akcjonariuszom proporcjonalnie
do posiadanych przez nich akcji w spélce. Jesli oferta nie zostanie zrealizowana w ciggu
180 dni, spétka ma obowiazek nabycia akcji, wykorzystujac przy tym $rodki z kapitatu
rezerwowego.

Cena nabycia ustalana jest na podstawie metod wskazanych w art. 2437 ter wloskiego
Kodeksu cywilnego. Warto$¢ ustalana jest na podstawie aktywoéw spétki, jej perspektyw
dochodowych oraz, o ile jest dostepna, wartosci rynkowej akeji. Dla spétek notowanych
opiera sie ona na Sredniej arytmetycznej kurséw zamkniecia z ostatnich szesciu mie-
siecy przed ogloszeniem o zwotaniu zgromadzenia akcjonariuszy. Zgodnie z wyrokiem
wtloskiego Sadu Kasacyjnego nr 16168 z dnia 15 lipca 2014 r. ,warto$¢ akcji nalezy ocenié
wedlug kryterium uwzgledniajacego wykorzystanie aktywéw z perspektywy ciaglosci
dziatalnosci gospodarczej (tzw. «kontynuacji dziatalnoéci»), (...) kryterium to wydaje sie
zgodne ze stanem aktywoéw zorganizowanych w spétce, ktérych ogélna warto$¢ nie roz-
strzyga sie w sumie statycznej wartosci poszczegdlnych aktywoéw, ale jest nieuchronnie
uwarunkowana perspektywa kontynuacji dzialalno$ci gospodarczej”. Statut spétki moze
przewidywac takze alternatywne sposoby wyceny, oparte na analizie pozycji bilansowych.
W przypadku sporu dotyczacego wartosci akcji ostateczng warto$¢ ustala biegty powotany

przez sad.

4.3. Prawo ustapienia w S.r.l.

W przypadku spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia (S.r.l.) katalog przyczyn wyijécia
okresla ww. art. 2473 wiloskiego Kodeksu cywilnego. Analogicznie do niepublicznych spétek
akcyjnych, wspdlnicy S.r.l. maja prawo do ustapienia ze spétki za wypowiedzeniem, przy
zachowaniu minimalnego okresu 180 dni, ktéry moze by¢ wydtuzony do 1 roku na gruncie
umowy spétki. Regulacja ta zawarta w trzecim akapicie art. 2473 wloskiego Kodeksu cywil-
nego zmierza do zapewnienia, ze likwidacja udzialu odbywa sie mozliwie najwierniej wedtug
jego wartosci rynkowej. Ostatni akapit art. 2473 wloskiego Kodeksu cywilnego zaklada, ze
w przypadku, gdy pozostali w spdétce wspdlnicy nie zamierzaja naby¢ udziatu wspélnika
ustepujacego za ustalong kwote i nie s3 w stanie znalez¢ osoby trzeciej zdecydowanej naby¢
udzialy, a takze nie ma mozliwosci zaplacenia za udziaty przy wykorzystaniu dostepnych
srodkéw spétki, spétka moze wyptacié srodki wspélnikowi po obnizeniu kapitatu zaktadowe-

go. To ostatnie wymaga jednak przeprowadzenia postepowania konwokacyjnego (art. 2482
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wloskiego Kodeksu cywilnego). ,W sytuacji, gdy wierzyciele zgtaszaja sprzeciw, powstaje
stan, w ktérym ani wspdlnicy, ani osoby trzecie nie widzg uzasadnienia dalszego finansowego
wspierania spétki. Swiadczy to o postrzeganiu spétki jako nieefektywnej, co uzasadnia jej

likwidacje bez szkody dla gospodarki jako catodci”.

4.4, Szczegolne koncernowe prawo wyjscia

Wtoskie prawo przewiduje réwniez tzw. koncernowe prawo wyjscia, stosowane w przypad-
ku koncentracji spétek lub okreslonych praktyk w grupach kapitatowych (art. 2497-quater
wloskiego Kodeksu cywilnego). Rozwigzanie to umozliwia mniejszo$ciowym wspélnikom
spotki zaleznej ustapienie w sytuacjach, gdy dochodzi dodatkowo do znaczacej zmiany
celu spétkilub jej sytuacji finansowej, gdy wydany zostanie wyrok sagdowy zobowigzujacy
do zaplaty odszkodowania lub gdy zmienia sie profil ryzyka inwestycji w spétke zalezna.
Procedura odkupu w ramach koncernowego prawa wyjscia odbywa sie na zasadach ogél-
nych przewidzianych dla innych przypadkéw wyjscia wspélnika, cho¢ istnieja tu pewne
odmiennosci, np. wymagane jest wyzbycie sie wszystkich posiadanych udziatéw przez

wspélnika'.

4.5. Wnioski

Whoski system prawny w zakresie uprawnienia wspélnika do wyjscia ze spétki wyrdznia
sie uporzadkowanym katalogiem uprawnien zaréwno dla spétek akcyjnych, jak i spétek
z ograniczong odpowiedzialnoscig. Dzieki zastosowaniu norm imperatywnych i dyspozytyw-
nych wtoskie prawo gwarantuje wysoki poziom ochrony mniejszosciowych akcjonariuszy
lub wspélnikéw, umozliwiajac im wyijscie ze spétki na korzystnych, rynkowych warunkach
w sytuacjach kluczowych zmian korporacyjnych. Prawo do ustapienia za wypowiedzeniem
(ad nutum) stanowi unikalne rozwigzanie, ktére pozwala akcjonariuszowi lub wspélnikowi

wypowiedzenie swojego udziatu w spdtce bez podawania zadnej przyczyny.

5. Podsumowanie

Tabela 1 zawiera poréwnanie prawa wyjscia, a w szczegélnosci ustapienia, wspélnika we Francji,

w Hiszpanii, Niemczech i we Wtoszech.

4 Uzasadnienie do Dekretu Ustawodawczego nr 6/2003, s. 38.
15 A. Radwan, Ius dissidentium..., op. cit., s. 446.
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Tabela 1. Prawo ustapienia wspélnika w wybranych panstwach europejskich - poréwnanie

Kraj Podstawy prawne Podstawy wyjscia Procedura Wycena udziatéw Szczegdlne cechy
Francja (ode de Commerce W spotkach z kapitatem zmiennym, Ograniczane Wycena w przypadku Doktryna naduzycia
(art. 1. 228-24, w ramach oferty publicznej nabycia do okreslonych przymusowego odkupu | whadzy wiekszosci,
art. |. 433-4, akdji, przy przeksztatceniach sytuaji, brak akgji ochrona poprzez wymog
art. 1. 236-111) w spdtkach publicznych 0g6lnego prawa do jednomysinasci przy
ustapienia zmianach ustrojowych
Hiszpania | Ley de sociedades Istotna zmiana dziatalnosci, Zgtoszenie Wycena przez Szeroki katalog
de capital (LSC) przedtuzenie czasu trwania spétce, jesli brak niezaleznego eksperta, | szczegélnych podstaw
spotki, cofniecie likwidagji, zmiana porozumienia co cena wypfacana w ciggu | ustapienia, mozliwost
obowigzkdw wspolnika, ograniczenie do wyceny - biegty | 2 miesiecy kontraktowych klauzul
zbywalnosci udziatdw, przeksztatcenie | wyznaczony przez wyjscia
spotki, migracja siedziby, brak sad
dywidend przez 5 lat
Niemcy GmbHG (brak Wazny powod (wichtiger Grund) - Wspélnik sktada Wartos¢ rynkowa Brak ustawowego prawa
ustawowej regulacji), | naduzycia wiekszosci, istotne zmiany | oSwiadczenie, udziatow, wycena ustapienia, rozwoj przez
orzecznictwo w spétce, przestanki osobiste mozliwy spér metoda dochodowa, orzecznictwo, achrona
sadowy o waznos¢ | wrazie sporu - biegly kapitatu zaktadowego
powodow ogranicza wyptaty
Wiochy Codice Civile Zmiana celu dziatalnosci, reorganizacja, | Wspdlnik sktada Wycena przez biegtego | Rozwinieta ochrona
(art. 2437 dlaS.p.A., | uchylenie likwidagji, zmiana praw glosu, | wniosek, jesli spétka | na podstawie wartosci | mniejszosci, szczegdlne
art. 2473 dla Srl.) ograniczenie zbywalnosci udziatow, dla | lub inni wspalnicy rynkowej, uwzglednienie | regulacje dla spotek
spotek zatozonych na czas nieokreslony | nie odkupia przysztych dochodow publicznych i grup spatek
- ustapienie ze 180-dniowym udziatow - redukcja
wypowiedzeniem kapitatu lub
likwidacja spotki

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podstawy prawne i ramy instytucjonalne. W Hiszpani opuszczenie spétki przez wspdl-
nika jest uregulowane w ramach ustawy Ley de Sociedades de Capital (LSC). Przepisy te kon-
centruja sie na ochronie mniejszosci wspélnikéw, umozliwiajgc im wyjécie w przypadku
fundamentalnych zmian w spélce. Zasady te obejmuja zaréwno ustawowe przestanki, jak
i mozliwo$¢ wprowadzenia klauzul kontraktowych, co daje duza elastycznos¢ przy projek-
towaniu relacji korporacyjnych. Wtoski system opiera sie na przepisach Kodeksu cywilnego
(art. 2437 dla spétek akcyjnych oraz art. 2473 dla spétek z ograniczong odpowiedzialnoscia).
System ten zapewnia ochrone mniejszosci, a takze precyzuje, w jakich sytuacjach wspdlnik
moze ustapi¢ - np. przy zmianie celu dziatalnosci czy reorganizacji. Prawo wyjscia ma cha-
rakter zaréwno imperatywny, jak i dyspozytywny, co pozwala na wprowadzenie dodatkowych
postanowiert w umowie spétki. We francuskim systemie prawo wyjscia wystepuje w $cisle
okreslonych przypadkach. Ogélne prawo ustapienia nie jest powszechnie dostepne, a jego
stosowanie ogranicza sie gtéwnie do spétek z kapitatem zmiennym oraz sytuacji zwigzanych
z ofertami publicznymi. Francuskie przepisy ktadg nacisk na ochrone mniejszosci poprzez
mechanizmy alternatywne, takie jak wymodg jednomyslnosci przy podejmowaniu decyzji
czy procedury zwigzane z wykupem akcji drobnych inwestoréw. W niemieckim prawie

ustapienie wspélnika nie jest wyraznie uregulowane ustawowo. Instytucja ta wyksztatcita
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sie gléwnie w drodze orzecznictwa i pogladéw doktryny, opierajac sie na koncepcji wichtiger
Grund (,waznego powodu”). W praktyce oznacza to, ze wspélnik moze odstapié, gdy dalsze
uczestnictwo w spéice wiagze sie z naruszeniem jego intereséw - np. w wyniku naduzy¢
wiekszosci czy zasadniczych zmian w funkcjonowaniu spétki.

Procedura wyjscia i wycena udziatéw. W Hiszpanii procedura wyjscia obejmuje ztoze-
nie zadania odkupu i uzgodnienie ceny nabycia udziatéw. W przypadku braku porozumienia
stosowany jest mechanizm wyceny przez niezaleznego eksperta, a cena powinna zosta¢ wypta-
cona w okreslonym terminie. Wloskie przepisy przewiduja okreslony okres wypowiedzenia
udziatu w spétce, bez podawania przyczyny (minimum 180 dni, do roku). Wycena udziatéw
opiera sie na warto$ci rynkowej spétki, przy czym ewentualne spory rozstrzygane sg przez
biegtego. We Francji podstawy wyjscia sa ograniczone i maja miejsce jedynie w wyznaczonych
sytuacjach, np. przy fuzjach czy ofertach publicznych. Wycena udziatéw odbywa sie w sytu-
acjach przymusowego wykupu, przy czym szczegétowe mechanizmy wyceny sa regulowane
przepisami rynku kapitatowego. W przypadku zadania odkupu przez wspélnika procedura
zaczyna sie od jednostronnego o$wiadczenia o wyjsciu, a nastepnie dochodzi do ustalenia
naleznego odszkodowania. Wycena opiera sie gtéwnie na warto$ci rynkowej udziatéw, przy
czym metody wyceny moga réznié sie w zaleznosci od specyfiki spétki i sadowej interpretacji
sytuacji. W Niemczech procedura ustgpienia wspélnika z GmbH wymaga istnienia waznego
powodu, ktéry musi zostaé uznany przez spétke lub potwierdzony orzeczeniem sagdowym.
Wspdlnik, ktéry chee wystapié, musi wnie$é powddztwo o zaptate odszkodowania (Zahlung-
sklage) i uzyskaé stosowne orzeczenie. Odszkodowanie dla ustepujacego wspélnika nie moze
naruszaé regut chronigcych kapitat zaktadowy spétki (§ 30 ust. 1 GmbHG), co oznacza, ze
wyptata moze nastgpi¢ jedynie z nadwyzki aktywéw ponad kapitat zaktadowy. Jesli spétka
nie posiada wystarczajacych srodkéw, wspélnik moze napotkaé trudnosci w egzekwowaniu
naleznos$ci. Wycena udzialéw w GmbH zalezy od sytuacji finansowej spétki oraz metodologii
stosowanej przez biegltych. W przypadku sporu dotyczacego wartosci udziatéw sad moze
powotaé niezaleznego eksperta do ustalenia ich rzeczywistej wartosci. Spétka moze réwniez
prébowac zorganizowac nabycie udziatéw przez innego wspdlnika lub osobe trzecia, choé¢
ustepujacy wspélnik nie ma prawa do wymuszenia takiej transakcji. Je$li nie ma mozliwosci
wyptaty odszkodowania, jedyna alternatywa pozostaje dochodzenie roszczen wobec spétki,

a w ostatecznos$ci wniesienie wniosku o jej rozwigzanie na drodze sadowe;j.
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IV. Propozycja legislacyjna prawa ustgpienia w sp. z o.o.
i ocena skutkéw

1. Zasadnosc wprowadzenia prawa wyjscia w spétce z o.0.

Wprowadzenie do polskiego prawa instytucji prawa do jednostronnego wyjscia (ustapienia)
wspdlnika ze spdtki z o.0. jest celowe z kilku istotnych powodéw. Przede wszystkim relacje
miedzy wspélnikami w spétce majg charakter dlugoterminowy i nie mozna spodziewac sie,
ze wspélnicy beda w stanie w pelni uregulowac je w umowie spétki. W praktyce nie da
sie przewidzie¢ wszystkich mozliwych sytuacji konfliktowych ani okreslié, jak doktadnie
powinny by¢ one rozwigzywane. Mechanizm prawa ustgpienia petni zatem funkcje zabez-
pieczajaca, umozliwiajaca wspélnikowi opuszczenie spétki w sytuacji, gdy dalsza wspétpraca
staje sie niemozliwa lub zaangazowanie kapitalu w inne przedsiewziecie moze by¢ obiek-
tywnie bardziej efektywne. Bez takiej regulacji wspdlnik mniejszosciowy moze znalez¢ sie
w sytuacji catkowitej zaleznosci od wiekszosci, co prowadzi do ryzyka naduzy¢ i konfliktow
wewnetrznych. System decyzyjny w spétkach kapitatowych opiera sie na zasadzie wiekszo-
$ci, co oznacza, ze mniejszos$ciowi wspélnicy moga by¢ przegltosowywani w odniesieniu do
decyzji, ktére sg dla nich niekorzystne. Brak mozliwosci wyjscia ze sp6tki moze skutkowac
sytuacja, w ktérej wspélnik mniejszoSciowy jest zmuszony pozostawaé w spdice, mimo ze
nie ma realnego wptywu na jej dziatania i moze ponosi¢ negatywne konsekwencje decyzji
podejmowanych przez wiekszo$¢. Prawne zagwarantowanie mozliwosci wyjécia daje mniej-
szo$ci ochrone przed takimi sytuacjami (funkcja ochronna), a jednocze$nie nie narusza zasady
rzadéw wiekszosci, poniewaz wiekszo$¢ moze kontynuowaé dziatalno$é spéiki, tyle ze na
warunkach zapewniajacych sprawiedliwg rekompensate dla odchodzgcego wspélnika. Inne
mechanizmy, ktére potencjalnie moglyby prowadzi¢ do rozwigzania konfliktéw na korzysé
wspélnika mniejszo$ciowego (np. mechanizmy zaskarzania decyzji w spélce), moga wypa-
czac istote spdtek kapitatowych, przede wszystkim wspomniang zasade rzadéw wiekszosci.

Z perspektywy ekonomicznej brak prawa ustgpienia moze prowadzi¢ do negatywnych
konsekwencji, takich jak blokowanie kapitatu wspélnikéw, ktéry mégtby zosta¢ zainwe-
stowany w inne przedsiewziecie. Moze to réwniez zniechecaé potencjalnych inwestoréw

do angazowania sie w spéiki z o0.0. z obawy przed brakiem mechanizméw pozwalajacych
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na opuszczenie spétki w przypadku probleméw w relacji z innymi wspélnikami lub na
odzyskanie zainwestowanych §rodkéw z przyczyn nieznanych w chwili zawierania umowy
spotki. Wprowadzenie prawa ustgpienia w spdtce z o.0. zwiekszyloby atrakcyjnos¢ prowa-
dzenia dziatalno$ci w tej formie prawnej, a jednocze$nie zapewnitoby wieksza elastycznosé
i bezpieczenistwo dla wspélnikéw.

Warto zauwazy¢, ze wérdd przeanalizowanych powyzej systeméw prawnych w Unii Euro-
pejskiej® mozna zaobserwowa¢ rézne formy prawa wyjscia - zaréwno w postaci swobodnego
ustgpienia (ad nutum), np. Wtochy, jak i ustapienia z uzasadnionych powodéw (on grounds, aus
wichtigem Grund), np. Niemcy. Wystepuje réwniez inne podejécie ograniczajace prawo wyjécia
do $cisle okreslonych podstaw ustawowych, np. w prawie hiszpanskim. Trzeba jednak dodaé,
ze wérdd tych podstaw mozna odnaleZ¢ przyklady naduzy¢ ze strony wiekszosci, ktére pro-
wadzityby do uznania prawa ustgpienia wspélnika z waznych powoddéw, np. prawo wyjscia
w sytuacji braku wyptaty dywidendy. Powsciagliwos$¢ co do przyznania generalnego upraw-
nienia do ustgpienia ze sp6tki w prawie francuskim ttumaczona jest natomiast odmiennym
podejéciem do ochrony praw mniejszosci, ktére koncentruje sie na mozliwosci zaskarzenia
konkretnych decyzji podejmowanych w spéice. Analiza poréwnawcza nie pozwala zatem
na jednoznaczne przesadzenie o koniecznoséci wprowadzenia prawa ustgpienia do prawa
polskiego. Chociaz tradycyjnie uznaje sie system niemieckiego prawa spétek za najbardziej
zblizony do polskiego z uwagi na inspirowanie sie tym porzadkiem w ramach prawa spétek
przez polskiego ustawodawce w przeszlosci, to jednak uwzglednienie wymiaru gospodarczego
nakazuje zwrdcenie sie bardziej ku systemom takim, jak chociazby hiszpaniski. W szczegdl-
nosci ze wzgledu na relatywnie niskie dokapitalizowanie polskich spétek prywatnych naleza-
toby zalecaé powsciagliwo$é we wprowadzaniu mechanizméw umozliwiajacych odptyw kapitatu
ze spétek lub pogorszenie sytuacji majatkowej wspélnikéw pozostajacych w spétce.

W zwigzku z powyzszym kluczowe jest takie uksztattowanie regulacji prawa do ustapienia,
aby zabezpieczy¢ zaréwno interesy wspdlnikéw, jak i stabilno$¢ spétki. Wprowadzenie me-
chanizmu ustapienia w polskim prawie mogloby polegaé na okresleniu katalogu generalnych
przestanek, przy zaistnieniu ktérych wspdlnik miatby prawo do zadania wyjscia ze spétki,
oraz mechanizmu ustalania warto$ci godziwej jego udziatéw. Dzieki temu spory miedzy
wspdlnikami moglyby by¢ rozwigzywane w sposéb bardziej przewidywalny i sprawiedliwy,
co sprzyjatoby stabilnosci obrotu gospodarczego. Podstawowym problemem polskiego syste-
mu prawnego jest jednak brak sadéw wyspecjalizowanych w rozstrzyganiu sporéw korpo-

racyjnych i efektywnej procedury sadowej dostosowanej do takich sporéw'”. Dzieje sie tak,

16 Zob.: rozdz. IIL

17 Postulaty w zakresie specjalistycznego sadu dla podmiotéw korporacyjnych pojawiajg sie od pewnego
czasu w Polsce; zob. na temat koncepcji Sadu Rynku Kapitalowego: A. Radwan, Zatozenia do ustawy o sqdzie rynku
kapitatowego, ,Glos Prawa” 2019, nr 1, s. 95in.
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pomimo ze do tego rodzaju instytucji nalezy sprawowanie ,nadzoru” nad dtugoterminowymi
relacjami prawnymi o charakterze cigglym, takimi jak te miedzy wspélnikami spétki (residual
lawmaking and law enforcement powers)". W rezultacie zatozenie o traktowaniu ustgpienia
wspdlnika jako mechanizmu efektywnego rozwigzywania konfliktéw korporacyjnych moze
by¢ btedne w polskich realiach. Spory wewnatrzkorporacyjne przerodzié¢ sie moga bowiem
w wieloletnie spory sadowe, ktére wywoltywaé bedg dodatkowe koszty i prowadzié beda
do poglebiania sie konfliktu korporacyjnego. W szczegdlnosci uwaga ta jest aktualna przy
wprowadzeniu ustgpienia z waznych powodéw. To ostatnie determinuje bowiem zakres
rozpoznania sprawy, ktéry moze dotyczy¢ wszelakich okolicznosci. W efekcie strony moga
zaoferowaé sadowi szerokie spektrum $rodkéw dowodowych, ktére sad bedzie zmuszony
rozpoznat. Jest to jednak generalny problem instytucjonalny w Polsce i nie nalezy go trak-

towac jako warunku koniecznego wprowadzenia prawa ustgpienia wspélnika w spétce z o.o.

2. Zatozenia regulacji prawa ustapienia

Spoéjnosc regulacji. Najprostszym sposobem wprowadzenia prawa do ustgpienia w spdtce
z ograniczona odpowiedzialno$cig byloby wykorzystanie obecnie obowiazujacych regut pra-
wa ustapienia na gruncie prostej spétki akcyjnej - art. 300°° k.s.h. Zapewniatoby to sp6jnosé
normatywnego podejécia do tego prawa w spdétkach prywatnych, niezaleznie od przyjetej
formy prawnej, gwarantujac podobny poziom ochrony wspdlnikéw lub akcjonariuszy. Taka
sytuacja nie wzbudzataby potencjalnych watpliwosci po stronie organéw stosujacych prawo
na gruncie systemowej wyktadni przepiséw. Dodatkowo, decyzje sadowe dotyczace jednego
rodzaju spétki stanowityby dorobek orzeczniczy mozliwy do wykorzystania przy wyktadni
przepiséw okreslajacych funkcjonowanie innej formy korporacyjnej. Trzeba jednak doda¢,
ze na ten moment brak jest takiego dorobku judykatury dotyczacego prostej spétki akcyjnej,
co wynika z relatywnie ograniczonego zainteresowania praktyki ta forma prawna, a przede
wszystkim z krétkiego czasu obowigzywania tej formy spétki w polskim porzadku prawnym.

Przyczyny ustapienia. Prawo ustgpienia powinno przystugiwa¢ tylko w razie zajscia waz-
nych przyczyn, ktére uzasadniajg odejscie od zasady trwatosci relacji korporacyjnej wtasciwej
dla nowozytnych konstrukcji spétek kapitatowych. Ryzyko destabilizacji spétki wpltywatoby
niekorzystnie na sytuacje wiekszosciowych wspdlnikéw, nawet jesli ich zachowanie nie ce-
chowato sie wrogosciag wzgledem mniejszosci. Teoretycznie wazne powody moga obejmowa¢
osobiste okolicznosci dotyczace samego wspélnika ustepujacego, takie jak ciezka choroba,

rozwé6d miedzy dwoma wspélnikami w rodzinnej spétce lub zmiana miejsca zamieszkania,

18 Zob.: K. Pistor, Ch. Xu, Incomplete Law, ,New York University Journal of International Law and Politics”
2003, Vol. 35, No. 4, s. 933-934.
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uniemozliwiajace realne wykonywanie praw udziatowych. Inne okolicznosci moga by¢
zwigzane z sytuacja wewnetrzna spétki, w tym relacjami miedzy wspélnikami. Poréwnujac
to do brzmienia art. 300°° k.s.h., nalezy zauwazy¢, Ze na gruncie prostej spétki akcyjnej usta-
wodawca za uzasadnione uznaje ustgpienie, gdy uzasadniajg je okolicznosci wynikajace ze
stosunku miedzy akcjonariuszami lub miedzy spétka a akcjonariuszem ustepujacym, ktére
dodatkowo prowadza do razacego pokrzywdzenia akcjonariusza ustepujacego. Za wazna
przyczyne wynikajaca z relacji korporacyjnej uznaje sie, chociazby na gruncie wytaczenia
wspdélnika w spélce z o.0., utrate zaufania miedzy wspélnikami. Wykazanie tej z natury
subiektywnej okolicznosci nie bedzie trudne, gdy dochodzi do razacego naruszenia intereséw
akcjonariusza, a wiec wystapienia drugiej przestanki uzasadniajacej ustapienie. W istocie
zatem w polskich realiach razace pokrzywdzenie akcjonariusza bedzie gtéwna przestanka
ustgpienia akcjonariusza, ktéra bedzie przesadzaé o wystapieniu waznych przyczyn. Istotne
jest tylko to, aby taka sytuacja wynikata formalnie z relacji wewnatrzkorporacyjnej. Stad
chociazby choroba akcjonariusza lub potrzeba uptynnienia przez niego udziatéw w spétce
bedzie niewystarczajaca do ustgpienia ze spétki. Dodatkowo i nie wchodzac w tym miejscu
w szczegbty, nalezy wskazaé, ze uzycie stowa ,,razace” zaktada pewng nagannos¢ zachowa-
nia pozostalych akcjonariuszy lub funkcjonariuszy spétki. Ustawodaweca taczy zatem ele-
ment obiektywnego pokrzywdzenia wspélnika z negatywna oceng moralng postepowania
wzgledem akcjonariusza ustepujacego. Wydaje sie to zbedne z tego wzgledu, ze dtugotrwaty
konflikt, niezaleznie od swojej przyczyny (chyba ze celowo wywotany przez akcjonariu-
sza ustepujacego), daje podstawy podjecia préby naprawy tej sytuacji wtaénie poprzez prawo
ustgpienia. Nie jest réwniez wyjasnione na gruncie obecnego przepisu, czy stowo ,razace”
zaklada, ze akcjonariusz ustepujacy powinien wykazaé sie aktywnoscig w ochronie swoich
prawa, w szczegdlnosci poprzez wykorzystanie dostepnych $rodkéw ochrony (np. zaskar-
zenia uchwat walnego zgromadzenia akcjonariuszy).

Powyzsze ujecie podstaw ustgpienia, nawet z watpliwosciami, ktére moga wywoltywac,
mozna uznaé za mozliwe do przeniesienia na grunt spétki z ograniczona odpowiedzialno-
Scig. Natura tej spétki, polegajaca na waskim kregu udziatowcéw oraz istnieniu miedzy nimi
osobistej relacji opartej na zaufaniu (przynajmniej w momencie zaktadania spétki), pozwala
na ograniczenie podstaw ustapienia w sposéb analogiczny, jak ma to miejsce w prostej spdtce
akcyjnej. Nie oznacza to jednak, Ze takie podej$cie wolne jest od potencjalnej krytyki. Prawo
ustgpienia nie sprowadza sie wylacznie do funkcji kompensacyjnej (ochronnej), ktéra ma
umozliwia¢ wspdlnikowi wyijscie z inwestycji z jego perspektywy catkowicie nieoptacalne;j.

Drugim celem prawa ustapienia jest funkcja gwarancyjna, sprowadzajaca sie do zapewnienia

19 Por.: rozumienie pojecia ,wazna przyczyna’ na gruncie art. 266 k.s.h. (wytaczenie wspélnika); A. Opal-
ski (red.), Kodeks spétek handlowych. Tom IIB. Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq. Komentarz do art. 151-300,
op. cit., komentarz do art. 266, nb. 8.
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wspdlnikowi mozliwosci wyjscia, gdy obiektywne i uzasadnione okoliczno$ci wymuszaja
na nim zaangazowanie kapitatu i swojego czasu w inne sprawy. Uwzglednienie w ramach
podstaw ustgpienia tego rodzaju sytuacji zacheca do inwestowania w spétki prywatne, gdyz
zapewnia - w razie zajscia nadzwyczajnych okolicznosci - wyjscie ze spétki. Zdarzenia ta-
kie, jak choroba czy problemy finansowe wspdlnika, moga by¢ okreslone jako uzasadnione
powody wyjscia ze spétki, jednak z uwagi na wysokie koszty transakcyjne i ogranicze-
nia wynikajace z niepetnych uméw wspdlnicy nie sa w stanie przewidzie¢ i uregulowaé w umo-
wie wszystkich potencjalnych zdarzen tego rodzaju. Z uwagi jednak na brak uwzglednienia
przez ustawodawce tego typu postulatéw na gruncie prostej spétki akcyjnej brak jest argumen-
téw pozwalajacych na odmienne uregulowanie waznych powodéw ustapienia ze spétki z o.0.,
w szczegblnosci szerszego okreslenia zakresu tego pojecia w ramach tej formy korporacyjnej.

Charakter regul ustapienia. Samo przeniesienie regut obowigzujacych w prostej spétce
akcyjnej do spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig nie wydaje sie jednak w petni prawidlowe.
W ujeciu systemowym podawatoby to w watpliwos¢ istnienie réznych form prawnych spétek
prywatnych, dlatego pewne odmiennosci w regutach realizacji prawa ustapienia bytyby wska-
zane. W szczegdlnosci prawo ustgpienia w spétce z ograniczong odpowiedzialnoscia, z uwagi na
silnie osobowe relacje pomiedzy wspdlnikami tej formy spétki kapitatlowej'°, powinno cecho-
wac sie, przynajmniej w pewnych okolicznosciach i na okreslonych warunkach, mozliwoscia
wylaczenia tego prawa przez wspélnikéw'?. Dzieki takiemu rozwiazaniu spétka z ograniczong
odpowiedzialnosciag moglaby stanowi¢ forme odpowiednia dla przedsiewzie¢ wymagajacych
wiekszej stabilnosci w zakresie finansowym i osobowym. Generalne wprowadzenie ustawowego
modelu prawa ustgpienia nigdy nie bedzie dostosowane do uwarunkowan konkretnej spétki.
Konieczno$¢ ograniczenia prawa do wyjécia moze by¢ wynikiem szeregu czynnikéw - od spe-
cyfiki dziatalnosci i potrzeb biznesowych, przez ochrone przed naduzyciami, po czynniki psy-
chologiczne i behawioralne decydentéw. Kazdy z tych elementéw wptywa na to, jak wspdlnicy
ustalajg warunki funkcjonowania spétki, aby zapewnié zaréwno stabilnosé, jak i efektywnosé
w obliczu potencjalnych konfliktéw. Generalne prawo ustapienia jako reguta domyslna powinno
stanowi¢ uzupelnienie ochrony wspélnikéw w sytuacji, gdy nie bylo mozliwe ustalenie regut
wyjscia przez samych wspélnikéw. Wspélnicy moga dobrowolnie zgodzié sie na ograniczenie
prawa do wyjscia, uznajac, ze pelna dostepnosc tego prawa mogtaby prowadzi¢ do niestabilnosci
przedsiebiorstwa. Jest to szczegblnie wazne, gdy powstaje potrzeba diugoterminowego zaanga-
zowania i budowania wartosci przedsiebiorstwa. W spétkach o niewielkiej liczbie wspdlnikéw

iich relatywnie znacznym zaangazowaniu kapitatowym (np. spétki typu joint venture) wczesne

120 Por.: wyrok SA w Poznaniu z dnia 21 kwietnia 2010 r., I ACa 282/10, Legalis.

121 Na gruncie prostej spétki akcyjnej takie wylacznie wydaje sie niedopuszczalne z uwagi na bezwzgledny
charakter przepisu o ustgpieniu akcjonariusza, wynikajacy z jego ochronnego charakteru, oraz brak wyraZnego
dopuszczenia takiego wylaczenia przez ustawodawce; zob.: M. Mazgaj, [w:] Z. Jara (red.), Kodeks spétek handlo-
wych. Komentarz, Warszawa 2024, komentarz do art. 300%°, nb. 2.
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skorzystanie z prawa ustgpienia moze by¢ katastrofalne i praktycznie jednoznaczne z koniecz-
noscia likwidacji przedsiebiorstwa oraz zakonczenia przedsiewziecia. W takich wypadkach
ustawowe prawo ustgpienia moze by¢ zastgpione przez bardziej precyzyjne, umowne ustalenia
dostosowane do specyfiki tego rodzaju podmiotéw. Umowy spdtek lub odrebne umowy miedzy
wspélnikami juz obecnie czesto przewiduja specjalistyczne mechanizmy wyjécia (np. klauzule
shoot-out lub rosyjskiej ruletki), ktére lepiej odpowiadajg ich potrzebom.

Nie nalezy réwniez zapominac, ze prawo ustgpienia w prostej spétce akcyjnej zostato wpro-
wadzone wraz z calym pakietem regulacyjnym, dotyczacym tej formy prawnej. W efekcie osoby
zakladajace prosta spétke akcyjng mogly zapoznaé sie i w sposéb dorozumiany zaakceptowaé
istnienie tego rodzaju uprawnienia na gruncie ustawowym. Sytuacja ta rézni sie od poten-
cjalnego wprowadzenia prawa ustgpienia do juz istniejacych ram prawnych funkcjonujacych
spétek z ograniczong odpowiedzialnoscig. Zaleci¢ nalezy tu daleko idacg ostroznosé w okres-
laniu zakresu prawa ustgpienia i przede wszystkim umozliwi¢ wspdlnikom podjecie decyzji
w kwestii wytaczenia lub ograniczenia prawa ustagpienia z uwagi na istotne przyczyny zwigzane
z konkretng spétka (np. ze wzgledu na konieczno$é zwigzania zatozycieli start-upu ze spétka
do momentu komercjalizacji przedmiotu dziatalnosci spétki). W takim kontekscie ogranicze-
nie prawa do wyjscia zapobiega sytuacjom, w ktérych mniejszo$¢é moglaby wykorzystywac
swoje uprawnienia w sposéb szkodliwy dla funkcjonowania spétki. Trzeba jednak pamietad,
ze zbyt latwe wylaczenie tego prawa moze uczyni¢ ochrone mniejszoéci iluzoryczna. Usta-
nowienie prawa ustapienia jako reguly dyspozytywnej nie jest zatem optymalne, poniewaz
mogloby by¢ tatwo wylaczane przez wiekszos¢. Z kolei uczynienie prawa ustgpienia regula
bezwzglednie obowigzujaca rodzi problemy niedostosowania ram prawnych spétek prywatnych
do potrzeb obrotu. Niektdre spétki wymagaja bowiem, przynajmniej w pewnym okresie swo-
jego funkcjonowania, stabilnoéci i dostepu do kapitatu. Powyzsze zalozenia o podstawach
ustgpienia (tak jak ma to miejsce na gruncie przepiséw o prostej spétce akcyjnej) determinuja
do pewnego stopnia ewentualne rozwazania na temat potencjalnych mozliwosci wylaczenia
lub ograniczenia uprawnienia do ustgpienia. Trudno bowiem uzna¢ za dopuszczalne akcep-
towanie sytuacji, w ktérych interesy akcjonariusza lub wspélnika sa w sposéb razacy naru-
szane. Niemniej do tej pory taka sytuacja byta tolerowana przez polskiego ustawodawce, ktéry
nie wprowadzit prawa ustapienia ze spdtki z ograniczong odpowiedzialno$cia. Nadal jednak
takie zaniechanie legislacyjne, mniej lub bardziej swiadome, trudno poréwnywa¢ z peing
akceptacja wyrazong przepisem pozwalajacym na wylaczenie prawa ustgpienia w sytuacji
razacego pokrzywdzenia wspdlnika. Wydaje sie zatem, ze wprowadzenie opcji catkowitego
wylaczenia prawa ustapienia byloby wysoce watpliwe. Mniej watpliwo$ci natomiast powinno
wzbudzaé dopuszczenie czasowego wylaczenia prawa ustgpienia. Wynika to juz chociazby
z faktu, ze przestanka razacego pokrzywdzenia zaktada uptyw czasu i wielokrotno$¢ pewnych

zachowan, stad nawet przy braku ograniczenia czasowego ustanowionego na gruncie umo-
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wy sp6tki wspdlnik mniejszosciowy uprawniony bylby do skorzystania z prawa ustapienia
dopiero po uptywie pewnej jednostki czasu. Oczywisty problem, ktéry sie tutaj pojawia, to
okreslenie, na jak dlugo mozliwe jest wylaczenie lub ograniczenie prawa ustgpienia. Kazde
przyjete w ustawie rozwigzanie bedzie narazone na zarzut arbitralnosci i braku wystarcza-
jacych podstaw. Mimo to maksymalny okres 3 lat z mozliwo$cig przedtuzenia o kolejny okres
3 lat nie powinien wzbudzaé nadmiernych watpliwosci.

Ostatecznos$é. Celem procesu ustapienia wspdlnika jest rozwigzanie konfliktu, a nie
jego eskalacja, stad skorzystanie z prawa ustapienia zazwyczaj doprowadza do catkowitego
pozbawienia wspélnika ustepujacego udziatéw w spéice. Mozna jednak wyobrazi¢ sobie,
ze w niektérych sytuacjach wspdlnik mniejszosciowy bytby zdecydowany pozostawié czesé
swojego zaangazowania finansowego w spélce. Takie rozwigzanie przewiduja wioskie prze-
pisy, co jednak wynika z przyznania wspélnikowi duzej swobody w zakresie decydowania
ad nutum o ustapieniu ze spétki. Umozliwienie wspdlnikowi pozostawienia nawet minimal-
nego udziatu mogtoby stuzyé mu wytacznie do dziatan obstrukcyjnych wzgledem dotych-
czasowej wiekszosci, stad mozna dopuscié¢ czeSciowe ustapienie wspélnika, ale jedynie pod
warunkiem zgody wyrazonej przez spdtke lub pozostatych wspdlnikéw, w umowie spétki
lub na etapie procesu o ustgpienie.

Ciezar dowodu. Wspélnik, powotujac sie na podstawy ustapienia, powinien wykazac ich
wystapienie w danej sprawie. Co do zasady wspélnik nie powinien mieé¢ trudnych do prze-
zwyciezenia problemoéw, ktére uzasadnialyby odwrécenie regul ciezaru dowodu, w zakresie
wykazania podstaw ustgpienia poprzez srodki dowodowe pozostajace w jego dyspozycji,
w szczegblnosci z uwagi na mozliwoéé skorzystania z prawa do informacji (art. 212 k.s.h.).
Ewentualne problemy w uzyskaniu informacji juz same w sobie moga §wiadczy¢ o wystapie-
niu waznych powodéw potaczonych z razacym pokrzywdzeniem wspélnika w danej spétce.

Wartosé godziwa udzialéw. Wycena udzialéw to najbardziej techniczny aspekt prawa
ustapienia lub odkupu wspdlnika. Opiera sie ona w znacznej mierze na opinii eksperckiej
0s6b posiadajacych wiedze z zakresu rachunkowosci. Ustawodawca nie powinien przesadzaé
metody wyceny, poniewaz rézne typy przedsiebiorstw na réznych etapach cyklu zycia go-
spodarczego najlepiej wyceniaé przy uzyciu réznych metod. Rola ustawodawcy sprowadza
sie jedynie do sformutowania ogdlnej dyrektywy poszukiwania metody, ktéra pozwoli ustali¢
potencjalng rynkowsa (godziwa) wartosé udziatéw z uwzglednieniem wszelkich cech istotnych
danego przedsiebiorstwa. Wybér metody wyceny i jej przeprowadzenie powinny ostatecznie
by¢ efektem pracy i wkladu intelektualnego niezaleznego eksperta. Przy okreslaniu catkowitej
warto$ci spotki zamknietej nalezy zastosowaé dowolna powszechnie akceptowang metode wy-
ceny, uwzgledniajagc charakter dziatalnosci, strukture aktywoéw i pasywow oraz wszelkie inne
aspekty spétki, ktére biegly uzna za istotne. Zasadniczo wycena opiera sie na podejsciu docho-

dowym wyceny przedsiebiorstw, w ktérym biegly ocenia warto$¢ przedsiebiorstwa poprzez
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prognoze i analize przysztych dochodéw wycenianej sp6tki. Sama warto$¢ udziatu wspédlnika
ustepujacego opiera si¢ na proporcjonalnej wartosci godziwej catego przedsiebiorstwa, przy
czym udziat kapitalowy skarzacego nie podlega dyskontowaniu z tytutu udziatu mniejszoscio-
wego albo braku ptynnego rynku udziatéw. Z zatozenia taka wycena dotyczy indywidualnego
przypadku i kreowanie tutaj precyzyjnych ustawowych kryteriéw lub metod bytoby niecelowe.
Regulacja ustgpienia nie zawiera zatem szczegdtowego omdéwienia metodologii wyceny ani
innych technicznych aspektéw, odwotujac sie jedynie do konieczno$ci poszukiwania warto-
Sci godziwej. Daty wyceny powinny by¢ wyznaczone przez moment skutecznego wniesienia
zadania ustalenia podstaw ustgpienia do sadu (ewentualnie w chwili ztozenia stosownego
o$wiadczenia spétce w przypadku procedury uproszczonej, o czym ponizej).

Ochrona kapitatu spétki. Rezim ochrony kapitatu i rezim ochrony wierzycieli stanowia
istotne przeszkody dla egzekwowania roszczen pienieznych wobec spétki zamknietej przez
wspdlnika ustepujacego. Obecne ramy prawne prostej spétki akcyjnej przewiduja, ze nabycia
akcji dokonuje spétka na rachunek pozostatych akcjonariuszy. Za zaptate ceny spétka i akcjo-
nariusze odpowiadaja solidarnie (art. 300%° § 4 k.s.h.). W kazdym wypadku spétce przystuguje
roszczenie, wobec akcjonariuszy pozostajacych w spélce, o zwrot srodkéw przeznaczonych na
nabycie akcji. W efekcie majatek spétki nie powinien ulec uszczupleniu na skutek nabycia akcji
akcjonariusza ustepujacego, chociaz pewne ryzyko zwigzane z ewentualng niewyptacalnos-
cig akcjonariuszy istnieje w przypadku dochodzenia przez spétke roszczenia o zwrot wyptaco-
nych §rodkéw. Analogiczne uregulowanie zobowigzania spétki do nabycia udzialéw na rzecz
wspdlnikéw pozostatych w ramach spétki z o.0. nie powinno budzi¢ tutaj watpliwosci z per-
spektywy samej natury takiej spétki. Na marginesie nalezy jedynie wskaza¢, ze metoda naby-
cia udziatéw przez spétke na rzecz wspdlnikéw i zwigzana z tym solidarna odpowiedzialnosé
wszystkich podmiotéw po stronie nabywajacych jest pewna osobliwoscia polskiego prawa spétek
zamknietych (prywatnych). W innych zbadanych systemach prawnych (chociazby niemieckim
i wloskim) kwestia wyboru podmiotu finansujgcego nabycie udzialéw pozostaje w gestii spét-
ki i wspdlnikéw pozostajacych w spétce. W przypadku braku decyzji za taki podmiot domysl-
nie uwaza sie spétke. W tej sytuacji przepisy przewiduja (z uwagi na system ochrony kapitatu
spétki), ze wykup nastepuje z tzw. ,,czystego zysku” lub ze konieczne staje sie przeprowadzenie
postepowania konwokacyjnego. Jezeli spétka nie posiada srodkéw i zaden ze wspdlnikéw po-
zostajacych w spétce nie zdecyduje sie sfinansowaé nabycia udziatéw, spétka ulega likwidacji.
W polskim modelu natomiast to spétka w pierwszej kolejno$ci ponosi ciezar sfinansowania
nabycia praw udzialowych. Dopiero nastepczo moze ona domagac sie zwrotu od wspdlnikéw

pozostajacych, ponoszac w ten sposéb ryzyko ewentualnej niewypltacalnosci tych ostatnich'?2.

122 Na marginesie mozna doda¢, ze taki sposéb wykupu determinuje réwniez konieczno$é pozywania spétki
i wspélnikéw w ramach pozwu o ustalenie ustgpienia (por. w PSA - art. 300%° § 2 k.s.h.), co generuje istotne
koszty czynigce prawo ustgpienia w niektérych wypadkach iluzorycznym.
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Tytutem przyktadu mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje, ze wspélnik posiadajacy 2/3 udziatéw
w kapitale spétki sktada pozew o ustalenie podstaw ustagpienia, ktéry uznajg jednoczesnie
pozostali wspélnicy. Sad orzeka o ustgpieniu wspdlnika i spétka z kasy wyptaca wspdlnikowi
kwote réwnowazng wartosci jego praw udziatowych. Zwrot tej kwoty nie jest mozliwy, gdyz
pozostali wspdlnicy sa catkowicie niewyptacalni. Sytuacja ta pokazuje, ze instytucja ustapienia
moze stuzy¢ do procederu wyprowadzenia majatku ze spétki, legitymizowanego wyrokiem
sadu powszechnego. Niezaleznie od tego, réwniez solidarna odpowiedzialno$¢ wspélnikéw
pozostajacych moze budzié watpliwosci, ostatecznie bowiem to jeden ze wspdlnikéw moze zo-
sta¢ obcigzony w catosci finansowaniem wykupu. Z tych wzgledéw, przy zalozeniu mozliwosci
szerszej reformy prawa ustgpienia w polskim prawie korporacyjnym, w pierwszej kolejnos-
cinalezaloby sie zastanowi¢ nad konieczno$cig zmiany art. 300*° § 4 k.s.h., tj. sposobu nabycia
akcji akcjonariusza ustepujacego.

Efektywnos$¢é. Wprowadzenie prawa ustapienia do spétki z o0.0. moze by¢ w niektd-
rych sytuacjach nieefektywne jako $rodek ochrony mniejszosci. Konieczno$¢ dowodzenia
wystapienia waznych powodéw i ustalania wartosci udzialéw wspélnika ustepujacego przed
sadami powszechnymi bedzie dziatata odstraszajaco w wypadku wspélnikéw posiadajacych
niewielki udziat w spélce, stad nalezy rozwazy¢ uproszczong procedure ustapienia ze spétki,
ktdra oparta bedzie na innych przestankach. Wydaje sie, ze przede wszystkim w takiej sytuacji
nalezatoby odstapi¢ od wymogu wykazywania waznych powodéw i zdecydowac sie na opcje
ustapienia ad nutum. Dzigki temu nie bedzie konieczne odwolywanie sie do zewnetrznego
arbitra - sagdu, ktérego obowigzkiem w sytuacjach spornych jest ustalenie istnienia waznych
przyczyn. Kolejnym elementem koniecznym dla przyspieszenia procedury ustapienia jest
zmiana warunkéw wyceny udzialéw. Metoda, ktéra pozwala uniknaé postepowania sgdo-
wego, to metoda bilansowa. Jej zastosowanie opiera sie na wiedzy posiadanej przez spétke
o swoim majatku (sprawozdanie finansowe) i dlatego pozwala unikngé odwotywania sie do
wiedzy eksperckiej - biegltego. Wady tej metody, z perspektywy wspdlnika mniejszos-
ciowego, sa powszechnie znane. Z uwagi na historyczny charakter danych znajdujacych sie
w sprawozdaniu finansowym, o ile w ogéle zostalo sporzadzone, co w praktyce nie jest takie
oczywiste, wycena udziatéw moze by¢ zanizona. Uproszczona procedura jest jednak tylko
opcja, z ktérej wspdlnik nie musi korzystaé. Ustgpienie ad nutum powinno dotyczy¢ wylacznie
wspélnikéw posiadajacych niewielki udziat w kapitale spétki. Jedynie wéwcezas wspdlnicy
pozostajacy i do pewnego stopnia sama spétka nie zostang narazeni na ewentualne wysokie
koszty wykupu udziatéw. Wskazanie konkretnej wielkosci granicznej posiadanego udzia-
tu zawsze jest w takich wypadkach kwestig arbitralna, ale wydaje sie, ze ustalenie poziomu
5-procentowego udziatu w kapitale zaktadowym spétki powinno stanowi¢ odpowiednie
rozwigzanie. Podobnie jak w prawie wloskim, ustapienie powinno nastepowaé w trybie

wypowiedzenia udziatu, z okresem wypowiedzenia wynoszacym 180 dni.
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3. Potencjalne rozwigzania legislacyjne

3.1. Tresc propozycji

W tej czeSci opracowania przedstawiona zostanie propozycja przepiséw, ktére uwzgledniaja
powyzsze zatozenia regulacji dotyczacych ustapienia wspélnika. Z racji tego, ze zalozenia te
dopuszczajg rézne rozwiazania, ponizej zostana przedstawione dwie opcje regulacji prawa
ustapienia, przy czym pierwsza z nich bedzie najbardziej zblizona do obecnej regulacji pra-
wa ustapienia w prostej spétce akcyjnej. Punktem aczacym obie propozycje jest umiejsco-
wienie nowych przepiséw. Nie powinno stanowi¢ kontrowersji to, ze nowy przepis najlepiej
umiejscowi¢ w bezposrednim sgsiedztwie obowigzujacych przepiséw o wyltaczeniu wspélnika
(art. 266-269 k.s.h.). W konsekwencji nowa regula ustapienia wspélnika powinna znalez¢
sie wart. 269' k.s.h. Réwnoczes$nie zmianie powinien ulec tytul rozdziatu 5, tj. z ,Wytaczenie
wspélnika” na ,Wylaczenie i ustagpienie wspélnika”. Podobnie sytuacja wyglada w przypadku
prostej spotki akcyjnej.
Propozycja I ksztaltuje sie w nastepujacy sposéb:

»Artykut 269'.

§ 1. Na zadanie wspdlnika sad moze orzec jego ustapienie ze spéiki, jezeli zachodzi
wazna przyczyna uzasadniona stosunkami miedzy wspdlnikami lub miedzy spétka
a wspélnikiem ustepujacym, skutkujaca razacym pokrzywdzeniem wspélnika ustepu-

jacego.

§ 2. Pow4dztwo o ustapienie wspélnika ze spétki wytacza sie przeciwko spdtce oraz

wszystkim pozostalym wspélnikom wedtug miejsca siedziby spétki.

§ 3. Udzialy posiadane przez wspélnika ustepujacego podlegaja wykupowi po cenie
odpowiadajacej wartosci godziwej, ustalonej przez sad na dzierr doreczenia pozwu.
Orzekajac o ustapieniu wspdlnika, sad okresla réwniez termin, w jakim cena wykupu
powinna zostaé zaptacona na rzecz wspélnika ustepujacego wraz z odsetkami od dnia

doreczenia pozwu.

§ 4. Wykupu udzialéw posiadanych przez wspélnika ustepujacego dokonuje spétka na
rachunek pozostatych wspdlnikéw, proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich
udziatéw. Za zaptate ceny wykupu spétka i wspélnicy, przeciwko ktérym wytoczono

powddztwo, odpowiadajg solidarnie”.
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Propozycja II ksztattuje sie w nastepujacy sposéb:

»Artykul 269'.

§ 1. Na zadanie wspélnika sad moze orzec jego ustapienie ze spétki, jezeli zachodzi wazna
przyczyna uzasadniona stosunkami miedzy wspélnikami lub miedzy spétka a wspél-
nikiem ustepujacym, skutkujaca razagcym pokrzywdzeniem wspélnika ustepujacego.
W przypadkach, gdy wspélnik wyrazi wole czeSciowego ustapienia, konieczna jest zgoda
spotki i pozostalych wspdlnikéw. Wspdlnik nie moze zadaé orzeczenia jego ustapienia

ze spéiki, jezeli inne $rodki ochrony umozliwialy mu ochrone jego intereséw.

§ 2. Powddztwo o ustgpienie wspélnika ze spétki wytacza sie przeciwko spétce oraz

wszystkim pozostatym wspélnikom wedtug miejsca siedziby spétki.

§ 3. Udzialy posiadane przez wspélnika ustepujacego podlegaja wykupowi po cenie
odpowiadajacej wartosci godziwej, ustalonej przez sad na dzierr doreczenia pozwu.
Orzekajac o ustgpieniu wspélnika, sad okresla réwniez termin, w jakim cena wyku-
pu powinna zostaé zaptacona na rzecz wspélnika ustepujacego wraz z odsetkami od
dnia doreczenia pozwu. Przejscie udziatéw na spétke nastepuje z chwilg uprawomoc-

nienia sie orzeczenia o ustapieniu wspélnika.

§ 4. Wspélnik reprezentujacy nie wiecej niz 1/20 kapitatu zaktadowego moze zazadaé
wykupienia jego udzialéw bez podawania przyczyny w terminie 180 dni od dnia zto-
zenia zgdania. Wykup nastepuje po cenie odpowiadajacej wartosci przypadajacych
na wykupowane udziaty aktywéw netto, wykazanych w sprawozdaniu finansowym
za ostatni rok obrotowy, pomniejszonych o kwote przeznaczong do podziatu miedzy
wspdlnikéw, wraz z odsetkami. Przejscie udzialéw na spétke nastepuje z chwila zapta-

ty ceny wykupu.

§ 5. Spétka dokonuje wykupu udziatéw posiadanych przez wspélnika ustepujacego na
rachunek pozostatych wspélnikéw, proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich
udzialéw. Za zaplate ceny wykupu spétka i wspélnicy, przeciwko ktérym wytoczono

powddztwo, odpowiadajg solidarnie.

§ 6. Umowa spétki moze przewidywaé czasowe wylaczenie lub ograniczenie prawa
ustapienia na okres maksymalnie 3 lat z mozliwoscig jednorazowego przediuzenia na

kolejne 3 lata”.
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3.2. Porownanie propozycji

Propozycja I stanowi prostsze, jednolite rozwigzanie, wzorowane w duzej mierze na przepi-
sach dotyczacych prostej spétki akcyjnej. Moze ono jednak nie w petni odpowiadaé ztozonym
potrzebom ochrony mniejszosci oraz zapewnienia stabilno$ci spé6tki, szczegélnie w kontek-
Scie niskiego dokapitalizowania, zdolnosci wspdlnikéw do dofinansowania spétki i specyfiki
spétek z o0.0. w polskich realiach gospodarczych.

Propozycja Il wprowadza szereg rozwigzan dodatkowych - instytucje czesciowego usta-
pienia, uproszczong procedure ustapienia dla mniejszych udziatéw, precyzyjne okreslenie
momentu przejscia udzialéw oraz mozliwos¢ czasowego ograniczenia prawa ustapienia. Te
mechanizmy lepiej odpowiadaja zalozeniom regulacyjnym przedstawionym powyzej, gdzie
kluczowa role odgrywa réwnowaga miedzy ochrong intereséw mniejszosci a zachowaniem
stabilno$ci funkcjonowania spétki. W efekcie, propozycja Il wydaje sie bardziej dopasowana
do specyfiki spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia i wymogéw wynikajacych z analizy
przyczyn i skutkéw wprowadzenia prawa ustapienia, cho¢ jednoczesnie jej ztozonosé moze
utrudnié interpretacje niektérych postanowien.

W tabeli 2 zaprezentowano szczegdtowe poréwnanie obu propozycji wraz z odniesieniem

do zatozen przedstawionych powyzej.

Tabela 2. Poréwnanie propozycji wprowadzenia prawa ustapienia
Propozycja | ‘ Propozycja Il

Zakres stosowania i wymogi formalne

* Jednolity mechanizm: propozycja | przyjmuje jednolity mechanizmusta- | + Uregulowanie instytucji czeSciowego ustapienia: oprocz standardowego

pienia - na zadanie wspdlnika, jezeli wystapi wazna przyczyna powodu- ustapienia dopuszcza sie mozliwas¢ czesciowego ustapienia, ale wytacznie
jaca razace pokrzywdzenie za zgoda spotki i pozostatych wspolnikéw. To ostatnie zastrzezenie ma na
* Brak instytucji czeSciowego ustapienia: przepis nie zawiera mozliwosci celu zapabiezenie wykorzystywaniu instytucji wyjscia do celow obstrukcyj-
odstapienia od catkowitego wyjscia ze spétki nych, co odpowiada zatozeniom méwigcym o koniecznosci ochrony zaréwno

intereséw mniejszasci, jak i stabilnosci spatki

» Ograniczenie stosowania prawa ustapienia: propozycja Il wprost wyklucza
mozliwos¢ zadania ustapienia, jesli wspalnik magtby skarzystac z innych
Srodkéw ochrony swoich intereséw, co wpisuje sie w koncepcje prawa ustg-
pienia jako srodka ostatecznego (ultima ratio)

Mechanizm nabycia i sposéb wyceny udziatow

* Wycena udziatéw: udziaty ustepujacego wykupuije sie po cenie odpo- | * Dodatkowe momenty przejScia udziatow: oprocz ustalonej wyceny przez

wiadajacej wartosci godziwej, ustalonej przez sad na dzien doreczenia sad, w () 3 wskazuje sie, Ze przejscie udziatéw na spotke nastepuje z chwilg

pozwu uprawomocnienia sie orzeczenia, co ma na celu zwiekszenie pewnosci
* Terminy i odpowiedzialnos¢: sad okresla termin zaptaty wraz z odsetkami, prawnej

awykup odbywa sie przez spétke na rachunek pozostatych wspélnikéw - |« Alternatywna procedura dla mniejszych udziatéw: wprowadza sie odrebne

przy solidarnej odpowiedzialnosci za zaptate rozwiazanie dla wspalnikéw posiadajgcych nie wiecej niz 1/20 kapitatu - mogg

oni zadac odkupu bez podawania przyczyny, w terminie 180 dni, przy czym
wycena opiera sie na wartasci aktywéw netto wykazanych w sprawozdaniu
finansowym za ostatni rok obrotowy. Taka instytucja ma utatwi¢ wyjscie
mniejszosci, co zgodne jest z zatozeniami zwiekszenia ochrony mniejszosci,
ale jednoczesnie ogranicza koszty wykupu
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Propozycjal ‘ Propozycja ll

Mozliwos¢ ograniczenia prawa ustapienia

* Brak mozliwosci wytaczenia lub ograniczenia prawa: tresc propozy- | + Klauzula czasowego ograniczenia: umowa spotki moze przewidywat czasowe
¢ji I, na wzar rozwigzan przyjetych w PSA, nie przewiduje Zadnych klauzul wytaczenie lub ograniczenie prawa ustgpienia na okres do 3 lat (z mozliwoscia
dotyczacych czasowego ograniczenia lub wytgczenia prawa ustapienia jednorazowego przedtuzenia o kolejne 3 lata). To rozwigzanie jest zgod-

ne z zatozeniami dotyczacymi kaniecznosci zachowania stabilnosci spotk,

szczegblnie w sytuacjach, gdy zbyt tatwy dostep do prawa ustapienia mogthy
doprowadzi¢ do destabilizacji relacji korporacyjnych

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Propozycja II, dzieki wprowadzeniu mechanizmu czeSciowego ustgpienia i mozliwosci czaso-
wego ograniczenia prawa, zabezpiecza interesy mniejszosci oraz chroni spétke przed nadmierna
niestabilnoécig (réwniez w kontekscie dobrobytu samych wspélnikéw). Dla wspélnikéw posia-
dajacych niewielki procent kapitatu (maksymalnie 5%) przewidziano uproszczong procedure
ustapienia, co odpowiada zatozeniom méwigcym o potrzebie uproszczenia procedury dla mniej-
szych inwestoréw i zniwelowania kosztéw postepowania sagdowego. Obie propozycje wskazuja na
koniecznos¢ wyceny udziatéw po wartosci godziwej, jednak propozycja Il dodatkowo precyzuje
moment przejécia udzialéw (z chwila uprawomocnienia sie orzeczenia lub zaptaty ceny wyku-
pu), co pozwala na wieksza przewidywalno$é procedury. Propozycja I dodatkowo zastrzega, ze
ustgpienie nie moze by¢ zadane, gdy dostepne sg inne $rodki ochrony, co odpowiada koncep-
cji prawa ustgpienia jako mechanizmu ultima ratio, podkreslanego w zalozeniach. Wskazane
doprecyzowania, ktére nie pojawiaja sie w przypadku regulacji PSA, maja na celu zwiekszenie
pewnosci prawnej, co jest wazne w szczegdlnosci dlatego, ze prawo ustapienia z (generalnych)

waznych powodéw jest mechanizmem nowym na gruncie polskiego prawa spétek.

3.3. Zalety i wady propozycji

W tabeli 3 przedstawiono zalety i wady obu propozycji.

Tabela 3. Ocena zalet i wad propozycji regulacji ustagpienia wspélnika

Propozycja ‘ Zalety ‘ Wady
Propozycjal | < Prostotaijednolitosc: mechanizm ustapienia opiera sie na jednej, spéjnej procedurze | « Brak elastycznosci: nie przewiduje mozliwosci
inspirowanej regulacjami dla prostej spotki akcyjnej czesciowego ustapienia, co moze ograniczat
» tatwost interpretacji: mniej rozbudowane postanowienia ufatwiaja stosowanie ochrone interesow wspélnikéw o niewielkim
przepisu zaangazowaniu kapitatowym w spétce
Propozycjall | < Elastycznosi rozwigzania: umozliwia czesciowe ustapienie za zgoda spotkiiwspdl- | o Wieksza ztozonos¢: rozbudowana tres¢ pro-
nikéw, co moze chroni¢ przed obstrukcyjnymi dziataniami pozycji moze prowadzi¢ do trudnosci interpre-
« Wywazenie interesow: dodatkowe mechanizmy (np. uproszczony ustapienia dla tacyjnych i sporéw dotyczacych stosowania
mniejszych udziatéw) wspierajg interesy mniejszosci przy jednoczesnym zabezpie- przepisdw; ponadto tres¢ przepisu odbiega od
czeniu stabilnosci spatki i wspalnikow pozostajgcych w spotce (okres wypowiedzenia rozwigzan przyjetych na gruncie prostej spotki,
i bilansowa metoda wyceny udziatow) €0 moze prowadzi¢ do niespéjnosci w interpre-
* Precyzyjne okreslenie momentu przejScia udziatéw utatwia przewidywalnos¢ tadji tych przepisow
procedury « Ograniczenie prawa ustapienia moze czynit

Mozliwos¢ czasowego ograniczenia prawa zapewnia stabilnasc spétki w szczegélnych prawo ustgpienia iluzorycznym dla wspalnikow
okresach dla spotki mniejszosciowych

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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3.4. Ocena skutkow propozycji

Wprowadzenie regulacji prawa ustgpienia wspélnika w spélce z o0.0. niesie za sobg szereg
skutkéw, ktére nalezy rozpatrywaé zaréwno z perspektywy stabilnosci spétki, jak i ochrony
intereséw wspdlnikéw oraz efektywno$ci samej procedury nabycia udziatéw.

Z jednej strony, uregulowanie mechanizmu ustgpienia przyczynia sie do zwiekszenia
atrakcyjnosci inwestycji. Eatwiejszy dostep do narzedzi wyjscia z inwestycji sprzyja alokacji
kapitatu - inwestorzy, szczegélnie ci mniejszoSciowi, bedg bardziej sktonni angazowac swoje
srodki, wiedzac, Ze majg mozliwo$¢ odejécia w sytuacjach konfliktowych. Dzieki temu kapi-
tal moze by¢ efektywniej przekierowywany do nowych, perspektywicznych przedsiewzie¢,
co wspiera rozwéj innowacji i wzrost gospodarczy. Dodatkowo, lepsza ochrona intereséw
mniejszo$ciowych wspélnikéw zwigksza ogélne zaufanie do rynku kapitatowego (inwestycji
w spétki typu zamknietego) i stabilizuje relacje wewnatrz przedsiebiorstw.

Z drugiej strony, wprowadzenie mechanizméw ustgpienia, zwlaszcza tych o charakte-
rze generalnym i bez mozliwo$ci wylaczenia, niesie ze soba ryzyko destabilizacji spétek.
Zbyt tatwe lub nieodpowiednio wywazone prawo do ustgpienia moze prowadzi¢ do zmian
w strukturze kapitalowej przedsiebiorstw, co w skrajnych przypadkach moze zaktéci¢ ich
funkcjonowanie i rozwéj'**. Dodatkowo, bardziej ztozone procedury, zwigzane np. z wyce-
ng udziatéw czy koniecznoscia stosowania szczegétowych mechanizméw nabycia, moga
zwiekszy¢ koszty operacyjne i koszty administracyjne spétek, co w konsekwencji moze
wplynaé negatywnie na efektywno$¢ ich dziatalnosci. Istnieje réwniez ryzyko naduzy¢ -
prawo ustapienia moze by¢ wykorzystywane przez mniejszo$¢ do wywierania presji na
wiekszosciowych wspélnikéw, co z kolei moze generowa¢ dtugotrwate konflikty wewnetrzne
i utrudniaé strategiczne planowanie.

W przypadku propozycji I, opierajacej sie na jednolitym mechanizmie ustgpienia w po-
réwnaniu z regulacjg PSA, sadom powinno by¢ tatwiej stosowacé ten przepis, bez koniecz-
nosci analizowania réznic w tre$ci prawa ustapienia z waznych przyczyn. Ogélny charakter
prawa ustgpienia, bez mozliwosci wylaczenia, w ramach tej propozycji rodzi jednak ryzyko
wzrostu liczby sporéw sadowych, co w dluzszej perspektywie moze destabilizowaé funkcjo-
nowanie wielu spétek w zakresie zarzadzania spétka (zmiana struktury spétki, zaognienie
konfliktéw korporacyjnych). Ponadto prawo ustgpienia z waznych powodéw, przy niskim
dokapitalizowaniu przedsiebiorstwa, w niektérych spétkach moze prowadzié¢ do destabili-
zacji sytuacji finansowej i operacyjnej (nawet jezeli wykup odbywa sie na rzecz wspélnikéw,
ktérzy ostatecznie ponosza ciezar zaplaty za wykupowane udzialy; srodki te bowiem mogty

zostaé zainwestowane w samg spétke w dowolnym momencie w przysztoéci). Z kolei propo-

122 W polskich realiach finansowanie przez wspélnikéw wykupu moze powodowaé uszczuplenie ich zdolnosci
do zainwestowania dodatkowych rodkéw w spétke w przysztoscei.
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zycjall, choé bardziej ztozona, wprowadza szereg elastycznych rozwigzan, ktére zwiekszaja
ochrone intereséw mniejszosci przy uwzglednieniu wymogu stabilnosci funkcjonowania
sp6tki z 0.0. Ta ostatnia kwestia jest o tyle istotna, ze wprowadzenie prawa ustapienia w tym
wypadku dotyczy funkcjonujacych podmiotéw, a nie - jak w odniesieniu do PSA - nowej for-
my prawnej. Ponadto spétka z o.0. jest najbardziej popularnym wehikutem korporacyjnym
w Polsce. W rezultacie z duzg ostroznoscia nalezy wprowadzi¢ mechanizm, ktéry pozwoli na
odptyw kapitatu od oséb zaangazowanych w dzialalno$é spétki, zmniejszajac ich zdolnosé¢ do
ewentualnego zainwestowania dodatkowych srodkéw w sama spétke. Dlatego propozycja II
wprowadza mozliwos¢ czeSciowego ustapienia ze spétki i przede wszystkim wylaczenia na
okreslony czas prawa ustgpienia wspélnika w sp. z 0.0. Umozliwienie czeSciowego ustapie-
nia - wylacznie za zgoda spétki i pozostatych wspélnikéw - pozwala na stopniowe dostoso-
wywanie struktury kapitalowej, a mozliwo$¢é czasowego ograniczenia prawa ustgpienia (do
3 lat z mozliwoscia przedtuzenia) zwieksza przewidywalno$é i stabilno$é funkcjonowania
spotki. Tego rodzaju mechanizmy moga poprawi¢ atrakcyjnos¢ spétki dla inwestoréw, gdyz
chronig mniejszo$¢ przed nadmiernym ryzykiem w dtuzszym okresie zamrozenia §rodkéw
kapitalowych w nieefektywnym przedsiewzieciu, a takze zabezpieczaja interesy pozostatych

wspélnikéw i samej spéiki.



V. Szczegolne przypadki prawa wyjscia wspélnikow

1. Prawo wyjscia w spotkach gietdowych (wykluczenie sankcyjne)

1.1. Kontekst problemu

Nowelizacja z 16 pazdziernika 2019 r., wprowadzajaca art. 83a i 83b u.o.p., miata na celu ochrone
intereséw akcjonariuszy mniejszo$ciowych spétek publicznych poprzez umozliwienie im zbycia
akcji w sytuacji, gdy spétka nie jest juz notowana na rynku regulowanym na skutek sankcyj-
nego wykluczenia tego podmiotu z obrotu na tym rynku przez Komisje Nadzoru Finansowego
(dalej: Komisja) lub Gielde Papieréw Warto$ciowych (dalej: GPW)*. Przedmiotowa nowelizacja
i przepisy art. 83a i 83b u.o.p. nie obejmuja jednak akcjonariuszy mniejszosciowych spétek
publicznych, ktérych akeje zostaty wykluczone sankcyjnie z obrotu z rynku regulowanego'®
przed wejsciem w zycie nowelizacji oraz z obrotu w alternatywnym systemie obrotu w chwili
wejécia ustawy z 16 sierpnia 2023 ., tj. 29 wrze$nia 2023 r. W rezultacie ci akcjonariu-
sze pozostaja pozbawieni mozliwosci skorzystania z mechanizmu umozliwiajacego zbycie akeji
po cenie odpowiadajacej rynkowej. Jest to szczegdlnie istotne w sytuacji wykluczenia z obrotu
akeji, ktére prowadzi do utraty ptynnosci i braku biezacej wyceny rynkowej praw udziatowych.
W praktyce oznacza to, ze obecne przepisy nie dajg wyraZznej podstawy wyjscia ze spétki na

sprawiedliwych warunkach, co rodzi istotne obawy o niedostateczng ochrone tych podmiotéw.

1.2. Kwestia czasowego rozszerzenia zakresu zastosowania art. 83a-83b u.o.p.

Wobec powyzszych uwag powstaje pytanie o rozszerzenie skutkéw nowych przepiséw na

akcjonariuszy, ktérych akcje zostaty wykluczone z obrotu przed wejsciem w zycie Noweli-

124 Szerzej: M. Grzeskow, Procedura odkupu akcji wykluczonych z obrotu na rynku requlowanym, cz. 1, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2020, nr 5, s. 47-57; oraz M. Grze$kéw, Procedura odkupu akcji wykluczonych na rynku regu-
lowanym, cz. 2, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2020, nr 9, s. 48-58.

125 Zob.: krytyczne uwagi dotyczace poczatkowego ograniczenia przepisu do rynku regulowanego i nieobje-
cia nim akcji notowanych w alternatywnym systemie obrotu: M. Grzeskéw, Procedura..., cz. 1, op. cit., s. 49-50.

126 Zob.: art. 15 pkt 19 ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finan-
sowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku, Dz.U. z 2023 r. poz. 172; dalej jako: Nowelizacja II.
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zacjili1I. Obecnie brak mozliwos$ci wyjscia ze sp6tki na warunkach odpowiadajacych cenie
rynkowej powoduje, ze akcjonariusze mniejszosciowi ponosza ekonomiczny ciezar sankcji (np.
ograniczenie ptynnoéci i wyceny akcji). Wprowadzenie takiego rozszerzenia zapewnitoby im
mozliwos¢ ochrony ich intereséw, co jest rowniez zbiezne z celami nowelizacji. W przypadku
wykluczenia akcji z obrotu akcjonariusze tracg mozliwo$¢ obrotu, co oznacza utrate ptynnosci
oraz biezacej rynkowej wyceny posiadanych akeji. Tym samym nieuregulowany mechanizm
umozliwiajacy wyjscie ze spétki naraza mniejszosciowych akcjonariuszy na ekonomiczne

niekorzysci, gdyz sankcja wykluczenia z obrotu realnie uderza wlasnie w tych inwestoréw'".

1.3. Zasada lex retro non agit a ochrona akcjonariuszy

Gléwna trudno$é w doprowadzeniu do stosowania przepiséw o prawie ustapienia akcjonariu-
sza ze spotki wykluczonej przed wejsciem w zycie nowelizacji jest zwigzana z zasadg lex retro
non agit (,,prawo nie dziata wstecz”). Ogélnie rzecz ujmujac, zasada ta oznacza, ze nowe prze-
pisy nie powinny mie¢ zastosowania do zdarzen lub sytuacji, ktére miaty miejsce przed ich
wejSciem w zycie'®. Z zalozenia zatem ochrona przewidziana w art. 83a i 83b u.o.p. nie ma
zastosowania do wykluczenia akcji, ktére nastapito przed wejsciem w zycie nowelizacji. W wy-
roku Sadu Najwyzszego z dnia 24 stycznia 2014 r. (sprawa V CSK 93/13) podkreélono, ze od-
stapienie od zasady lex retro non agit moze nastgpic¢ jedynie z bardzo waznych powodéw i musi
wynikaé bezposrednio z tresci nowych przepiséw. W omawianym przypadku ochrona mniej-
szosciowych akcjonariuszy, ktérych akcje zostaty wykluczone z obrotu przed nowelizacja, mo-
glaby by¢ uznana za wazny powdd, zwtaszcza ze nie maja oni innej mozliwosci wyjscia ze spétki
na uczciwych warunkach. Ustawodawca jednak nie wprowadzit wraz z nowelizacja przepisu,
ktéry wyraznie wskazywalby na retroaktywne zastosowanie szczegdlnego prawa ustapienia.
W rezultacie konieczne jest rozwazenie, co najwyzej, kwestii uchwalenia nowych przepiséw
ustanawiajacych prawo ustapienia dla akcjonariuszy mniejszosciowych spétek wykluczonych
sankcyjne z obrotu przed dniem wejscia w zycie nowelizacji.

Poglebiona analiza problemu retroaktywnoéci prawa w polskim systemie prawnym wy-
maga rozwazenia kilku kluczowych aspektéw. Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, ze zasada
niedziatania prawa wstecz, cho¢ niesformutowana wprost w Konstytucji RP, zostata uznana
przez najwyzsze organy sadownicze za fundamentalny element systemu prawnego, gwaran-
tujacy stabilno$¢ stosunkéw spotecznych i gospodarczych. Dodatkowo, na gruncie stosunkéw
prywatnoprawnych znajduje ona potwierdzenie w art. 3 Kodeksu cywilnego. Istota tej zasady
jest przekonanie, iz normy prawne powinny regulowaé przyszlos¢, a nie ingerowaé w juz

ustalone fakty prawne, co ma na celu ochrone zaufania obywateli do porzadku prawnego

127 Zob.: art. 1 pkt 67 uzasadnienia do Nowelizacji (Sejm VIII kadencji, druk sejmowy nr 3755).
128 Orzeczenie TK z dnia 22 sierpnia 1990 r., K 7/90, OTK 1990, Nr 1, poz. 5, s. 51.
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oraz bezpieczenistwa obrotu prawnego®. W efekcie mozna méwi¢ o konflikcie miedzy po-
trzeba wprowadzania niezbednych zmian legislacyjnych a zachowaniem stabilnosci praw-
nej, w tym ochrong uzasadnionych oczekiwan okreslonych oséb i praw nabytych. Z jednej
strony, ustawodawca ma obowigzek dostosowywania prawa do zmieniajacych sie warunkéw
spotecznych, gospodarczych czy technologicznych. Z drugiej strony, nadanie normom mocy
wstecznej mogloby naruszy¢ zaufanie obywateli do systemu prawnego, co prowadzitoby do
destabilizacji stosunkéw prawnych oraz pogorszenia sytuacji podmiotéw juz dziatajacych
na podstawie wczes$niejszych przepiséw.

Szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na konstytucyjny wymiar zasady niedziatania prawa
wstecz. Zasada ta wynika z fundamentalnych dyrektyw demokratycznego pafistwa prawnego
(art. 2 Konstytucji RP), takich jak ochrona zaufania obywateli i stabilno$¢ obrotu prawne-
go. Tym samym kazda decyzja o odstgpieniu od tej zasady musi by¢ starannie uzasadniona
i ograniczona do sytuacji, w ktdrych nowe przepisy sg korzystniejsze dla adresatéw, nie po-
wodujac jednoczesnie pogorszenia sytuacji prawnej juz uregulowanych podmiotéw. W wy-
roku z dnia 10 grudnia 2007 r.”*° TK uznat, ze: ,zasada lex retro non agit, wywodzona z art. 2
Konstytucji, stanowi istotny sktadnik zasady zaufania obywateli do paristwa. (...) Odstepstwo
od tej zasady dopuszczalne jest wtedy, gdy jest to konieczne w celu realizacji wartosci kon-
stytucyjnej, ocenionej jako wazniejsza od warto$ci chronionej zakazem retroakcji, a takze
jezeli przemawia za tym konieczno$é realizacji innej zasady konstytucyjnej, a realizacja tej
zasady nie jest mozliwa bez wstecznego dziatania prawa”. Zgodnie z orzecznictwem Trybunatu
Konstytucyjnego zasada ta nie jest jednak absolutna i mozna od niej odstapié¢ np. w przypad-
ku, gdy inna zasada konstytucyjna, jak sprawiedliwos¢ spoleczna, wymaga takiej zmiany™.
Trybunat dopuszcza mozliwo$é zmiany norm prawnych w stosunkach prawnych bedacych
w toku, pod warunkiem Ze zmiana ta nie ma retroaktywnego charakteru, lecz wprowadza
jedynie modyfikacje na przyszto§¢'*>. Wzmocnieniem tej perspektywy sg stwierdzenia TK,
ktére wskazuja, ze zakaz retroakcji prowadzitby do braku jakichkolwiek zmian, nawet juz
tych przychylnych adresatom norm prawnych'®.

Analiza problemu retroaktywno$ci musi uwzgledniaé zatem zréznicowanie jej form - tzw.
retroakcje ex tunc i retroakcje ex nunc'®. W pierwszym przypadku zmiana skutkéw prawnych
dotyczy calej przeszlosci danego zdarzenia, co moze mie¢ drastyczne konsekwencje dla oséb,

ktére juz podjety swoje dziatania, opierajac sie na wezesniejszym prawie. Natomiast w mo-

129 Por.: uchwata NSA z dnia 10 kwietnia 2006 r., I OPS 1/06, ONSAiWSA 2006, Nr 3, poz. 71, oraz orzeczenia
tam przywolane.

130 P 43/07, OTK-A 2007, Nr 11, poz. 155.

131 Por. orzeczenia TK: z dnia 28 maja 1986 r., U1/86, OTK 1986, Nr 1, poz. 2; z dnia 8 listopada 1989 r., K 7/89,
OTK 1989, Nr 1, poz. 8.

132 Wyrok TK z dnia 13 kwietnia 1999 r., K 36/98, OTK 1999, Nr 3, poz. 40.

133 Wyrok TK z dnia 13 kwietnia 1999 r., K 36/98, OTK 1999, Nr 3, poz. 40.

13¢ Zob.: T. Pietrzykowski, [w:] M. Safjan (red.), System Prawa Prywatnego, t. 1, 2012, nb. 33, s. 740.
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delu retroakcji ex nunc (retrospektywno$é) nowe przepisy zaczynaja oddziatywaé jedynie od
momentu ich wejscia w zycie, co pozwala na stopniowe wdrazanie zmian bez zaklécania juz
uksztattowanych stosunkéw prawnych. Jak zwrécit uwage SN w uchwale z dnia 17 kwietnia
2009 r.”: W doktrynie i judykaturze odréznia sie skutek retroaktywny od skutku retrospek-
tywnego nowej regulacji prawnej. W pierwszym przypadku nowa ustawa ma zastosowanie
do zdarzen prawnych majacych miejsce przed jej wejsciem w zycie, w drugim za$ przypadku
nowga ustawe stosuje sie do stosunku prawnego, ktéry powstat i trwa w nastepstwie zdarzenia
prawnego zaistniatego w czasie obowigzywania starej ustawy. Innymi stowy, retrospektyw-
no$¢ ustawy ma miejsce wtedy, gdy nowa ustawa jest stosowana od chwili jej wejscia w zycie
do sytuacji w toku”. Przyktadem jednej z wielu norm retroaktywnych ex nunc w polskim
porzadku prawnym jest art. 30 OchrLokU®¢, ktéry stanowi, Ze osoba zajmujaca lokal bez
tytulu prawnego przez co najmniej 10 lat przed wejsciem w zycie ustawy nabywata z mocy
prawa stosunek najmu po 12 miesigcach od tej daty, o ile wlasciciel w tym czasie nie ztozyt
pozwu o opréznienie lokalu lub ustalenie nieistnienia najmu.

Podsumowujac, problem retroaktywnos$ci w polskim systemie prawnym jest zagadnie-
niem wielowymiarowym, w ktérym ustawodawca oraz organy sagdowe muszg balansowaé
miedzy potrzeba wprowadzania zmian a konieczno$cig zachowania stabilnosci i pewnosci
prawa. Kluczowe w tej analizie jest zrozumienie, ze zasada niedziatania prawa wstecz stuzy
ochronie nabytych praw i budowaniu zaufania do systemu prawnego, co stanowi fundament
demokratycznego panistwa prawa. Jednoczeénie, przy zachowaniu tej zasady, dopuszczal-
ne sg wyjatki, ktére musza by¢ precyzyjnie okreslone, aby nie prowadzity do arbitralnych
zmian skutkéw prawnych i nie destabilizowaty istniejacych stosunkéw prawnych. Ponadto
powszechnie przyjmuje sie, ze prawo moze zmienia¢ tre§¢ stosunkéw prawnych, ktére po-

wstaly w przesztosci i maja charakter ciagly.

1.4. Mozliwosc wprowadzenia ochrony akcjonariuszy spotek sankcyjnie usunietych z rynku regulowanego

Przeprowadzona analiza wskazuje na potrzebe dodatkowej ochrony akcjonariuszy spétek,
ktére zostaty sankcyjnie wykluczone z rynku regulowanego lub alternatywnego systemu
obrotu. W obecnym stanie prawnym brakuje skutecznego mechanizmu, ktéry pozwalatby
akcjonariuszom mniejszo$ciowym na wyjscie ze spétki na uczciwych warunkach, szczegélnie
w sytuacjach, gdy wykluczenie akeji z obrotu nastapito przed wejsciem w Zycie art. 83a i 83b
u.0.p. i ich pézniejszych nowelizacji. Dlatego rozwazy¢ nalezy wprowadzenie regulacji analo-

gicznej do art. 83a-83b u.o.p., dziatajacej w sposdb retrospektywny, co oznaczatoby przyznanie

135 JII CZP 16/09, OSNC 2010, Nr 1, poz. 6.
1% Ustawa z dnia 21 czerwca 2001 r. o ochronie praw lokatoréw, mieszkaniowym zasobie gminy i o zmianie
Kodeksu cywilnego (t.j. Dz.U. z 2005 r. Nr 31, poz. 266).



V. Szczegolne przypadki prawa wyjscia wspalnikow

ochrony akcjonariuszom spétek wykluczonych z rynku przed wejsciem w zycie Nowelizacji I11I.
Takie rozwigzanie zapewnitoby spéjnos¢ regulacyjna i eliminowatoby luke prawna powodujaca
nieréwne traktowanie akcjonariuszy w zaleznosci od momentu wykluczenia spétki z obrotu
i rodzaju rynku, na ktérym przedmiotem obrotu byly akcje. Akcjonariusze mniejszo$ciowi nie-
publicznej spétki wykluczonej nie maja realnej mozliwosci zakoriczenia relacji korporacyjnej
o charakterze ciggtym (brak generalnego prawa ustapienia; z wyjatkiem art. 418' k.s.h., ktérego
zakres zastosowania zostat ograniczony do spétek zmajoryzowanych - przymusowy odkup przez
akcjonariusza posiadajacego co najmniej 95% udzialéw w kapitale zaktadowym). Jednocze$nie
ich mozliwoé¢ wplywania na decyzje podejmowane w spélce jest znikoma. Dopuszczalnosé
przyznania im szczegélnego prawa odkupu wynika réwniez z tego, ze trudno w tej sytuacji
méwic o ochronie uzasadnionych oczekiwan lub praw nabytych przez spétke. Wykluczenie
sankcyjne nie kreuje zadnych uprawnien po stronie spétki ani oczekiwarn co do przysztej sytuacji
ekonomicznej lub prawnej, stad zasadniczo brak jest mozliwosci przeciwstawienia ochronie
intereséw majatkowych akcjonariuszy mniejszosciowych innej warto$ci chronionej praw-
nie, na ktéra moglaby sie powota¢ spétka wykluczona. Mozna jedynie zasygnalizowad, ze re-
alizacja odkupu nie powinna wplywac na interesy oséb trzecich, np. wierzycieli spétki. Z tego
powodu nalezy wykluczy¢ odkup, gdyby miat on doprowadzié bezposrednio do utraty ptynnosci
spétki (upadtosci) lub w przypadku spétek bedacych w upadtosci (por. art. 83b u.o.p.).
Powyzsze generalne zalozenie o potrzebie i mozliwosci wprowadzenia ochrony mniejszosci
w sposéb retrospektywny nie oznacza, ze taka regulacja na poziomie szczegélowym powinna
zostaé rozwazona przez polskiego ustawodawce. Warto bowiem wskazac¢ na problemy, ktére
beda zwigzane z taka regulacja. Technicznie przepis, ktéry umozliwiatby zlozenie zadania
odkupu, sprowadzalby sie do wyraznego wskazania na stosowanie art. 83a i 83b u.o.p. od-
powiednio do wykluczen sankcyjnych akcji sprzed wejscia w zycie Nowelizacji I oraz No-
welizacji II. Przepis ten obejmowalby zatem akcjonariusza mniejszosciowego, ktéry posiada
mniej niz 5% ogdlnej liczby gloséw w spdtce publicznej na dziet wskazany w art. art. 83a
ust. 1 pkt1-3 u.o0.p., a wiec spéjnie z obecng regulacja wykluczenia sankcyjnego. Z racji tego,
ze nowelizacja odnositaby sie do wykluczenia z rynku, ktére mialo juz miejsce, konieczne
byloby przewidzenie okresu po wejsciu w zycie ustawy, ktéry uprawniatby do ztozenia zada-
nia odkupu; okres ten mégiby by¢ analogiczny do obecnego, tj. 3 miesigce od wejécia w zycie
nowych przepiséw. Kolejna kwestia to mechanizm ustalenia ceny odkupu. Cena ta powinna
by¢ okreslana na podstawie historycznych wartosci ustalonych na moment wykluczenia
spotki z obrotu. Takie rozwigzanie gwarantuje ochrone praw majatkowych akcjonariuszy,
ktérych warto$¢ akcji mogla spasé na skutek wykluczenia spétki. Jednoczesnie pozwala
wykluczy¢ ewentualne przypadki spétek, ktérych akcje wzrosty po dniu wykluczenia; w tej
sytuacji akcjonariusze ze wzgledéw czysto ekonomicznych nie skorzystaja z prawa odkupu

w zwigzku z wykluczeniem spétki w przesziosci.
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Powyzsze nie rozwiazuje pewnych probleméw, ktére nadal beda wywotywaty watpliwosci. Po
pierwsze, retrospektywne przyznanie prawa odkupu moze prowadzi¢ do znacznych trudnosci
praktycznych i prawnych zwigzanych z ustaleniem wartosci odkupu akcji. Chodzi tu przede
wszystkim o ustalenie warto$ci godziwej, o ktérej wspomina art. 79 ust. 1 pkt 2, 3ai 3b u.o.p.

Dokonanie powyzej zasugerowanych zmian nie rozwigzuje catkowicie problemu niespra-
wiedliwego potraktowania niektérych akcjonariuszy. Ewentualna zmiana prawa rozszerzajaca
wstecz prawo odkupu akcjonariuszy mniejszo$ciowych nie naprawia szkody akcjonariuszom,
ktérzy zdecydowali sie sprzedaé swoje akcje po wykluczeniu za cene nizsza od mozliwej do
uzyskania na podstawie wyceny dokonanej na dziet wykluczenia. Podobnie wyglada sytuacja
akcjonariuszy spétek, ktére mogly zosta¢ rozwigzane, a akcjonariusze uzyskali wylacznie
udzial w majatku likwidacyjnym. Ustawodawca nie ma mozliwosci naprawienia tej szkody,
ajedynie moze poglebi¢ poczucie pokrzywdzenia wsréd wskazanych inwestoréw, wprowa-
dzajac retrospektywna regulacje, ktéra nie beda objeci z uwagi na zbycie swoich akc;ji.

Kolejnym problemem jest ryzyko tworzenia precedensu, ktéry mégiby wptynaé na postrze-
ganie inwestowania w sp6tki notowane na rynku regulowanym i w szczegdlnosci w alternatyw-
nym systemie obrotu. Inwestorzy i sp6tki moga obawia¢ sie, ze w przyszlosci podobne regulacje
beda stosowane retroaktywnie, co zwiekszy niepewno$¢ i potencjalnie ostabi atrakcyjnosé
polskiego rynku kapitatowego. W zwigzku z tym niezbedne beda szerokie konsultacje spotecz-
ne i eksperckie, ktére pozwola zminimalizowa¢ ryzyko niezamierzonych efektéw ubocznych.

Ostatecznie, pomimo Ze retroaktywna ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych moze
przyczyni¢ sie do zwiekszenia sprawiedliwo$ci i przejrzystoéci na rynku, jej wdrozenie
wymagatoby bardzo starannego wywazenia intereséw wszystkich stron. Niezbedne jest
przeprowadzenie szczegélowych analiz skutkéw prawnych, ekonomicznych i spotecznych
w przypadkach konkretnych spétek wykluczonych w przesztosci z obrotu, aby upewnié
sie, ze wprowadzenie takiej regulacji nie bedzie mialo istotnie negatywnego wptywu na

funkcjonowanie rynku.

2. Prawo odkupu w przepisach prawa kencernowego

2.1. Przepisy dotyczace prawa odkupu

Artykut 22 ustawy z dnia 9 lutego 2022 r."*” nowelizujacej Kodeks spétek handlowych w za-
kresie regulacji prawa koncernowego wprowadza instytucje zagdania przymusowego odkupu

udziatéw lub akcji przez spétke dominujaca (sell-out) w momencie, gdy spétka zalezna podej-

187 Ustawa o zmianie ustawy - Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw, Dz.U. z 2022 r. poz. 807.



V. Szczegolne przypadki prawa wyjscia wspalnikow

muje uchwate o uczestnictwie w grupie spétek (art. 21' § 2 k.s.h.). Uprawnienie to przystuguje
wspdlnikowi lub akcjonariuszowi spétki zaleznej, ktéry nie zgodzit sie lub z okreslonych
powodéw nie brat udziatu w glosowaniu nad uchwata dotyczaca przynaleznosci spétki
do grupy**¢, a ponadto byt wspélnikiem lub akcjonariuszem w dniu wejscia w zycie ww. no-
welizacji, tj. 13 pazdziernika 2022 r. Przepis ten wyznacza dla tej kategorii wspdlnikéw lub
akcjonariuszy stosunkowo krétki, miesieczny termin na ztozenie zagdania odkupu.

Réwnoczes$nie wprowadzony do Kodeksu spétek handlowych art. 21'° ustanawia prawo
wspélnika lub akcjonariusza reprezentujacego nie wiecej niz 10% kapitatu zaktadowego spétki
zaleznej do zagdania umieszczenia w porzadku obrad najblizszego zgromadzenia wspélnikéw
albo walnego zgromadzenia sprawy podjecia uchwaty o przymusowym odkupie udzia-
t6w albo akcji przez spétke dominujaca, ktéra reprezentuje bezposrednio, posrednio lub
na podstawie porozumien z innymi osobami co najmniej 90% kapitatu zaktadowego spétki
zaleznej uczestniczacej w grupie spétek.

Poza zakresem podmiotowym uprawnienia do zgdania odkupu oraz samej procedury
prowadzacej do wykupu udzialéw lub akcji powyzsze regulacje wykazuja pewne réznice
w zakresie procedury wyceny praw udziatowych bedacych przedmiotem odkupu. Chodzi
tu gléwnie o kolejnoé¢ zastosowanych metod wyceny oraz moment i sposéb wyznaczenia
biegtego (art. 417 § 1 k.s.h., art. 418' § 6 zdanie pierwsze i drugie k.s.h.). Ostatecznie jednak
kazda z tych procedur gwarantuje wspélnikowi lub akcjonariuszowi otrzymanie wyceny
na podstawie wartosci rynkowej wskazanej przez biegtego (art. 417 § 1 k.s.h. oraz art. 418!
§ 7 zdanie pierwsze k.s.h.)’®. Dodatkowo rézny jest sposéb zlozenia zgdania wobec spétki
dominujacej - w trybie podjecia uchwaty lub ztozenia o§wiadczenia przez zainteresowanego
wspdlnika lub akcjonariusza. W obu jednak przypadkach wykup nastepuje za posrednic-
twem spétki zaleznej, do ktérej, bezposrednio lub posrednio, sktadane jest zadanie odkupu
wzglednie zagdanie umieszczenia w porzadku obrad najblizszego zgromadzenia wspélnikéw
albo walnego zgromadzenia sprawy podjecia uchwaty o przymusowym odkupie ich udzia-
téw lub akcji przez spétke dominujaca'*, stad ewentualny wymdg podania adresu do doreczen

przez spétke dominujaca nie jest w tym wypadku konieczny.

2.2. Problemy wynikajace z obecnego sposobu ustalania ceny odkupu

Dwie podstawy odkupu praw udziatowych wydaja sie wynika¢ z zatozenia o koniecznosci

przyznania dodatkowej ochrony wspélnikom lub akcjonariuszom spétki zaleznej, ktérzy

138 Katalog uprawnionych wyznaczaja przepisy art. 250 pkt 2-5 k.s.h. oraz art. 422 § 2 pkt 2-4 k.s.h.

139 Zob.: P. Blaszczyk, [w:] A. Szumaniski, R.L. Kwasnicki, F. Ostrowski (red.), Kodeks spétek handlowych.
Komentarz do zmian (tzw. prawo holdingowe), Warszawa 2022, komentarz do art. 22 ZmKSH, nb. 3.

140 P Blaszczyk, [w:] A. Szumanski, R.L. Kwasnicki, F. Ostrowski (red.), Kodeks spétek handlowych..., op. cit.
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przed wejsciem w zycie regulacji prawa koncernowego mogli nie bra¢ pod uwage ryzyka
zwigzanego z mozliwos$cig przystepowania spétki do grupy na podstawie nowych przepi-
s6w, tj. po 13 pazdziernika 2022 r. Nie zapominajac o pewnych watpliwosciach, ktére moga
sie pojawié przy ocenie zasadnosci takiego zatozenia'¥, trzeba zauwazy¢, ze wprowadzenie
regulacji réznicujacej przez ustawodawce sytuacje wspélnikéw lub akcjonariuszy spétek
zaleznych w zalezno$ci od tego, czy uzyskali ten status przed wejsciem w zycia ustawy
z 9 lutego 2022 r., czy tez mialo to miejsce juz po tym dniu, uznaé nalezy za dopuszczalne
w $wietle (minimalnego) standardu oceny konstytucyjnosci tego rodzaju uregulowan'*. Stad
ewentualne, mogace si¢ pojawié zastrzezenia dotyczace réwnosci ochrony praw wspélnikéw
lub akcjonariuszy w $wietle Konstytucji RP trzeba uzna¢ za zbyt daleko idace, chociaz nie
mozna im odmoéwié pewnych podstaw'*.

Wyréznienie dwéch rodzajéw prawa odkupu przejawia jeszcze inne mankamenty, ktére
powinny sktania¢ do zmian legislacyjnych. Przede wszystkim obecny model domyslny prawa
odkupu, wyrazony w art. 21'° k.s.h., nalezy uzna¢ za dysfunkcjonalny. W literaturze przed-
miotu szeroko zostaty przedstawione jego wady, ktére uzna¢ trzeba za zasadniczo trafnie
opisane'. Po pierwsze, stosunkowo fatwo mozna przerzuci¢ obowigzek zaplaty za udziaty
odkupowane ze spétki dominujgcej na spétke zalezna, wezesniej ,wydrenowang” z majatku,
awiec w istocie obej$¢ regulacje prawa odkupu. Po drugie, przy zatozeniu dosy¢ powsciagli-
wego podejscia polskiego ustawodawcy do prawa odkupu z zaskoczeniem nalezy przyja¢ ist-
nienie dosy¢ szeroko ujetego uprawnienia mniejszosci, wyrazonego w art. 21'°° k.s.h. Wistocie
pozwala ono skorzysta¢ z wyjscia ze spétki na podstawie samego faktu bycia wspélnikiem
lub akcjonariuszem spétki zaleznej, bez podawania zadnej dodatkowej okolicznosci'*®. Takie
uprawnienie zbliZone jest konstrukcja do ustapienia ad nutum i nie podlega zadnej kontroli
pod wzgledem zasadno$ci powodéw ustapienia ze spétki. Istnienie ustapienia ad nutum tylko
w przypadku funkcjonowania wspélnika lub akcjonariusza w rezimie prawa koncernowego
sugeruje, ze rozwigzania przyjete przez polskiego ustawodawce w art. 21'i n. k.s.h. cechuja
sie jakim$ rodzajem podwyzszonego ryzyka pokrzywdzenia mniejszosci, stad zada¢ sobie
nalezalo najpierw pytanie, czy taki system prawa koncernowego powinien w ogéle istnie¢

w prawie polskim, albo uznaé, ze wprowadzenie art. 21'° k.s.h. byto co najmniej pochopne. Po

4 Przede wszystkim faktu, ze grupy spétek funkcjonowaly, a ryzyka zwigzane z nimi dla wspélnikéw lub
akcjonariuszy istniaty réwniez przed wejSciem w zycie ustawy z 9 lutego 2022 r.

142 Na temat konstytucyjnego standardu oceny zasady réwnoéci zob.: W. Borysiak, L Bosek, [w:] M. Safjan,
L. Bosek (red.), Konstytucja RP. Tom I. Komentarz do art. 1-86, Warszawa 2016, komentarz do art. 32, nb. 103-106.

143 Por. P, Moskata, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks spétek handlowych. Tom IA. Spétki osobowe. Komentarz do
art. 1-36, Warszawa 2024, komentarz do art. 21'°, nb. 3.

144 P Moskata, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks spétek handlowych. Tom IA. Spétki osobowe..., op. cit., nb. 1.

145 Por. w tym zakresie rozwigzania wloskie, ktére przewidujg, wobec akcjonariuszy spétek funkcjonu-
jacych juz w ramach grupy, wymég wykazania okreslonych waznych powodéw do ustapienia ze spétki; por.:
art. 2497-quater wloskiego Kodeksu cywilnego.
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trzecie, tre$¢ art. 21°° k.s.h. zawiera obostrzenia, ktére wydaja sie pozbawione racjonalnego
uzasadnienia, jak chociazby 3-miesieczna karencja na zadanie odkupu po utworzeniu grupy
spétek lub mozliwos¢ zadania odkupu tylko raz w roku!*. W ten sposéb model prawa odkupu
staje sie mato przejrzysty i nadmiernie skomplikowany, a wiec moze prowadzi¢ do dodat-

kowych sporéw i konfliktéw zwiekszajacych koszty wyjscia wspdlnika lub akcjonariusza.

2.3. Propozycja zmian

Z powyzszych wzgledéw nalezatoby postulowaé ujednolicenie przepiséw o prawie odkupu
na gruncie rezimu prawa koncernowego. Przede wszystkim zmiany wymaga art. 21'° k.s.h.,
ktéry powinien by¢ zawezony do mozliwosci zlozenia zadania odkupu w sytuacji podjecia
uchwaty o przystgpieniu do grupy (art. 21' § 2 k.s.h.). Ewentualne skorzystanie z prawa od-
kupu w trakcie funkcjonowania grupy powinno by¢ uzaleznione od wystapienia waznych
powodéw. Samo roszczenie o odkup powinno by¢ kierowane do spétki dominujacej, za po-
$rednictwem spétki zaleznej, bez koniecznosci podejmowania w tym zakresie dodatkowych
uchwat, a wiec i ewentualnego obarczania wykupem spétki zaleznej.

Majac na uwadze powyzsze, nalezy podkresli¢, ze zmodyfikowany art. 21*° k.s.h. w pod-

stawowym zakresie powinien otrzymac nastepujace brzmienie:

,W razie podjecia uchwaty, o ktérej mowa w art. 21' § 2, wspdlnik, w przypadkach, o kté-
rych mowa w art. 250 pkt 2-5, akcjonariusz prostej spétki akcyjnej albo akcjonariusz
spotki akcyjnej, w przypadkach, o ktérych mowa w art. 422 § 2 pkt 2-4, moze w terminie
miesiaca od dnia podjecia uchwaly zada¢ odkupienia przez spétke dominujaca przystu-

gujacych mu udziatéw albo akcji.

Do odkupu stosuje sie odpowiednio przepisy art. 312§ 5, 61 8, art. 417 § 2i 3 oraz art. 418!

§ 6 zdanie pierwsze i drugie i § 7 zdanie pierwsze ustawy zmienianej w art. 1”.

W istocie zatem przedstawione rozwigzanie jest zblizone do obecnego art. 22 ustawy
z dnia 9 lutego 2022 r. Ewentualne przyznanie szczegdlnego prawa odkupu w trakcie funk-
cjonowania grupy spélek zalezne jest od ksztattu i zakresu potencjalnie przyjetego ogélnego
prawa do ustapienia wspdlnika lub akcjonariusza, o czym byla mowa w ramach niniej-
szego opracowania'?’, stad niecelowe staje sie¢ przedstawianie w tym zakresie stosownej

dodatkowej propozycji w tym miejscu.

146 Zob.: P. Moskata, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks spétek handlowych. Tom IA. Spétki osobowe..., op. cit., ko-
mentarz do art. 21°, nb. 2.
147 Zob.: rozdz. IV.

67



Bibliografia

Orzeczenia

Wyrok z dnia 7 lutego 1930 r., Reichsgericht in Zivilsachen (RGZ), t. 128, s. 16 i n.

Wyrok z dnia 1 kwietnia 1953 r. Federalnego Trybunatu Sprawiedliwos$ci (Bundesgerichtshof
- BGH), opublikowany w zbiorze orzeczeti BGHZ, t. 9, s. 157.

Wyrok z dnia 5 czerwca 1975 . Federalnego Trybunatu Sprawiedliwosci (BGH), opublikowany
w zbiorze orzeczet BGHZ, t. 65, s. 15.

Wyrok z dnia 25 wrzeénia 1986 r. Federalnego Trybunatu Sprawiedliwoéci (BGH), t. 98, s. 276.

Wyrok z dnia 9 czerwca 1989 r. Wyzszego Sadu Krajowego w Monachium (Oberlandesgericht
Miinchen - OLG), opublikowany w GmbHR 1990, s. 221.

Wyrok z dnia 16 grudnia 1991 r. Federalnego Trybunatu Sprawiedliwosci (BGH), opubliko-
wany w zbiorze orzeczen BGHZ, t. 116, s. 359.

Wyrok z dnia 30 listopda 2009 r. Federalnego Trybunatu Sprawiedliwo$ci (BGH), opubli-
kowany w zbiorze ,Neue Juristische Wochenschrift” (NJW) 2010, s. 1206.

Wyrok z dnia 15 listopada 2011 r. hiszpanskiego Tribunal Supremo nr 796.

Wyrok z dnia 18 lutego 2014 r. Federalnego Trybunatu Sprawiedliwosci (BGH), opublikowany
w NZG 2014, s. 541.

Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 16 kwietnia 2019 r., I CSK 66/18, OSNC-ZD 2020, Nr 3, poz. 41.

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Szczecinie z dnia 24 kwietnia 2013 r., I ACa 704/12, Legalis.

Wyrok z dnia 15 lipca 2014 r. wloskiego Corte suprema di cassazione (Sad Kasacyjny),
nr 1616.

Postanowienie z dnia 11 wrze$nia 2017 r. wloskiego Corte suprema di cassazione - Sezione
Civile (Sad Kasacyjny - Izba Cywilna), sekcja VI-1, nr 21036.

Wyrok z dnia 29 czerwca 2023 r. Sadu Apelacyjnego (CA) w Montpellier, nr 23/00228.

Orzeczenie z dnia 13 marca 2024 r., francuskiego Cour de cassation, chambre commerciale
[Izba Handlowa Sgdu Kasacyjnego], F-P, nr 23-20.199 QPC.



Bibliografia

Monografie i artykuty w periodykach

Bak P., Rutkowski T., Zakres ochrony wspélnikéw mniejszosciowych w spétce z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2021, nr 4.

Blaszczyk P, [w:] A. Szumanski, R.L. Kwasnicki, F. Ostrowski (red.), Kodeks spétek handlowych.
Komentarz do zmian (tzw. prawo holdingowe), Warszawa 2022.

Bugno S., Rodzynkiewicz M., Wytqczenie ze sp6tki z 0.0. wspélnika mniejszosciowego spotki dwu-
osobowej, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2019, nr 6, s. 48-56.

Fleischer H., Shareholder Conflicts in Closed Corporations, [w:] G. Bachmann, H. Eidenmiiller,
A. Engert, H. Fleischer, W. Schén (ed.), Regulating the Closed Corporation, Berlin 2014.

Gimeno Ribes M., Liefke J., [w:] S. Jung (Red.), Gesellschaftsrecht in Europa, Munich 2019.

Goette M., Der Exit der Minderheit aus der GmbH, Cologne 2014.

Grzeskéw M., Procedura odkupu akcji wykluczonych z obrotu na rynku regulowanym, cz. 1,
,Przeglad Prawa Handlowego” 2020, nr 8, s. 47-57.

Grzeskéw M., Procedura odkupu akcji wykluczonych z obrotu na rynku requlowanym, cz. 2, ,Prze-
glad Prawa Handlowego” 2020, nr 9, s. 48-58.

Hykawy I., Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych w prawie francuskim, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2001, nr 8, s. 22-34.

Kappes A., Uwolnienie ,wieZnia korporacyjnego” spétki z o.0. przez wypowiedzenie udziatu w spétce,
,Przeglad Prawa Handlowego” 2015, nr 10.

Koh A K., Shareholder Protection in Close Corporations, Cambridge 2022.

Kraakman R., Armour J., Davies P., Enriques L., Hansmann H., Hertig G., Hopt K., Kanda H.,
Pargendler M., Wolf-Georg R., Rock E., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and
Functional Approach, Oxford 2017.

Mazgaj M., [w:] Z. Jara (red.), Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa 2024.

Moskata P., W sprawie dopuszczalnosci wypowiedzenia umowy spétki z o.o., ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2021, nr 12, s. 26-36.

Opalski A., KSH. Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig. Komentarz do art. 151-300. Tom IIA-1IB,
Warszawa 2018.

Oplustil K., Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spétce akcyjnej, War-
szawa 2010.

Peczyk-Tofel A., Tofel ML.S., ,,Wyjscie” wspélnika lub akcjonariusza ze spétki kapitatowej, , Przeglad
Prawa Handlowego” 2010, nr 7, s. 42-49.

Pistor K., Xu Ch., Incomplete Law, ,,New York University Journal of International Law and
Politics” 2003, Vol. 35, No. 4, s. 931-1013.

Popardowski P., Zagadnienia problemowe dotyczqce spétek handlowych w biezqgcym orzecznictwie

Sadu Najwyzszego, ,Glosa” 2020, nr 1, s. 7-19.

69



70

Bibliografia

Radwan A., Ius dissidentium: granice konsensusu korporacyjnego i wtadzy wigkszosci w spétkach
kapitatowych, Warszawa 2016.

Radwan A., Powddztwo o rozwigzanie spétki z o.0. (art. 271 pkt 1 KSH) - skuteczny instrument
rozwigzywania konfliktéw korporacyjnych czy ,stabe ogniwo” w systemie ochrony mniejszosci?,
[w:] B. Jelonek-Jarco, R. Kos, J. Zawadzka, Usus Magister est Optimus - Rozprawy prawnicze
ofiarowane Profesorowi Andrzejowi Kubasowi, Warszawa 2016.

Rodriguez Sanchez S., El acuerdo de la Junta General en las modificaciones estructurales,
[w:] A. Rojo, A. Belén Campuzano, L. Javier Cortés, A. Pérez Troya (coord.), Las modifica-
ciones Estructurales de las Sociedades mercantiles, Madrid 2024, s. 389-445.

Roth G.H., Kindler P., The Spirit of Corporate Law. Core Principles of Corporate Law in Continental
Europe, Munich 2013.

Siems M.M., Convergence in Shareholders Law, Cambridge 2008.



