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Wstep

Przedmiot rozwazan zawartych w monografii stanowig normatywne instrumenty
przewidujace prawo albo obowiazek wyjscia wspdlnika albo akcjonariusza ze spotki
kapitalowej (ang. exit). W najnowszej literaturze przedmiotu polskie piémiennictwo
i orzecznictwo nie analizowalo w sposéb systemowy odno$nych instytucjil. Dlatego tez
celem naukowym publikacji jest zbadanie normatywnych instrumentéw przewiduja-
cych prawo albo obowiazek wyjscia wspélnika albo akcjonariusza ze spétki kapitatowej
(ang. exit).

W zwiazku z rosnacym znaczeniem tych mechanizméw zachodzi potrzeba prze-
prowadzenia poglebionej analizy poszczegdlnych rozwigzan, przewidzianych zaréwno
w prawie polskim, jak i unijnym. Nowatorski charakter badan przejawia si¢ w mono-
graficznym i systemowym ujeciu tematu.

Przedmiot analizy koncentruje si¢ wokot przypadkow, w ktérych ustawodawca
przewiduje sposobnos¢ zakonczenia relacji korporacyjnej pomigdzy wspdlnikiem albo
akcjonariuszem a spotkg w ramach sukcesji syngularnej i jednocze$nie okresla wiazaco
przestanki i zasady takiego wyjscia ze spotki. Dlatego tez monografia pomija proble-
matyke ustania czlonkostwa w spélce kapitalowej w nastepstwie sukcesji uniwersalnej
(np. dziedziczenia, polaczenia i podziatu spétek). Ponadto, zakres przedmiotowy opra-
cowania nie odnosi si¢ do czynnosci prawnych zdzialanych w sposob konsensualny
(tj. za zgoda zainteresowanych stron), w ramach zasady swobody umow, dla ktorych

1 Istotng monografia odnoszaca si¢ do problematyki wyjscia wspolnika albo akcjonariu-
sza ze spolki kapitalowej jest opracowanie A. Radwana, Ius dissidentium. Granice konsensusu
korporacyjnego i wladzy wiekszosci w spotkach kapitalowych, Warszawa 2016. Jednak wspo-
mniane dzielo (wydane w 2016 r.) koncentruje si¢ wokol okreslonych w ustawie przypadkow
prawa do zakonczenia i likwidacji (,uplynnienia”) cztonkostwa korporacyjnego ze strony mniej-
szosci (zob. A. Radwan, Ius dissidentium, s. 3). Tymczasem opracowanie mojego autorstwa odwo-
tuje sie do zagadnien zakonczenia stosunku korporacyjnego wspdlnika albo akcjonariusza (wy-
tacznie spotki kapitatowej), zaréwno z punktu widzenia inwestora mniejszosciowego, jak i wiek-
szo$ciowego. Dodatkowo stawiam nacisk na szereg instytucji, ktore ulegly znaczacej nowelizacji
w ostatnim okresie (np. dotyczace wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz albo zamiane akcji
spotki publicznej) albo zostaly wprowadzone do rodzimego systemu prawnego kilka lat temu
(np. w zwiazku z wprowadzeniem nowego typu spotki kapitalowej, tj. prostej spotki akcyjnej). Po-
nadto dzieto A. Radwana intencjonalnie pomija przypadki ustapienia wspdlnika albo akcjonariu-
sza ze spotki wbrew woli inwestora mniejszo$ciowego, np. przymusowy wykup akji (art. 418 KSH,
art. 82 OfertaPublU) badz wylaczenie wspodlnika ze spotki z o.0. (art. 266 KSH), podczas gdy mo-
nografia mojego autorstwa ktadzie nacisk na wspomniane zagadnienia, zwlaszcza za$ na regulacje
dotyczaca spotki akeyjnej.
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prawodawca zasadniczo nie przewidziat atypowych ograniczen dotyczacych trybu kon-
traktowania lub tresci postanowien istotnych (essentialia negotii).

Jako kontrapunkt dla czynnosci prawnych implikujacych nastepstwo prawne w ra-
mach sukcesji syngularnej zostaly przywotane (w charakterze wzmianki) podstawowe
uwagi dotyczace umorzenia udziatéw albo akgji.

Rezultatem badan bedzie uchwycenie przyczyn, istoty i skutkéw unormowan zwia-
zanych z wyjsciem ex lege wspélnika albo akcjonariusza ze spétki kapitatowej. Wyniki
analizy maja w zamierzeniu przyczyni¢ si¢ do rozwoju polskiej i europejskiej nauki
prawa handlowego, zwlaszcza w zakresie zmiany kontroli nad spotka kapitalowq oraz
ochrony inwestoréw mniejszosciowych. Trafno$¢ rozwiazan (lub ich brak), przyjetych
w odniesieniu do tej problematyki, moze rzutowa¢ na kondycje polskiej gospodarki
oraz jej konkurencyjno$¢ wzgledem innych panstw. Ponadto rezultaty badania moga
okaza¢ sie¢ przydatne dla prawodawcy unijnego, ktérego ambicjg jest m.in. unowocze-
$nienie rozwiazan dotyczacych wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
akeji spotki publicznej.

Szczegdtowe cele badawcze beda zmierzaly do weryfikacji nastepujacej hipotezy ba-
dawczej: regulacje, przewidujace prawo albo obowigzek wyjscia wspolnika albo akcjo-
nariusza ze spétki kapitatowej, pelnia rézne funkeje, donioste z punktu widzenia zalo-
zen polityki prawa. Najczgsciej odnosne mechanizmy stanowig refleks klauzuli rebus sic
stantibus? w relacjach korporacyjnych, umozliwiajac korekte relacji spotkowych w obli-

2 W obecnym stanie prawnym generalna klauzula rebus sic stantibus jest ujeta
w art. 3571 KC. Stosownie do cytowanej regulacji, jezeli z powodu nadzwyczajnej zmiany stosun-
kow spetnienie $wiadczenia bytoby potaczone z nadmiernymi trudnoéciami albo grozitoby jednej
ze stron razaca strata, czego strony nie przewidywaly przy zawarciu umowy, sad moze po rozwa-
zeniu interesOw stron, zgodnie z zasadami wspolzycia spotecznego, oznaczy¢ sposdb wykonania
zobowiazania, wysoko$¢ $wiadczenia lub nawet orzec o rozwigzaniu umowy. Rozwiazujac umowe,
sad moze w miare potrzeby orzec o rozliczeniach stron, kierujac si¢ zasadami okreslonymi w zda-
niu poprzedzajacym. Jak stusznie wskazuje A. Radwan, art. 3571 KC nie stanowi zrédia roszcze-
nia w znaczeniu materialnoprawnym, lecz kreuje swoista posta¢ prawa podmiotowego, ktorego
trescia jest mozliwo$¢ zadania wydania orzeczenia sadowego ingerujacego w tre$¢ stosunku zo-
bowiazaniowego w zakresie okreslonym w przepisie. Norma wyrazona w art. 3571 KC stanowi
przejaw tzw. ,prawa s¢dziowskiego”, czego praktyczng konsekwencja jest derogacja (wedtug re-
guly lex specialis) zasady wyrazonej w art. 321 KPC (zakaz wyrokowania poza i ponad zadanie).
Wyrok ma charakter konstytutywny - ksztattujacy tre$¢ stosunku prawnego miedzy stronami.
Sad orzeka ,,po rozwazeniu interesow stron, zgodnie z zasadami wspdtzycia spotecznego”. Wspo-
mniana dyrektywa - odwotujaca si¢ do znanych KC klauzul generalnych - dodatkowo podkre-
$la ,stusznosciowy” charakter normy. Wprowadza réwniez element proporcjonalnosci znajdujacy
wyraz w konieczno$ci wzajemnego zwazenia przeciwstawnych intereséw stron. Przytoczone klau-
zule generalne stanowig jednocze$nie jedno z kryteriéw wyboru migdzy sposobami modyfikacj,
a takze miedzy zmiang a rozwigzaniem stosunku prawnego. Regulacja art. 3571 KC wyraza takze
zasade prymatu modyfikacji zobowiazania nad jego rozwiazaniem. Dlatego tez ingerencja sadu
powinna nastgpowaé w poszanowaniu zasady subsydiarnosci metody wladczej (sadowej) w sto-
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czu zmienionych okolicznosci (np. zmiany kontroli nad spotka kapitatowa, funkcjono-
wania spotki w ramach grupy kapitatowej, proceséw transformacji spétek). Dodatkowo
normatywne instrumenty wyjscia wspolnika albo akcjonariusza ze spotki kapitatowej
majg na celu m.in.: zapewnienie standardéw stusznosci w prawie spétek, w tym po-
przez ochrone wspélnikéw albo akcjonariuszy mniejszosciowych, czy wyeliminowanie
lub sankcjonowanie dysfunkgji (jak w przypadku wylaczenia wspdlnika spétki z o.0.,
orzeczenia ustgpienia akcjonariusza z prostej spotki akcyjnej, etc.).

Wsp6lnym mianownikiem regulacji, przewidujacych prawo lub obowiazek wyjscia
wspolnika albo akcjonariusza ze spotki kapitatowej, sg najczesciej nastepujace motywy:

1) zapewnienie zasady réwnego traktowania wspolnikéw albo akcjonariuszy spotki
kapitalowej;

2) poszanowanie praw mniejszosci;

3) konieczno$¢ dzialania zarzadu spotki w interesie spo6lki jako calosci;

4) zapobiezenie lub ztagodzenie sytuacji problematycznej dla spotki (np. w obliczu
zmiany kontroli, sporu korporacyjnego);

5) przyznanie godziwej rekompensaty z tytulu utraconej inwestycji dla podmiotu
dokonujacego wyjscia ze spotki;

6) zagwarantowanie transparentnosci stosunkow wlasnosciowych i uczciwosci gry
rynkowej (zwlaszcza w przypadku spotki publicznej).

Badania zostang przeprowadzone przede wszystkim przy uzyciu metody formalno-
dogmatycznej, i w mniejszym zakresie prawnoporéwnawczej, koncentrujacej sie glow-
nie wokot zagadnien prawa unijnego. Metoda formalnodogmatyczna obejmie analizg
aktualnych regulacji zawierajacych prawo lub obowiazek wyjscia wspélnika albo akcjo-
nariusza ze spotki kapitalowej, zawartych gtéwnie w przepisach KSH oraz OfertaPublU.
Co wigcej, rozwazaniom zostana poddane: odnosne orzecznictwo SN oraz pisSmiennic-
two, obejmujace komentarze, monografie, artykuly i glosy.

Rozprawa nie obejmuje problematyki wyjscia ze spdtek osobowych, co wynika
z koncepcji i rozmiaréw monografii, specyfiki relacji pomiedzy wspélnikami w spél-
kach osobowych oraz znaczacej swobody inwestoréw w konstruowaniu tresci odno-
$nych aktow zatozycielskich.

Dodatkowo rozwazania nie uwzgledniaja analogicznej tematyki w spdtce europe;j-
skiej i europejskim zgrupowaniu intereséw gospodarczych, co jest podyktowane mniej
doniostym znaczeniem tych instytucji w praktyce rodzimego obrotu gospodarczego.

Z podobnych przyczyn zakres opracowania nie obejmuje regulacji o charakterze
punktowym, wystepujacych w odniesieniu do proceséw transformacji spétek (odkup
udzialéw albo akeji w przypadku polaczenia ze spélkq zagraniczng - art. 51611 KSH,
odkup udzialéw albo akcji na wypadek przeksztalcenia spotki kapitatowej w spotke
osobowg — art. 5761 KSH) oraz w prawie koncernowym (odkup przez spotke dominu-
jaca udzialow albo akcji wspolnikow albo akcjonariuszy spotki zaleznej uczestniczacej

sunku do metody konsensualnej (umownej), zob. A. Radwan, Ius dissidentium, s. 200-202 wraz
z cytowang tam literaturg.
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w grupie spétek w zwiazku ze zmiana umowy spélki albo statutu — art. 214 KSH, od-
kup przez spotke dominujaca udzialéw albo akcji wspolnika mniejszosciowego spotki
zaleznej - art. 2110 KSH, przymusowy wykup udziatéw albo akeji nalezacych do wspdl-
nikéw albo akcjonariuszy mniejszosciowych spoiki zaleznej przez spétke dominujaca -
art. 2111 KSH).

Jesli chodzi o uklad monografii, to jej tekst obejmuje wstep, trzy rozdzialy oraz
zakonczenie. Wspomniana struktura pracy oraz zréznicowana obszernos¢ poszczegol-
nych jej czesci stanowia poklosie rozwigzan normatywnych, w tym stopnia ich szcze-
goétowosci, nowatorstwa lub precyzji.

Rozdzial I odnosi sie do normatywnych instrumentéw wyjscia wspolnika ze spotki
z 0.0., ktére obejmuja wylaczenie przez sad wspoélnika spolki (art. 266 KSH) oraz roz-
wigzanie spotki przez sad (art. 271 KSH), a takze umorzenie udziatéw (art. 199 KSH).

Problematyka rozdziatu II dotyczy konstrukcji wyjscia akcjonariusza z prostej
spolki akcyjnej, w czego nastepstwie analizie zostalo poddane: wylaczenie akcjonariu-
sza ze spolki (art. 30049 KSH), ustapienie akcjonariusza ze spotki (art. 30050 KSH) oraz
rozwiazanie spotki przez sad (art. 300120 § 1 pkt 3 KSH), jak réwniez unicestwienie akgji
(art. 30044-30046 KSH).

Najbardziej rozbudowany wolumenowo rozdziat III ogniskuje sie wokdt norma-
tywnych instrumentéw wyjscia akcjonariusza ze spotki akcyjnej. Problematyka w tej
czedci skupia: wykup akeji akcjonariuszy niezgadzajacych sie na istotng zmiane przed-
miotu dzialalnosci (art. 416 KSH), przymusowy wykup akcjonariuszy mniejszoscio-
wych w tzw. prywatnej spotce akcyjnej (art. 418 KSH), przymusowy odkup akcjonariu-
szy mniejszoSciowych w tzw. prywatnej spoice akcyjnej (art. 418! KSH), przymusowy
wykup akcjonariuszy mniejszosciowych w spofce publicznej (art. 82 OfertaPublU),
przymusowy odkup akcjonariuszy mniejszosciowych w spétce publicznej (art. 83-83b
OfertaPublU), wezwanie dobrowolne do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji
spolki publicznej (art. 72a OfertaPublU), wezwanie obowiazkowe do zapisywania sie
na sprzedaz lub zamiane akeji spotki publicznej w przypadku zmiany kontroli (art. 73
OfertaPublU) oraz wezwanie obowiazkowe do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
akgji spotki publicznej w przypadku wycofania akgji z obrotu na rynku regulowanym
lub w alternatywnym systemie obrotu (art. 91 OfertaPublU)3, jak tez umorzenie akeji
(art. 359-361 KSH).

3 Z uwagi na mniejsza praktyczng doniosto$¢, zakres monografii nie obejmuje problema-
tyki wezwania uregulowanego w art. 11a ust. 9 OfertaPublU, dotyczacego przypadku gdy akgje,
ktore zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym bez zgody ich emitenta, przestaja by¢
przedmiotem obrotu na innym rynku regulowanym, na ktérym zostaly dopuszczone do obrotu
na wniosek ich emitenta. Wowczas podmiot, o ktérym mowa w art. 11a ust. 2 OfertaPublU, obo-
wigzany jest do ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji emitenta, ktore zostaly
nabyte w wyniku transakeji zawartych w obrocie na rynku regulowanym na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej i sa zapisane na rachunkach papieréw wartosciowych prowadzonych na tym
terytorium, wedlug stanu na koniec drugiego dnia od dnia ogloszenia tego wezwania. Do wezwa-
nia art. 77-77h i art. 79-79f stosuje si¢ odpowiednio.
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