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Opinie

Regulacja przymusowego wykupu akcji
drobnych akcjonariuszy —uwagi de lege ferenda

dr Arkadiusz Radwan”

Wprowadzenie do polskiego porzgdku prawnego instytucji przymusowego wykupu akcji wywotato w doktrynie
burzliwg dyskusje przede wszystkim pod katem jej konstytucyjnej legalnosci oraz zgodnosci z naturg spdtki ak-
cyjnej!. Tymczasem wymienione zagadnienia nalezg akurat do tych nielicznych kwestii, ktore na gruncie obec-
nej regulacji nie powinny budzi¢ watpliwosci. Inaczej sprawa przedstawia sie w odniesieniu do konkretnego
ksztattu instytucji squeeze—out w Kodeksie spotek handlowych. W tym zakresie obowigzujgca regulacja wyka-

zuje szereg stabych punkidw i to na kilku ptaszczyznach.

Uwagi wprowadzajgce

Ustawodawca polskiego KSH stusznie zdecydowat sig
na wprowadzenie instytucji przymusowego wykupu akcji
przyczyniajac tym samym do uatrakcyjnienia polskiego
systemu prawa spolek i nawiazujgc do pewnego standardu,
o0 jakim mozna méwic analizujac stopiefi rozpowszechnie-
nia regulacji squeze-out w ustawodawstwach poszczegdl-

" nych panstw europejskich?.

Regulacja zawarta w art. 418 KSH obarczona jest jed-
nak szeregiem mankamentéw, ktére facznie uzasadniajg
gruntowng rewizje unormowania tytulowej instytucji.
Mankamenty te dotycza aspektow systemowych, zagad-
nien ochrony drobnych akcjonariuszy ustepujacych ze
spolki oraz innych szczegbtowych kwestii.

Zagadnienia systemowe

Za watpliwy od strony jurydycznej uznaé nalezy tryb
przeprowadzenia przymusowego wykupu, ktory na grun-
cie KSH wymaga kwalifikowanej uchwaly walnego zgro-
madzenia (art. 418 § 1 KSH). Rozwiazanie to jest jury-
dycznie niepoprawne. Squeeze—out nie nalezy bowiem do
kategorii wewnetrznych spraw spolki, poniewaz nie wigze
sie ze zmianami strukturalnymi czy kapitalowymi, nie po-
ciaga za soba zmiany statutu, nie powoduje nawiazania sto-
sunku zaleznosei, ani nie dotyczy rozporzadzenia majat-
kiem spétki3. Jedynym nastepstwem przeprowadzenia
przymusowego wykupu jest zmiana w strukturze akcjona-
- riatu. Przymusowy wykup powinien by¢ zatem postrzega-
ny jedynie na plaszezy?Znie relacji pomiedzy akcjonariusza-~
mi%, 1 to takich relacji, ktére maja miejsce ,,poza spoka”.
Okolicznoéd ta powinna znajdowaé odzwierciedlenie w re-
gulacji prawnej. Nalezy zauwazy¢, iz naklad zwiazany ze
zwolaniem i przygotowaniem walnego zgromadzenia, ktd-
re w sytuacji, kiedy z uwagi na proporcje kapitalowe pozy-
tywny wynik glosowania jest juz z gory przesadzony, redu-
kuje sie do roli kosztownego final handshake’. Zastrzeze-
nie wlasciwosci walnego zgromadzenia nie jest rowniez
konieczne z punktu widzenia zagwarantowania ochrony
prawnej ustepujacym akcjonariuszom, czego dowodem sa
rozwiazania przyjete w wickszosci panstw europejskich,
ktore nie przewiduja w ogole uchwaly walnego zgroma-
dzenia jako przestanki squeeze—our”.

Z przebadanych przeze mnie systemdw zastrzezenie wiasci-
woéci walnego zgromadzenia przewiduje jedynie prawo nie-
mieckie. W Wielkiej Brytanii i we Wioszech procedura przy-
musowego wykupu odbywa sig poprzez jednostronne
o$wiadczenie akcjonariusza przejmujacego. Zblizony model
przyjeto w prawie belgijskim i francuskim, gdzie dodatkowo
konieczny jest udziat organu nadzoru gietfdowego, tj. odpo-
wiednio - Commission Bancaire et Financiérel Commissie”
voor het Bank— en Financiewezen i Conseil des Marchés Fi-

nanciers. W Holandu i Szwajcarii squeeze—eut dokomqe sie
natormast A drodze orzeczenia sadowego.

* Autor jest doktorem nauk prawnych Uniwersytetu Jagielloniskiego,
Rheinische Friedrich~Wilhelms—Universitit Bonn, Rechtszentrum fiir
Europiische und Internationale Zusammenarbeit (R.1.Z.) Kolonia

! Przeciwko dopuszczalnosci squeeze—out zob, P. Bielski, Przymuso-
wy wykup akcji drobnych akcjonariuszy a natura spotki akcyinej, PPH
Nr 11/2001, s. 11-19; J. Frackowiak [w:] K. Kruczalak (red.), Kodeks
spélek handlowych. Komentarz, Warszawa 1996; W. Gontarski, Na wy-
cisk. Kapitalizm klasowy w Kodeksie spolek handlowych, ,,Rzeczpospo-
lita” z 6.5.2002; K. Kohutek, Przymusowy wykup akcji w Kodeksie spél-
ek handlowych, Krakéw 2002, s. 24 i nast.; Za dopuszczalnoscia instytuciji
zob. O. Lipinska, Ochrona spétki akcyjnej przed naduzywaniem praw wy-
nikajacych z akcji, PPH Nr 7/2002, s. 40-48; 4. Szumariski, Przymusowy
wykup akcji drobnych akcjonariuszy, PPH Nr 11/2001, s. 1-10;
A. Szumanski, Prymat kapitahu nad osoba, ,,Rzeczpospolita” z 14.2.2001 r.;
R.T. Stroinski, Cele oraz ryzyka przymusowego wykupu akcji w Kodeksie
spétek handlowych, PPH Nr 12/2001, s. 19-28; J. Warchol, Wiasnosc bez
aureoli, ,,Rzeczpospolita” z 14.6.2002 r.

2 W literaturze polskiej zob. 4. Radwan, Aktualna i przyszia regulacja
przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy w polskim i eu-
ropejskim prawie spotek. Czgsé 1. Zagadnienia systemowe i proceduralne,
— ukaze sig wkrétce w PUG pkt. VI.3; Tenze, Przymusowy wykup akcji
drobnych akcjonarinszy w.prawie brytyjskim na tle regulacji polskiego
KSH, PPH Nr 1/2003, s. 41; J. Warchol, Regulacja instytucji squeeze—out
i reverse squeeze~out w Unil Europejskiej, PPH Nr 12/2002, 5. 32-39.

3 Zob. A. Radwan, Aktualna i przyszia regulagja..., pkt. V1.3; 4. Ra-
dwan, Przymusowy wykup..., op. cit.; Por. na gruncie prawa niemieckiego
E. Vetter, Squeeze—out nur durch Hauptversammbungsbeschluss?, Der
Betrieb (DB) 2001, 5. 743-747; E. Vertter, Squeeze~out in Deutschland,
Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (ZIP) 2000, s. 1819-1821.

4 Zob. 4. Radwan, Aktualna i przyszia regulacja..., pkt. VL3.

5 Okredleniem tym postuzyl sie 7. Drygala, Die Vorschlige der
SLIM~Arbeitsgruppe zur Vereinfachung des Europidischen Gesellschaft-
srechts, Die Aktiengesellschaft (AG) 2001, s. 293.

6 Szerzej na ten temat zob. 4. Radwan, Aktualna i przyszia regulacja...,
op. cit., pkt. VI 2.

TPor. Rozdziat 5 w przepisach KSH dotyczacych spéiki z ograniczona
odpowiedzialnoscia.
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Rownie dyskusyjne jest systemowe umiejscowienie
regulacji squeeze—out w oddziale 3 rozdziatu 3 regulacji
spolki akcyijnej, §j. przepiséw o walnym zgromadzeniu. Po
piersze, jak wykazano powyzej, juz samo powierzenie wal-
nemu zgromadzeniu decyzji o przeprowadzeniu przymuso-
wego wykupu wywoluje watpliwosci. Po drugie wyklu-
czenie akcjonariusza jest specyficznym i1 w pordwnaniu
z kompetencyjno—organizacyjnymi zagadnieniami uregu-
lowanymi w ramach rozdzialu 3 zupelnie odrgbnym zagad-
nieniem, co sugerowaloby umieszczenie kompleksowej re-
gulacji instytucji w ramach odrgbnej jednostki redakcyjnej,
tj. osobnego rozdziatu®.

Zupelnie niezrozumiale jest ograpiczenie przymuso-
wego wykupu do spélek niepublicznych (art. 418 § 4
KSH). Rozwiazanie to, komparatystycznie zupelnie egzo-
tyczne?, nie daje si¢ usprawiedliwi¢ zadnymi przekonuja-
cymi argumentarni. Jest ono réwniez watpliwe systemowo,
poniewaz to wiadnie drobni akcjonarinsze spotek publicz-
nych wykazuja luzZniejszy zwiazek ze spotka anizeli ma to
miejsce w spotkach niepublicznych. Jesli zatem instytucja
squeeze—out zaklada traktowanie akcjonariusza przede
wszystkim jako inwestora, wowczas zalozenie to jest bar-
dziej prawdziwe wiasnie w odniesieniu do spolek publicz-
nych. Rozwijajac te my$l nalezy zauwazy¢, ze skoro
w dyskusji nad konstytucyjnoscia przymusowego wykupu
na usprawiedliwienie wprowadzenia squeeze—out przytacza
sic kapitatowy charakter spotki akeyjnej?, to oczywistodcia
jest, ze bardziej kapitatowa jest wiagnie spétka publicznal.

7 ww. zagadnieniem wiaZze sie brak harmonizacji
z prawem o publicznym obrocie papierami wartoéciowy-
mi!l. Poniewaz ustawa dopuszcza squeeze—out jedynie
w odniesieniu do spélek niepublicznych, przeprowadzenie
~wyciéniecia” w spoice publicznej pociagnie za soba ko-
nieczno$¢ wycofania spétki z publicznego obrotu w trybie
art. 86 PrPapW, co z kolei wiaze si¢ z obowigzkiem przepro-
wadzenia czaso— i kosztochtonnego publicznego wezwania
w trybie art. 151153, 155-157 w zw. zart. 86 ust. 4
PrPapW. Oprocz watpliwosci zwiazanych z sama racjonal-
nofcia takiego rozwiazania wskaza¢ nalezy na istnienie du-
alizmu prawnego w zakresie sposobu ustalania ceny wykupu
na podstawie art. 155 PrPapW oraz art. 417 § 1 KSH, nie mé-
wiac juz o watpliwosciach zwiazanych ze stosowaniem tego
ostatniego przepisu w odniesieniu do spétek, ktorych akeje
zostaly wycofane z publicznego obrotu bezposrednio przed
i w zwiazku z przeprowadzeniem squeeze—out'?.

Zagadnienia ochrony ustepujacych
akcjonariuszy

7z minus regulacii zawarte] w KSH uznad nalezy brak
nalezytej ochrony na wypadek naduzy¢ instytucji przy-
musowego wykupu. W praktyce mozliwe sa bowiem tzw.
operacje , kombinowane”, polegajace na przeprowadzeniu
emisji akcji bez prawa poboru, polaczeniu spolek albo
przeksztatceniu danej spotki w spotke akeyjna w celu spet-
nienia przestanek okreslonych w art. 418 § 1 KSH.
Sprzeczny z prawem cel wymienionych operacji daje sig
przewaznie ustali¢ dopiero ex post, co stanowi o stabosci
ochrony przed naduzyciami.
Obecna regulacje procedury przymusowego wykupu ce-
- chyje rowniez niewystarczajacy mechanizm dyscyplinu-

jacy do niezwlocznego uiszczenia ceny wykupu przez ak-
cjonariusza przejmujacego. De lege lata uiszczenie ceny wy-
kupu nie stanowi bowiem warunku przejscia praw z akcji na
akcjonariusza wykupujacego. Na ten mankament zwrécono
jednak uwage w pracach nad nowelizacja KSH, stusznie uza-
lezniajac mozliwos¢ wydania akcji ktéremukolwiek z na-
bywcow od wplaty calej ceny wykupu (lacznej ceny wszyst-
kich akeji podlegajacych wykupowi)!3.

Z punktu widzenia ochrony interesu akcjonariuszy
mniejszo$ciowych negatywnie oceni¢ nalezy brak gwa-
rancji w zakresie udzielania informacji istotnych dla
oceny wysoko$ci ceny wykupu. Dostep do takich informa-
cji jest bowiem dla ,,wyciskanych” akcjonariuszy kluczo-
wy z punktu widzenia wyrobienia sobie przez nich opinii
w przedmiocie adekwatnosci ceny wykupu. Informacja ta-
ka stanowié¢ moze podstawe do zakwestionowania propo-
nowanej ceny przejecia. Z drugiej strony udostgpnienie ta-
kiej informacji umozliwia w okreslonych sytuacjach przy-
jecie oczywistej bezzasadnosci skargi akcjonariusza.

Negatywnie oceni¢ nalezy rowniez brak regulacji
prawa drobnych akcjonariuszy de wystapienia ze spél-
ki (sell-out right, reverse squeeze—out). Wspomniana in-
stytucja stanowi¢ powinna korelat przymusowego wyku-
pu, w pewnym sensie rekompensujac drobnym akcjonariu-
szom pogorszenie ich pozycji prawnej na skutek wprowa-
dzenia regulacji squeeze—out. Obligatoryjnie instytucje
sell-out right przewiduje ostatni projekt Trzynastej Dyrek-
tywy UE o prze:chclach14 (art. 15 pm)@ktu)15

‘Obecnie ustawa me ‘reguluje sytuacp WktOI‘BJ akc_]e ma]gce
‘byé przedmmtem przymusowego wykupu obclqzone sq :
prawern osoby trzeciej. W sytuacjl takiej zachodzi pytanie
o dalszy los ograniczonego prawa Izeczowego na akcji. Wy-
daje sig, ze ma ' .gruncie. obow1qzujqcego prawa nalezy
pIZY] ac,iz prawo uzytkowania czy zastawu na akqach pozo-k ~
staje w mocy pomimo przejécia w}asnosm akc31 Wymka to

oz cywﬂlstycznej zasady zgodnie z ktora zmiana po strome -
podmlotowo—wlascxc1e}sk1ej nie powoduje ustania ogram-‘
czZonego prawa IZECZOWego (por. art. 311 'w zw. 2z art. 328
KC). Oczywistym Jest Ze rozwigzanie takie trudno pogodzxc

z celem mstytucy plzymusowego wykupu Sl

8 W ustawodawstwach europejskich squeeze—out dopuszczalny jest
badz to w kazdej spolce akcyjnej publicznej, jak i niepublicznej (Belgia
przed nowelg z 7.5.1999 r., Holandia, Niemcy), badz tez jedynie w spéice
publicznej (Belgia — po noweli z 7.5.1999 r., Francja, Wielka Brytania,
‘Wiochy, Szwajcaria).

9 Tak: R. T. Stroinski, Cele oraz ryzyka...op. cit., s. 19; A. Szumanski,
Przymusowy wykup..., op. cit., s. 1, 3; Tenze, Prymat kapitatu nad osoba,
»Rzeczpospolita™ z 14.2.2001 .

10 Zob. 4. Radwan, Przymusowy wykup..., op. cit., s. 46-47.

1 Ustawa z21.8.1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
$ciowymi (t. jedn.: Dz.U. z 2002 1. Nr 49, poz. 447); dalej jako: PrPapW.

12 Zgb, 4. Radwan, Aktualng i przyszia regulacja..., op. cit.,, pkt. V.3,

13 Zob. art. 1 pkt 56 ¢ projektu ustawy o zmianie ustawy Kodeks spot-
ek handlowych oraz niektérych innych ustaw, przewidujacy nadanie no-
wego brzmienia obecnemu art, 418 § 3 KSH (projekt dostgpny na stronie
internetowsj Ministerstwa Sprawiedliwosci: www.ms.gov.pl); Zob. tez
uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy Kodeks spétek
handlowych oraz niektérych innych ustaw, czgdc szezegdtowa, 5. 40-41.

14 Propasal for a Directive of the European Parliament and of the Co-
uncil on Takeover Bids, 2002/0240(COD) z 2.10.2002 .

15 Implementacja regulacjl sell~out right do tekstu projektu nastapila
w wyniku uwzglednienia przez Komisje zalecen tzw. Grupy Wintera zawar-
tych w dokumencie z 10.1.2002 r. zatytulowanym Report of The High Level
Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids, Brukse~
12-2002; Zob. rekomendacja Nr 111 (s. 11) oraz uzasadnienie — s, 63.
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Ostatni zarzut dotyczy braku uwzgledniania akeji po-
siadanych przez podmioty zalezne przy ustalaniu faktu
spelnienia przestanek kapitalowych squeeze—out. Akcje
znajdujace si¢ w posiadaniu takich podmiotoéw powinny
zostac zaliczone tak po stronie czynnej (wykupujacy) jak
1 biemej (wykupywani).

Uzasadnienie proponowanej regulacji
1. Zagadnienia systemowe

Zgodnie z charakterem instytucji przymusowego wy-
kupu jako kwestii rozgrywajacej sig ,,poza” spotka 1 doty-
czacej stosunku wigkszo$é-mniejszos¢ nalezy zerwaé
z blednym jurydycznie wymogiem uchwaly walnego zgro-
madzenia i pozostawi¢ wszczecie operacji ,,wyciskania”
inicjatywie akcjonariusza gléwnego. W takim przypadku
pozostaja do dyspozycji zasadniczo dwa modele: oswiad-
czenie prawoksztattujace albo orzeczenie sadowe. Nalezy
opowiedzie¢ si¢ za pierwszym rozwigzaniem; interwencja
sadu, ktéry i tak nie ma kompetencji do badania przestanek
o charakterze materialnym, powinna zostaé ograniczona
Jjedynie do kwestii spornych. Przyjety przeze mnie tryb wy-
stgpuje w ustawodawstwach angielskim!¢ i wioskim!7.
Zblizona jest procedura znana prawu belgijskiernu i fran-
cuskiemu!8,

Rozwiazanie oparte o dwa progi kapitalowe (90%
wigkszos¢ uprawniajaca, 5% mniejszo$é blokujaca) po-
zwala na elastyczne podejscie w zalezno$ci od strukiury
akcjonariatu mniejszo$ciowego w danej spéice (skonsoli-
dowany czy rozproszony). Jezeli akcjonariusze mniejszo-
Sciowi wykazuja pasywno$§¢, wowcezas mozliwe jest wyku-
pienie znajdujacych si¢ w ich regkach akcji reprezentuja-
‘cych do 10% kapitatu zaldadowego. Akcjonariusze aktyw-
ni mogg jednak zablokowal skuteczno$é przymusowego
wykupu, jezeli samodzielnie albo tacznie dysponuja co naj-
mniej 5% kapitatu spotki (art. 458a § 2). Poniewaz miaro-
dajny jest dzieni ogloszenia wezwania (art. 458a § 4), ist-
nienie porozumien oraz fakt kolektywnego wykonywania
praw mniejszosci musialy mie¢ miejsce przed ogloszeniem
o$wiadczenia o przymusowym wykupie. Oparcie przesta-
nek squeeze—out o dwa progi jest rozwigzaniem w pelni
oryginalnym komparatystycznie. Postulaty zmiany tej kon-
strukcji'? nalezy oceni¢ negatywnie2®,

Proponowana regulacja zrywa z obowigzujacym obecnie
ograniczeniem stosowania przymusowego wykupu jedynie

- do spoétek niepublicznych (art. 418 § 4 KSH). Poniewaz
ograniczenie takie jest nie tylko nieuzasadnione, ale wrecz
szkodliwe, zaprezentowany projekt nie przewiduje jakich-
kolwiek ograniczen ze wzgledu na status sp6iki (prywainej
badz publicznej). Jezeli jednak spétka jest/byla spétka pu-
bliczna, wowezas okolicznodé ta podlega uwzglednieniu
chociazby w odniesieniu do ceny wykupu (art. 458e § 1 zd. 2
— cena minimalna, art. 458e § 2 —~ domniemanie adekwatnos-
ci ceny wykupu).

Jednoczesnie konieczne jest zharmonizowanie regula-
cji zawartej w KSH z postanowieniami prawa o publicz-
nym obrocie papierami wartoSciowymi. Proponowana
zmiana idzie w kierunku wylaczenia obowiazku przepro-
wadzania publicznego wezwania, ktéry w  normalnych

Opinie

Propozycja normatywnegq Ujecia

1. Regulacja w KSH
Art. 1. Zmiany w ustawie z 15.9.2000 r. Kodeks spétek handlowych
1) Po art. 458 dodaje sig rozdziat 6a w brzmieniy:

»Rozdziat 6a. Przymusowy wykup akcji drobnych
akcjonariuszy

Art. 458a. [Przestanki] § 1. Akcjonariusz, kiory posiada nie mniej niz
90% kapitatu zaktadowego spéiki (akcjonariusz glowny) moze Zlozye
oSwiadczenie o wykupie akgji nalezacych do pozostatych akcjonariy-
szy, posiadajgcych nie wigeej niz 5% kapitalu zakladowego (drobni
akcjonariusze) z zastrzezeniem § 2. Akcje posiadane przez podmioty
zalezne uwzglednia sie.

§ 2. Oswiadczenie, o kidrym mowa w § 1 nie jest skuteczne wobec
akcjonariuszy, ktérzy samodzielnie albo facznie posiadajg nie mnigj
niz 5% kapitalu zakladowego i kibrzy w ciagu dwoch miesiecy od
dnia ogloszenia oéwiadczenia o kidrym mowa w § 1 zloza wobec ak-
gjonariusza glownego o$wiadczenie o pozostaniu w spélce.

§ 3.,Qéwiad'czenie, o kibrym mowa w § 1 moze takze zostaé zlozone
wspdlnie przez nie wigcej niz trzech akcjonariuszy, kirzy facznie
spelniajg wymogi okreslone w § 1.

-§ 4. Dla ustalenia, czy progi okrelone w § 1 2 zostaly osiagnigte,
miarodajny ‘jest - dzien zlozenia przez akcjonariusza glownego
oswiadczenia o kiorym mowa w § 1.

Art. 458b. [Oswiadczenie o przymusowym wykupie i obowiazki
" informacyjne] § 1. Oswiadczenie o ktérym mowa w art. 458a § 1
- podlega ogloszeniu w Monitorze Sadowym i Gospodarczym, a jezeli
spétka posiada pismo do ogloszen albo strong internetows, rownies
-w tym piémie oraz na stronie internetowej spolki.
~ §2.0swiadczenie akcjonariusza gidwnego powinno zawieraé:
- 1) okredlenie firmy i siedziby akcjonariusza giéwnego a w przypadku
0s0b fizycznych imie, nazwisko | adres akcjonariusza,
-2) wykazanie, ze przestanki przymusowego wykupu zostaly
' spelnione, -
3) ustalenie i uzasadnienie wysokoSci ceny wykupu,
~ 4} w przypadku okreslonym w art. 458a § 3 takze sposdb podziatu ak-
- cji pomigdzy akcjonariuszy przejmujacych.
§ 3.-Najpozniej od chwili ogloszenia o$wiadczenia o kidrym mowa
<~ wart.458a § 1 w siedzibie spoll, a jezell spdika posiada strong in-
- temnetowa, réwniez na tgj stronie nalezy udostepnic akcjonariuszom
. do wgladu nastepuiace dokumenty:
1) roczhersprawozdaynie finansowe za ostatnie trzy lata obrotows,
2.) sprawozdanie biegfego o kisrym mowa w art. 458 § 3.

§ a. Na égdanie kazdego z ustgpujacych akcjonariuszy zarzad nie-
zwlocznie | na koszt gldwnego akcjonariusza przesle kopie dokumen-
tow o kidrych mowa w § 2.

16 Sec. 429 Companies Act 1985; zob. na ten temat A. Radwan, Przy-
musowy wykup..., op. cil., s. 44-45.

7 Art. 111 ust. 1 i 3 Testo Unico delle dispozicioni in materia di inter-
mediazione finanziaria (Testo Unico della Finaonza, TU).

18 Zob. 4. Radwan, Aktualna i przyszla regulacja..., pkt. V1. 2.

19 Zob. art. 1 pkt 56a projektu ustawy o zmianie ustawy Kodeks spéh’—‘k
handiowych oraz niektérych innych ustaw, przewidujacy nadanie
nowego brzmienia cbecnemu art. 418 § 1 KSH,

20 Zob. szerzej 4. Radwan, Squeeze—out? Tak!, ale nie tak — Kilka
uwag na temat planowanej nowelizacji art. 418 KSH, Pr. Sp. Nr 4/2003,
5.51; 4. Radwan, Aktualna i przyszia regulacia..., op. eit., pkt. IV. 3.

[Z.3
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squeeze—outi sell-out right

§ 5. W ciggu dwoch miesiecy od ogloszenia odwiadczenia o ktorym
mowa w art. 458a § 1 wykupywani akcjonariusze powinni zloZy¢
w spolce swoje akcje lub dowody ich zloZzenia do rozporzadzenia
spolki. Art. 416 § 5 stosuje sie edpowiednio.

Art. 458c. [Wykup czesciowy] § 1. Jezeli w spélce wystepuja akcjo-
nariusze mniejszosciowi, kidrych akcje nie moga ulec wykupowi
(art. 458a § 2), akcjonariusz giéwny moze w ciagu tygodnia od po-
wzigcia wiadomosci o tym fakcie odstapi¢ od przeprowadzenia przy-
musowego wykupu.

§ 2. W przypadku, kiedy glowny akcjonariusz decyduje sig na prze-
prowadzenie wykupu mimo pozostania w spélce akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, a akcje nalezace do tych akcjonariuszy nie sg ak-
cjami imiennymi, wowczas akcje te ulegajg z mocy prawa prze-
ksztalceniu w akcje imienne.

Art. 458d. [Wyijatki] § 1. Przymusowy wykup nie moze zosta¢ prze-
prowadzony, jezeli w ciagu ostatnich 18 miesigcy w spélce albo
z udzialem spotki przeprowadzono:

1) podwyzszenie kapitalu z wylgczeniem prawa poboru

2) polaczenie,

3) przeksztalcenie, chyba e zaisinienie plzes}anek o kiérych mowa
w art. 458a § 1 nie jest nastepstwemn przeprowadzema wymienionej ope—
racji.

§ 2. Okolicznosci wymienione w § 1 UWzngdnia si@ na zarzut
zgloszony przed uplywem terminu o ktérym mowa w art 458a § 2.
Art. 458¢ stosuje sie odpowxedmo

Art. 458e. [Cena wykupu] § 1. Akcjonariusz giéwny ustala cene wy-
kupu akeji. Cena musi uwzgledniaé wszystkie okolicznoéci akiualne
na dzien ogloszenia oéwiadczenia o przymusowym wykupie i nie
moze by¢ nizsza od ceny rynkowe] akcji z dnia ogloszenia oswiad-

‘czenia o przymusowym wykupie. Na zadanie akcjonariusza g}owne- :

go zarzad zobowigzany jest udostepni¢ mu dokumenty i udzielic
wszelklch informacii lstotnych dla ustalenla ceny wykupu

§ 2. Jesli w ciagu szesciu miesiecy poprzedzajacych ziozenle
oéwiadczenia o wykupie wykupujacy uzyskal status akcjonariusza
gléwnego w wyniku publicznego wezwania przeprowadzonego zgod-
nie z przepisami ustawy z 21.8.1997 - Prawo o publicznym obrocie
papieraml warloSciowymi, wowczas domnlemywa sie, iz cena obo-

,W|a_zu1qca W wezwaniu jest adekwatng ceng dla Przymusowego wy- -

kupu, jezeli wezwanie skierowane bylo na nabycie wszystklch akeji
spotki i w wyniku jego przeprowadzema nabyto nie mmej niz 90% ak—
cji, kiorych wezwanie dotyczy}o :

§ 3. Z wyjatkiem przypadku o ktorym mowa w § 2 adekwatnosc ceny
wykupu.podiega badaniu przez bleglego rewxdenta wyznaczonego
na wniosek akcjonariusza glownego przez sad rejestrowy wiasclwy
wedlug siedziby spolki W uzasadnionych przypadkach sqd moze wy—
znaczyc dwoch albo wugkszq llCZbQ bleglych T

okolicznosciach staje si¢ akinalny w przypadku delistingu,
jezeli wycofanie akcji z publicznego obrotu dokonuje si¢
w zwiazku z przeprowadzeniem squeeze—out (proponowa-
ny art. 86 ust. 4 zd. 3 PrPapW). Regulacja publicznego we-
zwania zawarta w art. 151 i nast. w zw. z art. 86 ust. 4
PrPapW ma bowiem na celu ochrong akcjonariuszy mniej-
szodciowych pozostajacych w spélce. W warunkach przy-
musowego wykupu odpada jednak cel regulacji, poniewaz
istota sgueeze-out jest wlasnie przymusowe ustgpienie
drobnych akcjonariuszy.

§ 4. Do chwili uiszczenia ceny wykupu akcjonariusze ustepujacy ze
spalki korzystaja ze wszystkich praw majatkowych korporacy}nych
wynikajgeych z akcji.

Art, 458f [Kontrola sadowa] § 1. Kazdy akqonanusz moze
w ciagu dwoch miesigey od ogloszenia o kidrym mowa w art. 4583
§ 1 zlozy¢ do sadu rejestrowego wniosek o:
1) zbadanie, czy zachodzg przeslanki o ktérych mowa w art. 458a § 1,
2) zbadanie adekwatnosci i ewentualng weryfikacje ceny wykupu.
Art. 423 stosuje sig odpowiednio.

§ 2. W przypadku ziozenia wniosku, o ktérym mowa w § 1 pkt 1 akcjo-
nariuszom ustepujacym przysluguja prawa wynikajgce z akeji az do
momentu uiszczenia ceny wykupu polaczonej z ustanowieniem za-
bezpieczenia w wysokosci odpowiadajacej réznicy miedzy ceng
uprawdopodobniong przez skarzagcego a proponowang ceng wykupu.

Art, 458g. [Prawa oséb trzecich] § 1. Jezeli akcje obcigZone sg,
prawem osoby trzeciej, prawo to wygasa z chwilg przejscia wiasno-.
§ci akcji na akcjonariusza gléwnego. Prawa osoby trzeciej roz-
ciagaja sie wowczas na roszczenie o wyplate ceny wykupu.

§ 2. Podmioty, ktorym przysluguja prawa na akejach, o ktérych
mowa w § 1 maja prawo wystqplema z wnlosklem 0 ktorym mowa
w art 458f.

Art, 458h. [Prawo do wystgpienia drobnych akc;onanuszy ze
spolki] § 1. W sytuacji zaistnienia przestanek okreslonych w art. 458a
§1orazart. 458a§1wzw. 2§ 3, kazdemu z drobnych akcjonariu-
szy przysluguje prawo 2adania nabyma posnadanych przez mego
akeji przez akcjonariusza glownego. : '

§ 2. Zadanie musi byé skierowane do akqonanusza g{ownego
w formie pisemnej. Zgdanie powinno zawiera¢ proponowana cene
wykupu. Jezeli akcjonariusz giowny nie zgadza sie na propono-
wana cene wykupu, art. 458e stosu1e sie odpowuadmo : :

§3.W termlme dwoch tygodm akqonanusz glowny powmlen uiscic
proponowana_cene wykupu albo wystapi¢ do sadu z wnioskiem,
0 ktérym mowa w art. 458f. Art 458f stostje sug odpownedmo

2)Art. 418 skresla sie.

2. Dostosowame regulacp zawarte] w praW|e
o publlcznym obroc:e papleraml wartosmowyml ‘

At 2.W ustaw:e zdnia 21 8.1997r.- Prawo 0 pubhcznym obrome
k'papleraml wartociowymi, w art. 86 ust. 4 po zdanlu druglm dodaje
fsug zdame trzecce w brzmieniu:

Przepisu tego nie stosuje sie, jezeli wycofanle akql z publlcznego ob— :
rolu nastepuje w zwiazku z przeprowadzeniem plzymusowago wyku-
pu na podstane art. 4583—458g Kodeksu spo!ek handlowych g

2. Przestanki przymusowego wykupu

Przyjete rozwiazanie podkresla, ze standardowym
przypadkiem jest dokonanie wykupu przez jednego akcjo-
nariusza. Wyjatek od tej zasady przewiduje art. 458a § 3.
W celu zapewnienia réwnego traktowania mniejszosci
i zapobiezeniu wybidrezego ,,wyciskania”, wykup musi,
co do zasady, dotyczyé wszystkich akeji znajdujacych sig
w rekach rozproszonego akcjonariatu. Wyjatek stanowi tu-
taj przypadek okreslony w art. 458c.
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Dla ustalenia, czy progi (uprawniajacy i blokujacy) zo-
staty osiagnigte, nalezy uwzgledni¢ akcje znajdujace sie
w posiadaniu podmiotéw zaleznych (art. 458a § 1 in fine).
Takie rozwiazanie eliminuje problem wymuszonych transfe-
row w celu spelnienia okreslonych w ustawie progéw. Wpro-
wadzenie mozliwoéci zaliczania akcji posiadanych przez
podmioty zalezne pozwoli ograniczy¢é maksymalng liczbe
akcjonariuszy przeprowadzajacych wykup do trzech pod-
miotdw (art. 458 § 3). Uwzglednienie akcji znajdujacych sig
w rekach podmiotéw zaleznych ma miejsce przyktadowo
w prawie brytyjskim?!, francuskim?? i niemieckim®.

W wielu przypadkach akcjonariusz gtéwny moze by¢ za-
interesowany jedynie wykupieniem wszystkich pozostalych
akcji sp6tki. Uwzgledni¢ nalezy jednak réwniez przypadek,
w ktorym operacja taka nie bedzie mozliwa z uwagi na wy-
stgpienie w spdlce mniejszosci blokujacej (art. 458a § 2).
W tego rodzaju sytuacji akcjonariusz glowny wedlug swoje-
go wyboru moze zatem albo dokona¢ wykupu reszty akcji
znajdujaeych sie w rgkach rozproszonych akcjonariuszy albo
tez odstapi¢ od przymusowego wykupu (art. 458c § 1).

Jezeli dojdzie do przymusowego wykupu z pozosta-
wieniem wszakze cze$ci akcjonariuszy mniejszo$cio-
wych (przypadek okreslony w art. 458a § 2), wowezas
akcje nalezace do tych akcjonariuszy powinny w razie
koniecznosci zostaé z mocy prawa przeksztalcone w ak-
cje imienne aby utrudnié w ten sposéb wejscie do spétki
anonimowych akcjonariuszy, co byloby sprzeczne z ideq
,»,zamykania” sp6iki na skutek przymusowego wykupu.
Rozwiazanie ki6re proponuje inspirowane jest prawem
belgijskim?4.

3. Ograniczenia dopuszczalnos$ci przeprowa-
dzenia przymusowego wykupu (wyjatki)

Instrument squeeze—out, jakkolwiek shizacy shisznej
sprawie, jest rozwigzaniem stosunkowo radykalnym. Dla-
tego tez nalezy szczegdlnie starannie rozwazy¢ mozliwe
przypadki jego naduzycia, polegajace na przeprowadzeniu
tzw. operacji ,.kombinowanych” tj. podjeciu dzialaf, kto-
rych ukrytym skutkiem jest doprowadzenie do zaistnienia
przestanek dopuszezajacych squeeze—out. Do dziatafi tych
nalezy; emisja akcji z wylaczeniem prawa poboru, pola-
czenie spolek, przeksztatcenie w spotke akeyjna.

Ochrona przed naduzyciem moze byé teoretycznie re-
alizowana na dwa sposoby: przez kazdorazows kontrolg
indywidualnego przypadku albo przez wyraZne stypizowa-
nie formalnych przestanek negatywnych. Zaleta pierwsze-
go z wymienionych rozwiazan jest wieksza elastycznosc,
wada za$ ograniczona pewnos$c co do prawa oraz nikta sku-

_tecznoéé ochrony przed naduzyciem, poniewaz kontrola ta-
ka czesto dokonywana byé moze dopiero ex post, a udo-
wodnienie rzeczywistego celu operacji moze natrafi¢ na
nieprzezwyciezalne trudnoéci. Dlatego tez wyzszos¢ nale-
zy przyzna¢ drugiemu z wymienionych rozwigzan, tym
bardziej, ze istnieje okre$lony katalog dziatan doskonale
nadajacych si¢ do osiagnigcia omawianego tutaj celu
sprzecznego z prawem (art, 458d § 1).

W celu uniknigeia automatyzmu prawnego, a przez to

LRt BRI

zarazem nadmiernej sztywnosei w stosowaniu prawa, oko-

licznosci okredlone w art. 458d § 1 nie powinny podlegaé
uwzglednieniu z urzedu, a jedynie na wniosek zaintereso-
wanego akcjonarinsza zlozony we wiasciwym terminie
(art. 458d § 2).

Poniewaz podniesienie zarzutu niweczy skutek wyku-
pu jedynie wobec akcjonariusza, ktory wystapit z zarzu-
tem, mozliwe jest w zwiazku z tym zaistnienie przypadku
czesciowego wykupu. Uzasadnia to odestanie do art. 458¢
w celu umozliwienia akcjonariuszowi gtéwnemu odstapie-
nia od wykupu albo doprowadzenia do zamiany pozosta-
ych akeji ex lege w akcje imienne.

4. Obowigzki informacyjne

Skuteczno$¢ ochrony interesOw ustepujacych akcjona-
riuszy zalezy m.in. od gwarancji w zakresie udostgpnienia
informacji relewantnych z punktu widzenia ustalenia ceny
wykupu (art. 458b § 1-3). Dostep do tego rodzaju infor-
macji umozliwia mniejszo$ci wyrobienie sobie opinii
w przedmiocie adekwatno$ci ceny wykupu i na tej podsta-
wie ewentualne wystapienie na drogg sadowa celem wery-
fikacji proponowanego odszkodowania.

Z drugiej strony dostep do informacji przyczyni¢ sig
moze do ograniczenia zjawiska bezzasadnego wystgpowa-
nia na droge sadowa, stanowiac jednoczesnie w okreslo-
nych okolicznodciach podstawe do zastosowania sankcji
z art. 423 § 2 KSH (w zw. z art. 458f § 1 in fine).

5. Cena wykupu akcji objetych przymusowym
wykupem

Cena przymusowego wykupu powinna zostaé zbadana
przez bieglego rewidenta. Ze wzgledu na obiektywizm wy-
znaczenie bieglego powinno nastapié nie przez akcjonariu-
sza wiekszosciowego (tak w efekcie obecny art. 417 § 1
w zw. z art, 418 § 3 KSH), lecz przez sad rejestrowy wias-
ciwy ze wzgledu na siedzibe spoiki (art. 458¢ § 3).

W celu zapewnienia pewnych minimalnych standardéw
ustawa powinna okrelaé, ze cena wykupu nie moze by¢ niz-
sza od ceny rynkowej akcji. Miarodajny powinien by¢ przy
tym dzieh ogloszenia o$wiadczenia o przymusowym wyku-
pie, poniewaz podanie tej informacji moze nastepnie sztucz-
nie doprowadzi¢ do naglej zmiany kursu akeji. '

Dla przypadku, kiedy osiagnigcie progu nastgpito
w wyniku publicznego wezwania, na ktére pozytywnie od-
powiedziato 90% akcjonariuszy (§cisle chodzi tu 0 90% ak-
cji), zasadne jest przyjecie domniemania wzruszalnego, ze
cena zaoferowana w ramach wezwania jest adekwatng ce-
ng dla przymusowego wykupu (art. 458e § 2). Domniema-
nie to zasadza sie na zaloZeniu, ze tylko adekwatna cena
obowigzujaca w ramach wezwania moze przekonac wigk-
szo§¢ dziewigciu dziesiatych adresatoéw oferty do jej przy-
jecia?s, W takiej sytuacji brak jest motywow uzasadniaja-

21 Sec. 430E(1) Companies Act 1985.

22 Art, 1.233-10 Code de Commerce w zw. z art, 5-6-3, 5-6-4 Régle-
ment général du Conseil des Marchés Financiers.

22816 ust, 214 wzw, z § 327a ust. 2 dktiengesetz.

24 Art, 513 § 2 Code des Societes/Wetboek van Vennootschappen.

25 Zob, A. Radwan, Przymusowy wykup..., op. cit., s. 43,
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cych przygotowywanie opinii przez bieglego rewidenta,
poniewaz opinie taka wydali juz uczestnicy rynku
(art. 458e § 3). Domniemanie adekwatnoéci ceny przejecia
moze zosta¢ wzruszone jedynie w postgpowaniu przed sa-
dem rejestrowym (art. 458f § 1 pkt 2). Podobne rozwigza-
nie obowiazuje w prawie brytyjskim?6, jednakze wediug
sec. 429(1) i (2) Companies Act 1985 pelni ono réwniez
charakter przeslanki dopuszczalnos$ci samego wykupu, co
nie jest rozwigzaniem zasthigujacym na recepcje?’.

6. Kontrola sadowa

Kazdy z wykluczanych akcjonariuszy moze wystapi¢
do sadn o zbadanie, czy zachodza przestanki przymusowe-
go wykupu oraz czy proponowana cena wykupu zostala
ustalona na odpowiednim poziomie.

Termin na wystapienie do sadu odpowiada terminowi
okre$lonemu w art. 485a § 2 1 art. 485b § 4. Ustalenie
terminu dhuzszego niz przykladowo termin okreslony
w art. 416 § 4 zd. 2 KSH usprawiedliwione jest powazniej-
szymi konsekwencjami przymusowego wykupu, w porow-
naniu z decyzjg o zmianie przedmiotu dzialalnosei spotki.

O tym, czy zaskarzenie powinno wplynaé zawieszajaco
na przejscie na akcjonariusza glownego praw z akcji zade-
cyduje sad rejestrowy po przeprowadzeniu rozprawy
(art. 423 § 1 KSHw zw. z art. 458f § 1 in fine).

Jezeli przedmiotem zaskarzenia jest sama cena wyku-
pu, wowczas brak podstaw, aby zawieszaé przejicie wia-
snosci akeji na wykupujacego do czasu rozstrzygnigcia
sprawy. Interes ustgpujacych akcjonariuszy bedzie wystar-
czajaco uwzgledniony, jeZeli akcjonariusz glowny ustano-
wi zabezpieczenie na zasadach okre$lonych w art. 458§ 2.
Ustanowienie takiego zabezpieczenia lezy w swobodnej
gestii akcjonariusza; sankcja braku ustanowienia zabezpie-

czenia jest jedynie opoZnienie przejscia prawa z akcji.

7. Prawa 0sdb trzecich

Obowiazujaca de lege lata zasada, zgodnie z ktorg
przeprowadzenie squeeze—out nie wplywa na ograniczone
prawa rzeczowe rozciggajace si¢ na akcje bedace przed-
miotem przymusowego wykupu, jest trudna do pogodzenia
z idea omawianej instytucji, poniewaz uniemozliwia ,,za-
mknigcie” spotki. Temu problemowi wychodzi naprzeciw
proponowana przeze muie regulacja art. 458g § 1, stano-
wiac, ze z chwila przejécia wlasnosei akeji na akcjonariu-
sza glownego prawo osoby trzeciej wygasa, w wyniku cze-
go przejmujacy obejmuje akcje wolne od obciazeni. Inspira-
cje stanowito w tym zakresie rozwigzanie przyjete w art. 92a
ust. 8, oraz art, 201a ust. 8 drugiej ksiegi holenderskiego
Burgerlijk Wetboek.

Ochrona podmiotéw, kidrym przysiugnja prawa na ak-
cjach realizuje si¢ poprzez rozciggnigcie ex lege ich prawa
na roszczenie o wyplate ceny wykupu (zasada surogaciji).

Poniewaz zgodnie z dyspozycja art. 458g § 1 podmioty,
ktdrym przyshiguja prawa na akcjach staja si¢ bezposred-
nio dotknigte skutkami przymusowego wykupu, zasadne
jest przyznanie tym podmiotom prawa do wystapienia do
sadu z wnioskiem o zbadanie zaistnienia przestanek przy-
musowego wykupu oraz weryfikacji wysokos$ci odszkodo-
wania (art. 458§ 1 wzw. z art. 458g § 2).

8. Prawo drobnych akcjonariuszy
do wystapienia ze spolki (sell-out right)

Wprowadzenie prawa drobnych akcjonariuszy do wy-
stapienia ze spoiki zdominowanej przez akcjonariusza
glownego (sell-out right) powinno by¢ rozpatrywane
w kategoriach przeciwwagi w stosunku do instytucji przy-
musowego wykupu. W spélce zdominowanej akcjonariusz
wigkszosciowy moze bowiem podejmowac dziatania naru-
szajgce interesy drobnych akcjonariuszy, ktorym z uwagi
na nikly udziat w kapitale zakiadowym nie przystuguja na-
wet kolektywne prawa mniejszosci?®. Jednoczesnie samo
wystapienie tych akcjonariuszy ze spotki moze by¢ utrud-
nione, Z uwagi na ograniczong ptynnos¢ na rynku danych
papierow, co w spétkach zdominowanych przez gtownego
akcjonariusza nie jest weale rzadkoscia®. -

Przestanki sell—out right powinny zosta¢ sformulowa-
ne na takiej samej zasadzie jak przestanki squeeze—out.
W ten sposob zachowana zostanie zasada korelacji po-
migdzy oboma instytucjami. Ponadto celem prawa do
wystgpienia ze spétki jest réwniez uniknigcie ,,stresu”
zwigzanego z ,widmem” przeprowadzenia squeeze—out.
Owo widmo aktualne jest wiasnie dopiero od momentu
spetnienia przestanek okreslonych w art. 458a § 1. Stad
tez w zakresie przestanek sell-out right zasadne jest
postuzenie si¢ odestaniem do wspomnianego przepisu
(art. 458h § 1).

Wprowadzenie instytucji sell—out right bedzie po(nadto
zgodne z art. 15 projektu Trzynastej Dyrektywy o przeje-
ciach. Szanse na przyjecie dyrektywy wydﬁjg si¢ by¢ cal-
kiem realne, biorac pod uwage determinacje Komisji Euro-
pejskiej oraz okoliczné\s'é, ze poprzedni projekt (wtedy
jeszeze bez regulacji squeeze—out/sell-out) przepadt
w glosowaniu w Parlamencie Europejskim tylko jednym
glosemn’0. &

26 Réwniez projektodawca niemieckiej ustawy o nabywaniu papieréw
wartosciowych i o przejeciach (Wertpapiererwerbs— und Ubernahmege-
setz WpUG) w szeregu wersji projektu (Referentenentwurf z 12.3.2001 r.,
Regierungsentwurfz 11.7.2001 r.) przewidywal na wzor rozwiazania bry-
tyjskiego ustalenie ceny przymusowego wykupu w oparciu o cene, ktdra
obowiazywala w ofercie, o ile oferta taka przyjeta zostata przez 90% adre-
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