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ARKADIUSZ RADWAN

AKTUALNA I PRZYSZY A REGULACJA
PRZYMUSOWEGO WYKUPU AKCJI
DROBNYCH AKCJONARIUSZY
W POLSKIM I EUROPE]JSKIM PRAWIE SPOLEK*

I nstytucja przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy wprowadzona po
raz pierwszy do systemu prawa polskiego wraz z wejsciem w zycie Kodeksu sp6t-
ek handlowych' jest jedna z intensywniej dyskutowanych, spoéréd nowych reguladj,
jakie przyniosta ze soba ostatnia kodyfikacja.* W chwili obecnej przygotowywany jest
obszerny projekt nowelizacji k.s.h.,’ w tym réwniez w zakresie uregulowania squeeze-
-out (art. 418 k.s.h.)". Okolicznos¢ ta uzasadnia doldadniejsze przyjrzenie si¢ aktualne-
mu i proponowanemu ksztaltowi tytulowej instytucji takze w Swietle rozwigzan
i doktryny prawa europejskiego. W pierwszej kolejnosci uwagi poswigcone zostana
kwestiom systemowym i proceduralnym, w tym analizie zakresu obowiazywania
i przestanek przymusowego wykupu (punkty I-VI). Dalsze rozwazania dotyczyé be-
da zagadniefi ochrony praw mmiejszosci, tj. sposobu ustalenia, problematyki ade-
kwatnosci oraz sadowej kontroli wysokosci ceny przejecia, jak réwniez prawa mniej-
szosci do wystapienia ze zdominowanej spotki (sell-out right) (punkty VII-VII).

* Autor pragnie podzigkowa¢ Hertie Stiftung (Frankfurt nad Menem), ktérej stypendium umoz-
liwito pobyt badawczy w Rechtszenirum fiir Européische und Internationale Zusammenarbeit
(RI.Z.) w Kolonii; jego rezultatem jest m.in. niniejsze opracowanie. Wszelkie uwagi i komentarze
Szanownych Czytelnikéw sa mile widziane i mogg by¢ kierowane na adres radius@o2.pl.

! Ustawa z 15 wrzeénia 2000 r. (Dz.U. Nr 94, poz. 1037).

* Zobacz w szczegdlnoéci: P. Bielski, Przymusowy wykup akeji drobrych akcjonariuszy a natura spotki ak-
cyjnej, PPH 2001, nr 11, 5. 11-19; A, Catus, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy — wwagi praw-
noporéwnaweze [w:] Studia z Prawa Gospodarczego Prywatnego, Ksigga Pamigtkown ku czci prof. Treneusza We-
issa, Krakéw 2003, s. 25-72; W. Gontarski, Na wycisk. Kapitalizm Kasowy w kodeksie spotek handlowych,
~Rzeczpospolita” z 6.05.2002, dziat Prawo; 1. Knurowska, Mozliwosci wylgczenia akcjonariusza ze spotid ak-
cyjnef, PPH 2001, nir 4, 5. 26-34; K. Kohutek, Przymusowy wykup akeji w kodeksie spétek handlowych, Krakéw
2002; A. Niedzielska, Wycisnigcie, czyli eliminacja mmnigjszoéciowych akcjonariuszy, ,Rzeczpospolita”
211.05.2001, dziat Prawo; K. Oplustil, Wykluczenie akcjonariuszy mniejszosciowych ze spotki (tzw. squeeze out)
w prawie europejskim, niemieckim i polskim. Analiza prawnoporéwnawezn z 1wzglednieniem aspektu konstytucyj-
1ego, ,Studia Prawnicze” 2003, nr 1, s. 59-88; A. Radwan, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy
w prawie brytyjskim na tle k.s.h., PPH 2003, nr 1, s. 41-48; A. Radwan, Squeeze-out? Tak!, ale nie tak — Kilka
uwag na termat planowanej nowelizacyi art. 418 ks.h., ,Prawo Spétek” 2003, nr 4, s. 48-54; A. Radwan, Regu-
Incja przymusowego wykupu akcji drobnych akejonariuszy — wwwagi de lege ferenda, MoP 2003, nr 11, s. 500-505;
R.T. Stroifiskd, Cele oraz ryzykn przymusowego wykupu akcji w kodeksie spélek handlowych, PPH 2001, nr 12,
s. 19-28; A. Szumanski, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy, PPH 2001, nr 11, s. 1-10; A. Szu-
manisld, Prymat kapitalu nad osobg, ,Rzeczpospolita” z 14.02.2001, dziat Prawo; J. Warchol, Wisnos¢é bez
aureoli, ,Rzeczpospolita” z 14.6.2002, dziat Prawo; P. Wierzbicki, Ucliwata o przymusowym wykupie akcji—
JAyciénigcie” drobnych akcjonariuszy, ,Prawo Spétek” 2003, nr 5, 5. 2-12.

? Zob. projekt ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spélek handlowych oraz niektérych innych
ustaw, druk sejmowy nr 1666 z 5 czerwca 2003; zob. na ten temat M. Michalski, Kodeks spétek handlowych
— kierunek proponowanych zmian, PPH 2003, nr 9, s. 4-9. Ustawa nowelizacyjna zostala uchwalona
12 grudnia 2003 r. (Dz.U. Nr 229, poz. 2276).

* Zob. art. 1 pkt 56 projektu ustawy o zmianie ustawy ~— Kodeks spétek handlowych oraz niekts-
rych innych ustaw (druk sejmowy nr 1666 z 5 czerwca 2003). Zob. na ten temat A. Radwan, Squeeze-out...,
s.48-54; A. Radwan, Regulacja..., s. 500-505. Zmiany te zostaty nastepnie przyjete w art. 1 pkt 65 ustawy
nowelizacyjnej z 12 grudnia 2003 r.
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I. Uwagi metodologiczne

Na calosciowy ksztalt okreSlonej instytucji prawnej sklada si¢ przewaznie
wiele dajacych sie wyodrebni¢ elementéw, ktére stanowig lgcznie o zakresie za-
stosowania, przestankach, formie i innych kwestiach zwigzanych z dang insty-
tucja. Z kolei kazda regulacja istnieje w pewnym kontekscie, na ktéry skiadaja
sie umiejscowienie systemowe, ewentualne istnienie korelatéw prawnych, sto-
sunek do instytucji pokrewnych, zwiazki tworzone poprzez odeslania, badz tez
nastepstwa jedynie implikowane.

W toku dalszych rozwazan tytulowa instytucja przymusowego wykupu akgji
zostanie , rozebrana na czynniki pierwsze” i poddana czastkowej analizie. Punkt
wyijscia stanowi¢ bedzie zawsze dorobek i perspektywy rozwoju prawa europej-
skiego. Na tym tle przedstawione beda nastepnie konkretne rozwigzania ustawo-
we przyjete w wybranych systemach pafistw europejskich.” W §wietle materiatu
badawczego skladajacego sie z analizy prawa europejskiego — wspélnotowego jak
réwniez europejskiego — poréwnawczego przedstawione zostang nastepnie po-
szczegblne elementy regulacji przyjetej przez polskiego ustawodawce. Z uwagi na
przygotowywana obecnie obszerna nowelizacje k.s.h., w tym réwniez rewizje re-
gulacji squeeze-out (art. 418 k.s.h.), kazdorazowo czynione bedzie rozréznienie po-
miedzy lex Inta a ksztaltem instytucji proponowanym w projekcie ustawy noweli-
zacyjnej. Planowane zmiany zostana jednoczesnie poddane krytycznej analizie.

II. Zagadnienia wprowadzajace i systemowe

1. Prawo europejskie — wspdlnotowe

Prawo europejskie nie przewiduje dotychczas regulaciji squeeze-out, co ozna-
cza, ze decyzja o wprowadzeniu, jak rowniez o konkretnym ksztalcie instytucji
lezy de lege lata w gestii paiistw czlonkowskich. Aktualny brak regulacji norma-
tywnej nie oznacza jednak, iz prawo europejskie nie powinno by¢ brane pod
uwage przez ustawodawcoéw krajowych, w tym réwniez — wobec przyszlego
czlonkostwa naszego kraju w UE oraz z uwagi na tre$¢ Traktatu Stowarzysze-
niowego® — przez polskiego ustawodawce. Po pierwsze problematyka przymu-
sowego wykupu akcji byla wielokrotnie tematem analiz rozmaitych formalnych
i nieformalnych miedzynarodowych grup eksperckich, dorobek ktérych stano-

* W literaturze polskiej na temat regulacji squeeze-out wybranych systemach paristwach obcych
zob. zwlaszcza A. Catus, Przymusowy..., s. 25-72; K. Oplustil, Wykluczenie..., s. 59-88; J. Warchol, Re-
gulacjn instytucji squeeze-out i reverse squeeze-out w Unii Europejskiej, PPH 2002, nr 12, s. 32-39; A. Ra-
dwan, Przymusowy..., s. 41-48.

¢ Uklad Europejski (Stowarzyszeniowy) zawarty miedzy Polska a Wsp6Inotami Europejskimi i pafi-
stwami cztonkowskimi UE z dn. 16 grudnia 1991 r. (Dz.U. Nr 11, poz. 38). Zgodnie z art. 68 Ukladu
#istotnym warunkiem wstepnym integracji gospodarczej Polski ze Wsp6lnota jest zblizanie istniejacego
i przyszlego ustawodawstwa Polski do ustawodawstwa istniejacego we Wspélnocie. Polska podejmie
wszelkie starania w celu zapewnienia zgodnosci jej przyszlego ustawodawstwa z ustawodawstwem
Wsp6lnoty”. Wéréd kilkunastu priorytetowych dziedzin wymagajacych harmonizagii, ,prawo o spél-
kach” jest po prawie celnym wymienione na drugim miejscu wyliczenia zawartego w art. 69 Ukladu.



Arkadiusz Radwan: Aktualna i przyszia regqulncja przymusowego wykupu akcji... 31

wi¢ powinien interesujace Zrédlo inspiracji takze dla polskiego ustawodawcy.
Po wtére regulacja squeeze-out znajdowala sie i ciagle znajduje w projektach ak-
tow prawnych przygotowywanych przez Komisje Europejska.

Wprowadzenie przymusowego wykupu akeji drobnych akcjonariuszy spoét-
ki-cérki przewidywat art. 33 projektu Dziewiatej Dyrektywy UE nt. prawa kon-
cernowego’ (art. 36 projektu przewidywal podobne postanowienie dla spo6tki
zaleznej bedacej strong umowy o zarzadzanie). Projekt ten, inspirowany gtow-
nie prawem niemieckim,’ nie zostal jednak nigdy zaakceptowany jako oficjalny
projekt Komisji, glownie z uwagi na zasadnicze réznice koncepcyjne w zakresie
zagadniefi prawa koncernowego w poszczegélnych ustawodawstwach krajo-
wych pafistw czlonkowskich.’

Propozycje wprowadzenia squeeze-out na szczeblu prawa europejskiego
przedstawila takze grupa ekspercka dzialajaca jako Forum Europaeum Konzern-
recht. Obszerny raport tej grupy zatytulowany ,Konzernrecht fiir Europa”" po-
stulowal stworzenie na poziomie prawa europejskiego pewnych minimalnych
ram normatywnych dla przymusowego wykupu, ktére bylyby obligatoryjne dla
wszystkich pafistw czlonkowskich. Dyrektywa miataby okreslaé standard euro-
pejski obejmujacy wyznaczenie progu uprawniajacego do wykonania sqieeze-
-out jak réwniez zagwarantowanie uczciwej procedury, adekwatnej ceny prze-
jecia i skutecznej kontroli przebiegu przymusowego wykupu.”

W podobnym kierunku idzie réwniez propozycja wprowadzenia ulatwieit
przymusowego umorzenia akcji na szczeblu europejskim, ktéra sformulowano
w raporcie Grupy Roboczej SLIM (Simpler Legislation for the Internal Market)®,
przedlozonym Komisji Europejskiej w pazdzierniku 1999 r.” Propozycja nr 3 do-

7 European Communities Draft Ninth Company Law Directive on the Conduct of Groups Containing
a Public Limited Company as a Subsidiary; niemiecka wersja opublikowana w Zeitschrift fiir Unterneh-
mens- und Gesellschaftsrecht (ZGR) 1985, s. 446 i nast.

® Zob. F. Kiibler, Gesellschaftsrecht, 5. Aufl. Heidelberg 1999, s. 452-453.

* Zob. M. Lutter, First steps for a European Law on Corporate Groups (Guest editorial), Common Mar-
ket Law Review (CMLR) 1999 (16), s. 2.

¥ Opublikowany w Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR) 1998,
8. 672-772; Raport ten zostal przedstawiony Komisji Europejskiej oraz niemieckiemu Ministerstwu
Sprawiedliwosci, kiére zorganizowato na ten temat miedzynarodowa konferencje (Bonn 27 ma-
ja 1999 r.); zob. M. Lutter, First steps..., s. 2.

"' Zob. Forum Europaeum Konzernrecht, Konzernrecht fiir Europa, ZGR 1998, s. 737, (dalej cyto-
wane jako Forum Europaeum).

** Company Law SLIM Working Group on the simplification of the First and Second Company
Law Directives, Proposals submitted to the European Commission, Brussels 1999, dokument dostepny
w internecie na stronach Komisji Europejskiej. Wskazane jest korzystanie z angielskiej wersji jezy-
kowej, gdyz ten wlasnie jezyk byt jezykiem roboczym w czasie prac komisji eksperckiej. Niemieckie
tlumaczenie opublikowane w Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (ZIP) 1999, s. 1944 i nast. obarczone
jest niestety pewnymi bledami, ktdre wypaczaja niekiedy tres¢ dokumentu.

" Na temat prac i propozycji Grupy Roboczej SLIM zob. E. Wymeersch, European Company Law:
The ,Simpler Legislation for the Internal Market” (SLIM) initiative of the EU Commission, working paper
WP 2000-09, dostepny w internecine na stronie Financial Law Institute, Universiteit
Gent: http:/ /www.law.rug.ac.be/fli/WP; E. Wymeersch, Company Law in Europe and European Com-
pany Law, working paper WP 2001-06, jako download w internecine pod adresem:
hitp:/ /www.law.rug.ac.be/fli/WP; T. Drygala, Die Vorschlige der SLIM-Arbeitsqruppe zur Vereinfa-
chung des Europiiischen Gesellschaftsrechts, Die Aktiengesellschaft (AG) 2001, s. 291-299; H. Kall-
meyer, SLIM: Schlankheitsstruktur fiir das EU-Gesellschaftsrecht, AG 2001, s. 406-409.
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tyczgca zmiany Drugiej Dyrektywy o ochronie kapitalu" idzie w kierunku zmia-
ny brzmienia obecnego art. 36 dyrektywy, tak aby umozliwi¢ przymusowe umo-
rzenie akcji w sytuacji, kiedy jeden akcjonariusz skupia w swoim reku 90% akciji.

W ostatnim czasie obszerng analize instytucji squeeze-out oraz konkretne pro-
pozycje legislacyjne przedstawila tzw. High Level Group of Company Law
Experts®, dzialajaca z ramienia Komisji Europejskiej*®. Raport koficowy przedsta-
wiony przez grupe ekspercka postuluje zobowigzanie pafistw czlonkowskich
do implementacji do swojego porzadku prawnego instytucji squeeze-out, jako
elementu prawa przejeé, tj. szerzej prawa rynku kapitalowego.”

Propozycje Grupy Wintera zostaly uwzglednione w pracach nad projektem
Trzynastej Dyrektywy o przejeciach®, ktéra w odréznieniu od swoich poprzed-
niczek” zawiera szczegétowa regulacje przymusowego wykupu w zwiagzku
z publicznym wezwaniem do zbycia akcji (takeover bid).”

Wkrétce po przedstawieniu projektu Dyrektywy przez Komisje Europejska
wspomniana powyzej Grupa Wintera przedstawila kolejny, tym razem przedmio-
towo szerszy raport na temat perspektyw i kierunkéw rozwoju europejskiego pra-
wa spélek.” W raporcie tym eksperci powotani przez Komisje rozszerzyli swoja re-
komendacje dotyczaca wprowadzenia squeeze-out na wszystkie przypadki osiggnie-
cia okreslonego progu, niezaleznie od tego, czy prég ten osiagniety zostat w drodze
publicznej oferty (wezwania), czy tez w inny spos6b.” Tym samym eksperci uznali
squeeze-out za materie ogblnego prawa spdlek kapitalowych, nie za§ wyltacznie pra-
wa rynku kapitalowego odnoszacy sie jedynie do spélek publicznych.

2. Prawo europejskie — komparatywne

Obecny stopiefi rozprzestrzenienia regulacji przymusowego wykupu akcji
w systemach paiistw europejskich pozwala na stwierdzenie, iz istnienie tego ro-

" Dyrektywa Rady Wspélnot Europejskich nr 77/910 z dn. 13 grudnia 1976 r. zmierzajaca do
zharmonizowania gwarancii, jakie sa wymagane w parnstwach czlonkowskich od spélek w znacze-
niu art. 58 ust. 2 Traktatu, dla ochrony intereséw zaréwno wspélnikéw jak i-0s6b trzecich, w zakre-
sie tworzenia spbiki akcyjnej oraz utrzymywania i zmian jej kapitatu (Dz.Urz.Wsp.Eur. Nr L 26
z 31.01.1977, s. 1-13). Oficjalny tekst dyrektywy dostepny w internecie pod http://www.euro-
pa.ew.int. Polskie ttumaczenie opublikowane w M. Safjan (red.), Prawo Wspélnot Europejskich a prawo
polskie, Warszawa 1996.

¥ Grupa ta okreslana jest rtéwniez mianem , Winter-Group” (Grupa Wintera) od nazwiska jej
przewodniczacego, Holendra Jaapa Wintera.

16 Zob. Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids,
Bruksela 2002 (dalej cytowane jako HLG on Takeover Bids).

7 Zob. HLG on Takeover Bids, rekomendacje IIL1.-IIL3. (s. 11-12), uzasadnienie s. 63-66.

¥ Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on Takeover Bids,
2002/0240(COD) z 2 pazdziernika 2002.

¥ Zob. jeszcze tekst projektu zatwierdzony przez Concilintion Committee z 6 czerwca 2001.

¥ Zob. uzasadnienie do projektu Trzynastej Dyrektywy (explanatory memorandum) z 2 pazdzier-
nika 2002, s. 3.

* Dokument z 4 listopada 2002: Final Report of the High Level Group of Company Law Experts on
a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe, Bruksela 2002 (dalej cytowane jako HLG
on a Modern Regulatory Framework).

# Zob. HLG on a Modern Regulatory Framework, s. 21.
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dzaju regulacji stanowi pewien standard.” W wigkszosci ustawodawstw euro-
pejskich omawiana instytucja posiada jednak stosunkowo niediuga a czasami
wrecz bardzo krétka historie.®

Przykladowo w prawie francuskim instytucja przymusowego wykupu
drobnych akcjonariuszy (Exclusion forcée, Le retrait obligatoire)® wprowadzona
zostala ustawa z 31 grudnia 1993 roku®. W Belgii squeeze-out (La cession forcée de
titres/Gedwongen verkoop van effecten)” umozliwiony zostat nowela z 1995 r. (wej-
$cie w zycie z data 1 lipca 1996 r.).* Réwniez niedawno instytucje wykluczenia
drobnych akcjonariuszy przez przymusowe umorzenie nalezacych do nich ak-
cji (Kraftloserklirung) implementowano do prawa szwajcarskiego®, wprowadza-
jac ja w ramach nowego prawa gieldowego w 1998 r.** Zupelnie §wieza, mtod-
sza nawet od polskiej, jest regulacja przymusowego wykupu akcji (Ausschluss
von Minderheitsaktiondren) w prawie niemieckim.” Zostata ona wprowadzona do
Aktiengesetz” (§§ 327a~327f AktG) na podstawie Art. 7 ustawy o publicznych
ofertach nabycia papieréw wartosciowych i o przejeciach®. Stosunkowo niedtu-

® Przeglad poszczeg6lnych rozwiazai u J. Warchol, Regulacja..., s. 32-39.

" Zob. A. Radwan, Przymusowy..., s. 41.

* Zob. M. Cozian, A. Viandier, Droit des sociétés, 10e éd., Paris 1997, s. 397 ; Y. Guyon, Droit des
Affaires, Tome 1: Droit commercial général et Sociétés, 8e éd. Paris 1994, s. 622; P. Merle, Droit commer-
cinl. Sociétés commerciales, 5e éd., Paris 1996, s. 692-693; M. Nitsch, Die dffentliche Ubernahme in Fran-
kreich [w:] P. Doralt/Ch. Novotny /M. Schauer (red.), Takeover-Recht, Wien 1997, s. 121.

* Obecnie instytucja Le retrait obligatoire uregulowana jest w art. 5-7-1 do 5-7-3 Réglenent général
du Conseil des Marchés Financiers, tekst ustawy dostepny w internecie pod www.cmf-france.org.

¥ Obecnie regulacja squeeze-out zawarta jest w art. 513 belgijskiego kodeksu spotek handlowych
z 7 maja 1999 r. — Code des Societes/ Wetboek van Vennootschappen.

* Zob. R.A. Herring, Die neuen belgischen Vorschriften zum Ausschiuss und Austritt von Gesell-
schaftern, Recht der internationalen Wirtschaft (RIW) 1996, s. 644,

# Zob. Ch. K6pfli, Der Ausschluss der Minderheitsaktiondre niach einem dffentlichen Ubernahmeange-
bot, Schweizerische Juristenzeitung (SJZ) 1998, s. 53 i nast; P. V. Kungz, Einige Aspekte zur Kraftlo-
serklirungsklage, Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (SZW) 4/1999, s. 181 i nast.; P. Nobel,
Borsengesetz: Zur Kraftloserklirung von Resttiteln aus fritheren dffentlichen Kaufangeboten, SZW 1/1998,
s. 37 i nast.; R. Schiltknecht [w:] N. P. Vogt/R. Watter (red.), Kommentar zum Sclweizerischen Kapital-
marktrecht, Basel 1999, uw. do art. 33; P. Béckli, Schweizer Aktienrecht, 2. Aufl. Ziirich 1996, nb. 1661s.

 Art. 33 BEHG — ustawa z 24 marca 1995 r.: Bundesgesetz iiber die Bérsen und den Effektenhandel
(BEHG), kidra w czesci zawierajacej regulacje squeeze-out weszla w zycie 1 stycznia 1998 1. jak réwniez roz-
porzadzenie wykonawcze do tej ustawy: Verordnung itber die Borsen und den Effektenhandel (BEHV)
22 grudnia 1996; aktualizowane teksty obu aktéw prawnych dostepne w internecie pod: www.chapa.ch,

* Na temat ostatecznej oraz wezesniejszych wersji projektéw regulacji squeeze-out w Niemczech
zob. w szczegblnosci B. Grunewald, Die neue Squeeze-out-Regelung, Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht
(ZIP) 2002, s. 18; J. Sieger, K. Hasselbach, Der Ausschluss von Minderheiten nach den neuen §§ 327a ff AktG,
Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR) 2002, s. 120; P. A. Baums, Der Ausschluss
von Minderheitsaktiontiren nach §§ 327 a ff. AktG n.F. — Einzellfragen, Wertpapiermitteilungen (WM)
2001, s. 1843; U. Ehricke, M. Roth, Squeeze-out im geplanten deutschen Ubernalmerecht, Deutsches Steuer-
recht (DStR) 2001, s. 1120; M. Habersack, Der Finanzplatz Deutschland und die Rechte der Aktionire, ZIP
2001, s. 1230; D. Halm, ,, Squeeze-Out” heute und morgen: Eine Bestandsaufnahme nach dem kiinftigen Ulber-
nalmerecht, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (NZG) 2000, s. 1162; T. Heidel, D. Lochner, Squeeze-
-out ohne hinreichenden Eigentumsschutz, Der Betrieb (DB) 2001, s. 2031; H. Kallmeyer, Ausschluss von
Minderleitsaktiondren, Die Aktiengesellschaft (AG) 2000, s. 59; E. Vetter, Squeeze-out nuur durch Hauptver-
sammlungsbeschluss?, DB 2001, s. 743; E. Vetter, Squeeze-out in Deutschland, ZIP 2000, s. 1815.

# Ustawa z 6 wrzeénia 1965, BGBL. I, s. 1089.

* Gesetz zur Regelung von dffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unterneh-
mensiibernalimen z 20 grudnia 2001 r., tekst ustawy przedrukowany w dodatku do Neue Zeitschrift
fiir Gesellschaftrecht (NZG) 2002, z. 3.
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ga historie regulacja squeeze-out posiada réwniez w Holandii (uitkoop kleine min-
derheidsbelangen)™ 1 we Wloszech (diritto di acquisto)”. W poréwnaniu do wymie-
njonych ustawodawstw diuga tradycja posiadania instytucji przymusowego
wykupu poszczycié moze sie Wielka Brytania, gdzie stosowna regulacje compul-
sory acquisition of minority shareholders po raz pierwszy wprowadzono juz w sec.
155 Companies Act 1929%, obecnie za$ zawarta jest ona w sec. 429-430F Companies
Act 1985.%

Instytucja przymusowego wykupu jest znana réwniez w ustawodawstwach
szwedzkim (tvingsinldsen, rozdzial 14, § 3 aktiebolagslagen z 1975 r.), dufiskim
(rozdziat 4 § 20a aktieselskapsloven), norweskim (rozdzial 4, § 26 aksjeloven) oraz
fifiskim (rozdziat 14, § 19 aktiebolagslagen).*

Omawiajgc instytucje przymusowego wykupu pod katem systematycznego
umiejscowienia regulacji, wyrézni¢ daja sig obecnie dwa modele legislacyjne: squ-
eeze-out stanowi¢ moze mianowicie badZ to materie kodyfikacji prawa spotek, badz
tez jeden z elementéw regulacji rynku kapitalowego. Pierwsze rozwigzanie spoty-
kamy w systemach: belgijskim, brytyjskim, holenderskim, niemieckim, dusniskim,
szwedzkim, norweskim i fifiskim. Odmiennie przedstawia sie sytuacja we Francji,
Szwajcarii czy Wloszech, gdzie regulacja squeeze-out stanowi cze$¢ prawa rynku ka-
pitalowego.” Podkredli¢ nalezy, ze przeprowadzajac 6w podziat chodzi w tym miej-
scu o zagadnienie czysto systemowe; takie a nie inne umiejscowienie regulacji nie
musi jeszcze przesadzac o jej materialnoprawnym charakterze, ktéry dookreslany
jest réwniez przez jej zakres przedmiotowy" oraz ewentualne uzaleznienie dopusz-
czalnosci od przeprowadzenia publicznego wezwania do sprzedazy akcji spotki®.

3. Prawo polskie

Instytucja przymusowego wykupu akcji zostala po raz pierwszy wprowa-
dzona do polskiego porzadku prawnego wraz z wejsciem w zycie Kodeksu spé-
tek handlowych, tj. 1 stycznia 2001 r. Trzon regulacji zawarto w art. 418 k.s.h., na-

> Art. 92a, art. 201a ksiegi drugiej holenderskiego kodeksu cywilnego (Burgerlijk Wetboek, Boek 2).

* Art. 111 prawa gieldowego, skodyfikowanego obecnie w ustawie nr 58/1998 z 24 lutego 1998 r.
Testo Unico delle dispozicioni in materia di intermedinzione finanziaria; zaktualizowany tekst ustawy do-
stepny w internecie na stronie: www.consob.it .

* Zob. J. H. Farrar/B. Hannigan, Farrar's Company Low, 14th Ed., London-Edinburgh-Dublin
1998, 5. 607 (dalej cytowany jako Farrar's Company Law);. J. Than, Zwangsweises Ausscheiden von Min-
derheitsaktiondren nach Ubernahmeangebot?, Festschrift fiir Claussen, Kéin-Berlin—Bonn-Miinchen
1997, s. 414.

¥ Szerzej na ten temat zob. Frrrar’s Company Law, s. 607 i nast.; P. Davies, D. D. Prentice, Go-
wer's Principles of Modern Company Law, 7" ed., London 1997, s. 808 i nast.; G. Morse, Charlesworth &
Morse Compnny Low, 14th ed. London 1991, s. 869 i nast.; ]. Than, Zwangsweises..., s. 405 i nast.;
A. Radwan, Przymusowy..., s. 41 i nast.

* Zaob. T. Kaiser-Stockmann, Squeeze-Out of Minority Shareholders. New German Rules and the Expe-
rience of the Nordic Countries, ,International Business Lawyer” 2002, nr 12, s. 496, 498.

¥ Model posredni wystepuje w prawie portugalskim, gdzie czes¢ regulacji znajduje sie w kodek-
sie spélek handlowych, czes¢ za$ nalezy systematycznie do prawa o obrocie papierami wartoécio-
wymi; por. A. Calus, Przymusowy..., s. 48.

" Zob. nizej punkt III, w tym zwlaszcza podpunkt 2.

! Zob. nizej punkt V, w tym zwlaszcza podpunkt 2.



Arkadiusz Radwan: Aktualna i przyszia regulacja przymusowego wykupu akcji... 35

lezacym do grupy przepiséw normujacych kompetencje i funkcjonowanie wal-
nego zgromadzenia w sp6lce akcyjnej. Squeeze-out stanowi tym samym element
prawa akcyjnego.

II1. Zakres zastosowania

1. Prawo europejskie — wspdélnotowe

Art. 33 projektu Dziewiatej Dyrektywy UE nt. prawa koncernowego operuje
wprawdzie pojeciem spéiki bez rozréznienia, o jaki typ spétki chodzi, jednakze z pro-
jektowanego zakresu obowiazywania dyrektywy wynika, ze spotka zalezng, w ktérej
mozna przeprowadzi¢ squeeze-out moze by¢ jedynie spétka akcyjna.” Poniewaz regu-
lacja ta projektowana byta w ramach prawa koncernowego, projekt Dyrektywy prze-
widuje ograniczenie podmiotowe po stronie aktywnej, tj. po stronie , wyciskajacego”.
Zgodnie z art. 33 ust. 1 zd. 1 projektu Dyrektywy podmiotem wykonujacym squeeze-
-out moze by¢ jedynie przedsigbiorca w znaczeniu prawa koncernowego.

Szerszy zakres podmiotowy dla regulacji przymusowego wykupu zapropo-
nowata grupa ekspercka Forum Europaeum Konzernrecht. Wedlug raportu tej gru-
py squeeze-out powinien by¢ przewidziany dla wszystkich spélek kapitato-
wych.” Jako standard minimalny Grupa zarekomendowata jednak obligatoryj-
ne zagwarantowanie (na poziomie prawa europejskiego) mozliwoéci przymu-
sowego wykupu w spétkach publicznych w nawigzaniu do uprzedniego prze-
prowadzenia publicznego wezwania."

Z kolei propozycje wlatwieft w zakresie przymusowego umorzenia akcji na
szczeblu europejskim przedstawione przez Grupe Ekspercka SLIM dotyczyly zmia-
ny art. 36 Drugiej Dyrektywy, a wigc ograniczaly sie jedynie spétek akcyjnych.

W swoim pierwszym raporcie koficowym dotyczacym przejeé High Level
Group of Company Law Experts postulowala wprowadzenie squeeze-out jedynie
w odniesieniu do spétek publicznych i w powiazaniu z publiczng oferta sprze-
dazy akcji (takeover bid).*

Propozycje Grupy Wintera zostaly uwzglednione w pracach nad projektem
Trzynastej Dyrektywy o przejeciach (art. 14 projektu).* .

W swym kolejnym raporcie z 4 listopada 2002 eksperci skupieni w ramach
Grupy Wintera rozszerzyli swoja rekomendacje na temat wprowadzenia squ-
eeze-out w odniesieniu do wszystkich spétek akcyjnych, tak publicznych jak
i niepublicznych,” zastrzegajac, ze ewentualna propozycja objecia regulacja

** Zob. F. Kiibler, Gesellschaftsrecht, s. 452453,

* Zob. Forum Europaeum, s. 738.

* Zob. Forum Europaeum, s. 738.

* Zob. HLG on Takeover Bids, rekomendacja IIL1. (s. 11), wraz z uzasadnieniem, s. 63.

* Zob. uzasadnienie do projektu Trzynastej Dyrektywy (explanatory memorandun), s. 3.

7 Zob. HLG on a Modern Regulatory Framework, rekomendacja nr VL9. (s. 21), uzasadnienie
8. 109-110; inaczej, tj. za objeciem regulacja przymusowego wykupu wylacznie spétek publicznych,
oraz tych, w ktérych przeprowadzono delisting por. stanowisko Allen & Overy Steering Group, The
Allen & Overy Position on the Consultation Document of the High Level Group of Company Law Experts
(dokument z 21 czerwca 2002, dostepny na www.allenovery.com), s. 46 (odpowiedZ na pytanie 28c).
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przymusowego wykupu takze spétek z ograniczona odpowiedzialnocia (sp6t-
ek zamknietych) wymaga dalszych poglebionych studiow.*

2. Prawo europejskie — komparatywne

Pod wzgledem dostepnoéci instytucji przymusowego wykupu w zaleznosci
od formy prawnej spétki mozna réwniez zaobserwowac spore roznice pomie-
dzy poszczegdlnymi systemami europejskimi.

Najszerszy zakres obowigzywania squeeze-out odnotowa¢ mozna w prawie
holenderskim. Przy spelnieniu ustawowych przestanek wykluczeni moga zo-
sta¢ nie tylko akcjonariusze sp6tki akcyjnej, lege non distinguente tak publicznej
jak i prywatnej (art. 92a Burgerlijk Wetboek), ale rowniez wspélnicy sp6iki z ogra-
niczong odpowiedzialnoscig (art. 201a Burgerlijk Wetboek). W Niemczech przy-
musowy wykup moze mie¢ miejsce jedynie w spélce akcyjnej, niezaleznie od te-
go, czy jest ona spotka publiczng czy niepubliczna. Podobna zasada obowigzu-
je w pafistwach skandynawskich, przy czym w Szwecji i Norwegii squeeze-out
jest zastrzezony dla spotek powiazanych w koncernie (stosunek spotka matka
— spoélka corka).” W wielu ustawodawstach europejskich squeeze-out jest jednak
zastrzezony wylacznie dla spétek publicznych (Belgia®, Francja, Szwajcaria,
Wielka Brytania, Wlochy).

Warto zauwazy¢, iz zaprezentowany podzial pokrywa si¢ w znacznej mie-
rze z dokonanym powyzej podzialem ze wzgledu na kryterium systematyczne-
go umiejscowienia regulacji.”* Z tego porzadku wylamuja si¢ jedynie regulacje
angielska i belgijska.

3. Prawo polskie

Z racji chociazby systematycznego umiejscowienia art. 418 k.s.h. wynika, iz
przymusowy wykup dopuszczalny jest nie we wszystkich spétkach kapitato-
wych, a jedynie w odniesieniu do spétki akcyjnej. Uszczegdtowienie w tej mate-
rii zawiera art. 418 § 4 k.s.h. wylaczajacy stosowanie squeeze-out w odniesieniu
do spélek publicznych. Unormowanie takie jest zaskakujace i komparatystycz-
nie zupelnie odosobnione.” Ponadto jego faktyczne znaczenie nie skutkuje by-
najmniej uniemozliwieniem spétkom publicznym wykluczenia drobnych akcjo-
nariuszy, a jedynie sprowadza sie do ustalenia okreslonej sekwencji dziatai
zmierzajacych do przeprowadzenia squeeze-out, tj. uprzedniego wycofania spél-

 Zob. HLG on a Modern Regulatory Framework, s. 110.

® Zob. T. Kaiser-Stockmann, Squeeze-out..., s. 496-498.

% Zawezenie obowigzywania squeeze-out do spotek publicznych nastapito dopiero na podstawie
noweli z 16 czerwca 1998; zob. materialy towarzyszace powstaniu ustawy: sprawozdanie
nr 1415/1-97/98 z posiedzenia belgijskiej Izby Reprezentantéw (Chambre des Représentants de Belgi-
que/Belgische Kamer van Volksvertegenwoordigers) z dnia 9 lutego 1998, tekst dostgpny w internecie na
stronie http://www .lachambre.be.

%' Zob. wyzej, punkt IL.2.

%2 Zob. nizej punkt IIL.2.
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ki z publicznego obrotu w trybie art. 86 prawa o publicznym obrocie papierami

warto$ciowymi®.*

IV. Okreslenie progé6w uprawniajacych
do wykonania squeeze-out

1. Prawo europejskie — wspélnotowe

Zgodnie z art. 33 ust. 1 projektu Dziewiatej Dyrektywy UE nt. prawa koncer-
nowego dopuszczalnos¢ squeeze-out miala zaleze¢ od uzyskania — bezposred-
nio albo poérednio, tj. przez podmioty zalezne i powigzane — 90% udziatu
w kapitale sp6tki docelowej, jak réwniez spéiki bedacej strona umowy o zarza-
dzanie (art. 36 ust. 1 projektu).

Grupa ekspercka Forum Europaeum Konzernrecht opowiedziala sie za ustale-
niem na szczeblu prawa europejskiego progu opisanego za pomoca widelek
90-95% z pozostawieniem pafistwom czionkowskim swobody okreslenia kon-
kretnego progu w ramach podanego przedziatu.

Z kolei Grupa Robocza SLIM w odniesieniu do przymusowego umorzenia
akcji proponowala wprowadzenie przeslanki posiadania przez akcjonariusza
dominujgcego 90% akcji.”

Pierwszy raport High Level Group of Company Law Experts przewidywal prog
w wysokosci 90-95% kapitalu.* Poniewaz propozycja ta dotyczy wylacznie
przymusowego wykupu nastepujacego po przeprowadzeniu wezwania do
sprzedazy akcji (takeover bid), jako alternatywna wielko$¢ relewantna raport pro-
ponuje uzyskanie 90% akceptacji oferty.” Jako punkt wyjscia przyjeto jednak
90% udzialu w kapitale.® Czlonkowie grupy eksperckiej staneli na stanowisku,
Ze ustalenie wyzszego progu (maksymalnie 95%) powinno zosta¢ umozliwione
pafistwom czionkowskim przez wzglad na réznice w wymogach dotyczacych
minimalnej ilodci akcji danej spétki znajdujacych sie w publicznym obrocie.
Przykiladowo, jezeli prawo danego pafistwa czlonkowskiego uznaje za dopusz-
czalne wprowadzenie do publicznego obrotu juz nawet nieznacznej tylko czesci
akcji sp6tki, wéwczas usprawiedliwione bedzie ustalenie jako-przestanki squ-
eeze-out odpowiednio wyzszego progu.”

Zgodnie z rekomendacja Grupy Wintera nowy projekt Trzynastej Dyrek-
tywy o przejeciach zobowiazuje pafistwa czlonkowskie do wprowadzenia

% Ustawa z dn. 21 sierpnia 1997 (tekst jednolity: Dz.U. 2002 r. Nr 49, poz. 447), dalej w skrécie
PrPapW.

* Zob. szerzej A. Radwan, Squeeze-out..., s. 53.

* Company Law SLIM Working Group, Proposals..., propozycja nr 3 dotyczaca zmiany art. 36
Drugiej Dyrektywy.

% Zob. HLG on Takeover Bids, s. 11, 64.

¥ Zob. HLG on Takeover Bids, s. 64-65.

% Por. stanowisko Allen & Overy Steering Group, The Allen & Overy Position..., s. 46 (odpowiedZ
na pytanie 28a, zgodnie z ktérym za zasadne nalezy uzna¢ wprowadzenie jednolitego progu wyno-
szacego 90%.

¥ Zob. HLG on Takeover Bids, s. 64.
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squeeze-out dla sytuacji, kiedy przejmujacy osiagnat 90% udziatu w kapitale
spotki (art. 14 ust. 1 pkt a projektu), wzglednie jezeli wezwanie spotkalo sie
z pozytywna odpowiedzia 90% adresatéw (art. 14 ust. 1 pkt b projektu). Pani-
stwa czlonkowskie moga jednak ustali¢ wyzszy prég uprawniajacy do przy-
musowego wykupu, przy czym maksymalna wartoé¢ wynosi 95% udziatu
w kapitale (art. 14 ust. 1 in fine projektu).

W kolejnym swoim raporcie eksperci High Level Group powtérzyli propozy-
cje ustalenia widetek na poziomie 90-95% udziatu w kapitale sp6tki z pozosta-
wieniem pafistwom czionkowskim swobody ustalenia konkretnego progu w ra-
mach wspomnianego zakresu.” Przy ustalaniu progu nalezy uwzgledni¢ takze
rodzaje akcji (majority on a class by class basis), co oznacza spelnienie wspomnia-
nych kryteriéw w ramach kazdej wystepujacej w spéice grupy akcji.”

2. Prawo europejskie — komparatywne

Takze w zakresie przestanek kapitalowych mozna zaobserwowal pewne
réznice pomiedzy rozwiazaniami przyjetymi w ustawodawstwach poszczegol-
nych pafistw europejskich. R6znice te aktualne sa tak w odniesieniu do wysoko-
§ci progu, jak réwniez jezeli chodzi o wielkoé¢ relewantng (referencyjna), ktéra
moze by¢ badz udzial w kapitale zakladowym, badZ tez udziat w ogélnej licz-
bie glosow

Najczesciej spotykana wartoscig graniczng jest prég 95%, przy czym w Ho-
landii” i w Niemczech® wielkoscia relewantng jest udzial w kapitale spéiki,
podczas gdy w Belgii® i we Francji® miarodajny jest udziat w ogdlnej liczbie glo-
séw (dokladnie akeji z prawem glosu). Wyzszy prog — 98% — przewiduja usta-
wodawstwa szwajcarskie® (w odniesieniu do akcji z prawem glosu) i wloskie”
(w odniesieniu do gloséw). Zupelnie inaczej przedstawia sie sytuacja w Wielkiej
Brytanii, gdzie wielko$cia relewantng nie jest udziat w kapitale czy ogdlnej licz-
bie gloséw, lecz sukces publicznej oferty nabycia akdji (takeover bid).* Przestan-
ka compulsory acquisition jest wéwczas uzyskanie pozytywnej odpowiedzi na
zlozona oferte ze strony 90% akcjonariuszy, do ktérych oferta ta byta skierowa-

# Zob. HLG on a Modern Regulatory Framework, rekomendacja nr V1.9. (s. 21).

& Zob. HLG on a Modern Regulatory Framework, s. 110; aprobujaco Allen & Overy Steering
Group, The Allen & Overy Position..., s. 46 (odpowiedZ na pytanie 28c); krytycznie na temat tej pro-
pozycji Arbeitsgruppe Europiisches Gesellschaftsrecht (Group of German Experts on Corporate
Law), Zur Entwicklung des Europhischen Gesellschaftsrechts: Stellungnahme zum Report of the
High Level Group of Company Laws Experts on a modern Regulatory Framework for Company
Law in Europe, ZIP 2003, s. 879.

 Por. art. 92a ust. 1, art. 201a ust. 1 Burgerlijk Wetbock.

© Por. § 327a ust. 1 Aktiengesetz.

® Por. art. 513 § 1(1) Code des Societes/ Wetboek van Vemnootschappen (uprzednio art. 190quinquies
Code de Commerce). ,

@ Por. art. 5-6-3, 5-6-4 Reglement général du Conseil des Marchés Financiers (Rég. gén. CMP).

% Por. art. 33 Bundesgesetz tiber die Brsen und den Effektenhandel (BEHG).

 Por. art. 11 ust. 1 Testo Unico delle dispozicioni in materin di intermedinzione finanziaria (Testo Uni-
co della Finanza, TU).

® Por. sec. 429(1) i (2) Companies Act 1985.
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na.” Scisle rzecz ujmujac, przy obliczaniu wspomnianego progu miarodajna jest
nie liczba akcjonariuszy (gtéw) ale udziat w kapitale spoiki (share capital).”

Na tym tle liberalne wydaje sie podejécie reprezentowane w ustawodaw-
stwach panistw skandynawskich (Dania, Szwecja, Finlandia), w ktérych przyje-
to przekroczenie progu 90% jako przeslanke przymusowego wykupu. Wielko-
écia odniesienia sa tutaj facznie akcje oraz glosy.”

3. Prawo polskie
a) Dotychczasowa regulacja art. 418 § 1 k.s.h.

W kwestii wielkosci granicznej uprawniajacej do wykonania squeeze-out pol-
ski ustawodawca zdecydowat sie na bardzo oryginalne rozwigzanie, przewidu-
jac dwa progi: 90% (prég uprawniajacy) i 5% (prég blokujacy).” Obie wielkosci
odnosza si¢ do udziatu w kapitale zaktadowym spétki. Tym samym w odniesie-
niu do udziatu w kapitale spétki mozna méwié o istnieniu zar6wno pozytywnej
jak i negatywnej przestanki squeeze-out.”

Dodatkowo dla podjecia uchwaty w sprawie przymusowego wykupu ko-
nieczne jest uzyskanie 90% gloséw, co wobec uprzednio wymienionej przestan-
ki kapitalowej jak réwniez z uwagi na brzmienie art. 416 § 2 (w zw. z art. 418 § 1
in fine k.s.h.) stanowi jedynie formalnoéé.

Rozwiazanie przyjete przez polskiego ustawodawce zastuguje na peine po-
parcie. Charakteryzuje sie ono bowiem elastycznodcia przejawiajaca sie
uwzglednieniem struktury akcjonariatu mniejszosciowego w danej spéice. Ak-
cjonariat ten moze bowiem by¢ skonsolidowany badz rozproszony, co uzasad-
nia zindywidualizowane podejécie z uwagi na rézny interes poszczegdlnych ak-
cjonariuszy w zaleznosci od zaangazowania kapitalowego w spélce. In concreto
oznacza to, ze dopuszczalne jest wykluczenie do 10% akcjonariuszy, pod wa-
runkiem ze zaden z nich nie dysponuje pakietem akcji przekraczajacym 5%
udzialu w kapitale zakladowym.”

Warto zauwazy¢, iz konstrukcja oparta o dwa progi nie wystepuje w zad-
nym z analizowanych tu systemdw, co §wiadczy o oryginalnoci polskiego usta-
wodawecy.

* Na temat wyjatkéw od tej zasady zob. sec. 428(7), sec. 429(8), sec. 430C(5), 430E Companies Act
1985.

™ Szezegblowo na ten temat zob. A. Radwan, Przymusowy..., s. 43-44.

" T. Kaiser-Stockmann, Squeeze-Out..., s. 497-498.

7 Zob. A. Radwan, Squeeze-ouit..., s. 51.

7 A. Radwan, Squeeze-out..., s. 48.

™ Zob. A. Radwan, Squeeze-outt..., s. 51. W literaturze dominujaca jest jednak odmienna interpreta-
cja przestanek z art. 418 § 1 k.s.h., zgodnie z ktéra , wyciskani” akcjonariusze nie moga lacznie posia-
da¢ wiecej niz 5% kapitatu. Tak A. Szumarnski [w:] W. Pyziol, A. Szumariski, I. Weiss, Prawo Spélek,
Bydgoszcz-Krakéw 2002, s. 684; A. Szumanski, Przynmsowy..., s. 8; 1. Knurowska, Mozliwosci..., s. 29;
A. Niedzielska, Wycignigcie...; P. Wierzbicki, Ucliwata..., s. 4. Rozumowanie takie prowadzi do zatrace-
nia podstawowego atutu zwiazanego z konstrukcjg oparta o dwa progi (uprawniajacy i blokujacy).
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b) Przestanki dotyczqce progu wedtug ustawy nowelizacyjnej

W zakresie ustalenia warto$ci granicznej, osiagniecie ktérej warunkuje do-
puszczalnoéé przeprowadzenia squeeze-out planowane sa obecnie pewne zmia-
ny. Zgodnie z proponowanym, nowym brzmieniem art. 418 § 1 k.s.h. prog
uprawniajacy do ,wycidniecia” podniesiony ma zosta¢ do 95%.” Oznacza to
uniemozliwienie przeprowadzenia przymusowego wykupu akcji rozproszo-
nych akcjonariuszy, jesli lacznie posiadaja oni ponad 5% kapitatu, nawet jezeli
kazdy z nich posiada samodzielnie jedynie minimalna liczbe akcji i jednocze$nie
brak jest grupy akcjonariuszy mniejszoSciowych wykonujacych kolektywnie
prawa z akcji.

Proponowana zmiana zmierza zatem w kierunku utrudnienia wykonywania
przymusowego wykupu nie podnoszac przy tym w zauwazalny sposéb stan-
dardu ochrony mniejszoéci. Przeforsowanie omawianej propozycji oznaczaé be-
dzie zatem regres, jesli chodzi o jakos¢ regulacii squeeze-out w k.s.h.”

Zamiast podnoszenia progu do 95% ustawodawca powinien poswieci¢ uwa-
ge ustawowemu doprecyzowaniu kryteriéw okreslajacych mniejszo$é blokuja-
ca. Nalezy bowiem uéwiadomic¢ sobie, ze mimo iz gtéwne prawa mniejszosci za-
strzezone zostaly dla (grupy) akcjonariuszy posiadajacych lacznie co najmniej
10% udziatu w kapitale spéiki (art. 400 § 17, art. 463 § 2™ k.s.h.), to jednak usta-
wowa konstrukcja niektérych sposréd praw mniejszosci nawigzuje do udziatu
w kapitale reprezentowanym podczas okre§lonego walnego zgromadzenia
(art. 410 § 2 k.s.h.”)* badZ tez do innych wartosci (art. 385 § 5 k.s.h.*'). Ponadto
Zrédlem prawa mniejszosci jest réwniez przepis art. 158b PrPapW, zgodnie
z ktérym prawo zlozenia wniosku o podjecie uchwaty w sprawie zbadania
przez bieglego okreslonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem spétki lub
prowadzeniem jej spraw przystuguje juz akcjonariuszom posiadajacym chociaz-
by 5% ogolnej liczby gloséw reprezentowanych podczas okre§lonego walnego
zgromadzenia. Poniewaz prawa mniejszosci sa prawami kolektywnymi, oko-
licznos¢ ta powinna byé brana pod uwage przy rozwazaniu przestanek przymu-
sowego wykupu akcji. Opowiadajac sie zatem za pozostaniem przy dwéch pro-

7 Por. art. 1 pkt 56a projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spélek handlowych oraz nie-
ktdrych innych ustaw (druk sejmowy nr 1666 z 5 czerwca 2003); art. 1 pkt 65a ustawy nowelizacyj-
nej z 12 grudnia 2003 r.

7 Inaczej, j. aprobujaco w odniesieniu do proponowanej zmiany K. Oplustil, Wykluczenie..., s. 87.

7 Prawo zadania zwolywanie nadzwyczajnego walnego zgromadzenia i umieszczania okreglo-
nych spraw w porzadku obrad.

” Prawo 2adania uzupelnienia listy likwidatoréw przez sad przez ustanowienie jednego lub
dwoch dodatkowych likwidatoréw

” Prawo sprawdzenia listy obecnoéci zawierajacej spis uczestnikéw walnego zgromadzenia
oraz wybor jednego spoéréd trzech czlonkéw komisji sprawdzajacej te liste.

* Warto w tym miejscu mie¢ na uwadze, iz przecietna frekwencje na walnych zgromadzeniach
polskich spétek szacuje sie na 43,5% (dane za 2000 r., Zrédio P. Tamowicz, M. Dzierzanowski, Wia-
sn08¢ i kontrola polskich korporacji, opracowanie IBnGR, Gdarisk 2001).

* Prawo zadania wyboru jednego cztonka rady nadzorczej w grupie zastrzezone dla akcjonariu-
szy dysponujacych taka czescia akcji, ktéra wynika z podziatu ogélnej liczby
akcji reprezentowanych przez liczbe czlondéw rady nadzorczej danejspétki.
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gach (uprawniajacym i blokujacym), jako przeslankach dopuszczalnosci squeeze-
-out, proponuje jednoczesnie szersze ujecie pojecia mniejszosci blokujacej. Zgod-
nie z tym stanowiskiem negatywna przeslanka posiadania 5% bylaby speiniona
nie tylko w sytuacji, kiedy jeden akcjonariusz samodzielnie posiada 5% kapita-
lu, ale réwniez wéweczas, jezeli pakiet taki znajduje sie tacznie w rekach zorga-
nizowanej grupy akcjonariuszy. Aksjologiczne usprawiedliwienie instytucji squ-
eeze-out zaklada bowiem traktowanie drobnego akcjonariusza nie tyle jako
czlonka korporacji (czego wyrazem jest brak ochrony statusu wspdlnika), ile ja-
ko pasywnego inwestora (na co wskazuje zagwarantowanie jedynie ochrony
majatkowej, tj. wyplaty adekwatnej rekompensaty). Aktywnos¢ ze strony akcjo-
nariuszy pragnacych zapobiec wylaczeniu, polegajaca na wspdlnym dziataniu,
w tym przede wszystkim wykonywaniu kolektywnych praw mniejszoéci, ozna-
czaé bedzie obalenie tego ,,domniemania” w odniesieniu do konkretnej sp6iki.
Cigzar wykazania (wspélnego) posiadania akcji stanowigcych pakiet blokujacy
beda musieli unie$¢ sami zainteresowani, tj. akcjonariusze mniejszosciowi.”
W kazdym jednak przypadku wylaczenie bedzie dopuszczalne, jezeli oponuja-
cy akcjonariusze nie zdolaja lacznie osiagnaé blokujacego progu 5%.

V. Squeeze-out a publiczne wezwanie do sprzedazy akcji

1. Prawo europejskie — wspdlnotowe

Sposéréd wymienionych w niniejszym opracowaniu projektéw aktéw prawa
europejskiego oraz propozycji i rekomendacji grup eksperckich jedynie wcze-
éniejszy raport Grupy Wintera oraz inspirowany nim ostatni projekt Trzynastej
Dyrektywy o przejeciach przewiduja regulacje, zgodnie z ktéra uprzednie prze-
prowadzenie publicznego wezwania (takeover bid) i jego powodzenie miatyby
warunkowa¢ dopuszczalnodé przeprowadzenia squeeze-out. W kolejnym rapor-
cie High Level Group odciela sie od swojego pierwotnego pogladu. Zgodnie z no-
wym stanowiskiem Grupy Wintera przestanka squeeze-out powinien by¢ jedynie
okredlony udzial w kapitale spéiki, bez wzgledu na sposdb jegd osiagniecia.®
Podobnie wczedniejsze wezwanie nie powinno stanowié¢ przestanki dopuszczal-
noéci przymusowego wykupu wedlug art. 33 czy art. 36 projektu Dziewiatej Dy-
rektywy UE nt. prawa koncernowego, oraz raportu Grupy Roboczej SLIM. We-
diug propozycji Forum Europaeum Konzernrecht zagwarantowanie prawa przy-
musowego wykupu stanowi absolutng koniecznoé¢ przynajmniej w sytuacji na-
bycia akcji w drodze obowiazkowego publicznego wezwania, jednak za stuszne
uzna¢ nalezy umozliwienie przeprowadzenia squeeze-out takze w innych przy-
padkach, wylacznie w oparciu o same kryteria kapitalowe.

2 Zob. A. Radwan, Squeeze-out..., s. 51.
® Zob. HLG on a Modern Regulatory Framework, s. 109.
*# Zob. Forum Europaeun, s. 738.
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2. Prawo europejskie — komparatywne

W odniesieniu do obowigzywania przestanki ogloszenia publicznego wezwania
takze zachodza réznice pomiedzy poréwnywanymi systemami paiistw europejskich.

Wezwanie stanowi przestanke przeprowadzenia squeeze-out w Belgii®, Fran-
cji*, Szwajcarii”, Wielkiej Brytanii® i Wioszech®. Dopuszczalnoéé przymusowego
wykupu nie jest natomiast uzalezniona od przeprowadzenia publiczne]j oferty
w ustawodawstwach holenderskim i niemieckim jak réwniez w systemach
paiistw skandynawskich (Dania, Szwecja, Norwegia Finlandia)”®. Niejednolita jest
sytuacja wystepujaca w prawie portugalskim, ktére w zakresie istnienia cbowiaz-
ku przeprowadzenia oferty réznicuje pomiedzy spétka prywatna a publiczna.”

Nietrudno dostrzec, iz podzial ten pokrywa sie z zaprezentowanym powy-
zej podzialem ze wzgledu na zakres zastosowania instytucji squeeze-out.”

3. Prawo polskie

Art. 418 k.s.h. nie przewiduje dodatkowej przestanki przymusowego wyku-
pu w postaci obowigzku przeprowadzenia publicznej oferty nabycia pozosta-
tych w obrocie akeji spétki (wezwanie). Przestanka taka nie wynika réwniez
z przepiséw, do ktérych wspomniany przepis odsyla. Oznacza to, iz brak jest
w polskiej regulacji generalnej przestanki przeprowadzenia wezwania.

Obowigzek taki moze jednak posrednio sta¢ si¢ aktualny w zwigzku z brzmie-
niem art. 418 § 4 k.s.h. ograniczajacego zakres stosowania regulacji wytacznie do
spotek niepublicznych. Oznacza to, Ze w spéice publicznej przymusowy wykup
musi zostaé poprzedzony wycofaniem akgji spétki z publicznego obrotu. Proce-
dura delistingu okreélona w art. 86 PrPapW Igczy sie jednak z koniecznoscia oglo-
szenia publicznego wezwania do sprzedazy wszystkich pozostatych akeji spotki
znajdujacych si¢ w obrocie (art. 151 i nast. w zw. z art. 86 ust. 4 PrPapW).” Z uwa-
gi na brak stanowiska w tej sprawie w uzasadnieniu projektu k.s.h. trudno jest
stwierdzi¢, czy opisany skutek zostal przez ustawodawce zamierzony, czy tez sta-
nowi swojego rodzaju ,efekt uboczny”. Za ta druga hipoteza przemawiaé moze
brak wzajemnego zharmonizowania przepiséw prawa o publicznym obrocie do-
tyczacych zasad ustalania ceny minimalnej proponowanej w ramach wezwania
(art. 155 ust. 1 PrPapW) oraz przepiséw k.s.h. regulujgcych wysokosé ceny wyku-
pu w ramach procedury squeeze-out (art. 417 § 1 w zw. z art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.).*

® Art. 513 § 1(1) Code des Societes/Wetboek van Vennootschappen.

% Art. 5-6-3, 5-6—4 Reg. gén.CMF.

¥ Art. 33 ust. 1, art. 22 i nast. BEHG.

* Sec. 429(1) i (2) Companies Act 1985. Oferta oznacza tu wezwanie w rozumieniu i na warun-
kach okreslonych w City Code on Takeovers and Mergers.

¥ Art. 111 ust. 1, art. 94 i nast. TU.

* Zob. T. Kaiser-Stockmann, Squeeze-Out..., s. 496-498.

* Zob. A. Catus, Przymusowy..., s. 48.

* Zob. wyzej punkt IIL.2.

* Zob. A. Radwan, Regulacja..., s. 501.

* Zob. A. Radwan, Regulacja..., s. 501.
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W ramach przygotowywanej obecnie nowelizacji k.s.h. nie przewiduje sig
zmian w zasygnalizowanym zakresie, mimo iz rewizja obowiazujacych przepi-
s6w wydaje si¢ by¢ ze wszech miar uzasadniona.

VI. Kwestie technicznoprawne

1. Prawo europejskie — wspdlnotowe

Wedlug art. 33 oraz art. 36 projektu Dziewiatej Dyrektywy UE nt. prawa
koncernowego squeeze-out w ramach koncernu mialby odbywacé sie poprzez jed-
nostronne o§wiadczenie spotki-matki.

Grupa ekspercka Forum Europaeum Konzernrecht nie okreélila konkretnego try-
bu, w jakim przymusowy wykup powinien przebiega¢, ograniczajac sie do stwier-
dzenia, ze procedura powinna przebiega¢ frir; w kazdym przypadku nalezy za-
pewni¢ kontrole adekwatnosci ceny przejgcia.” Podobnie szczegélowych rozwig-
zah nie zaproponowala High Level Group of Company Law Experts, Brak réwniez od-
noénych postanowieri w tekécie projektu Trzynastej Dyrektywy, co oznacza pozo-
stawienie kwestii proceduralnych w gestii poszczegdlnych paistw czionkowskich.

2. Prawo europejskie — komparatywne

Jesli chodzi o kwestie technicznoprawne zwiazane z przeprowadzeniem squ-
eeze-0ut, pomiedzy omawianymi systemami daja si¢ réwniez zaobserwowaé
znaczace réznice proceduralne. Wymég podjecia stosownej uchwaly przez wal-
ne zgromadzenie obowiazuje jedynie w prawie niemieckim.” Odmienne zasady
obowiazujg w Wielkiej Brytanii” i we Wloszech®, gdzie procedura przymuso-
wego wykupu odbywa sie poprzez jednostronne oSwiadczenie akcjonariusza
przejmujacego, co jest wyrazem cywilnoprawnego charakteru operacji. Inny
model przyjely ustawodawstwa holenderskie” i szwajcarskie, wedlug ktérych
do przejicia akcji na akcjonariusza przejmujacego konieczne jest prawomocne
orzeczenie sgdowe. Jeszcze inaczej kwestie techniczne przedstawiajg sie
w prawie belgijskim'” i francuskim'®, gdzie konieczne jest wspétdzialanie or-

% Zob. Forum Europaeum, s. 737.

% Zob. § 327a ust. 1 Aktiengesetz.

% Sec. 429 Companies Act 1985; zob. na ten temat A. Radwan, Przymusowy..., s. 4445.

* Art. 111 ust. 113 TU.

¥ Art. 92a ust. 1i 6, art. 201a ust. 1 i 6 BW; przejscie akcji nie nastepuje z chwila uprawomocnie-
nia sie orzeczenia a dopiero z chwilg uiszczenia zaplaty ceny przejecia.

™ Art, 33 ust. 1 BEHG, art. Art. 55 ust. 1 BEHV.

" Dla spolek publicznych obowiazuja w zakresie przeprowadzenia wezwania: Arreté royal
1n° 185 sur le contréle des banques et le régime des émissions de titres et valeurs/Koninklijk besluit nr. 185 op
de bankcontrole en het uitgifteregime voor titels en effecten z 9 lipca 1935 oraz Loi relative a ln publicité des
participations importantes dans les sociétés cotées en bourse et réglementant les offres publiques d'acquisi-
tion|Wet op de openbaarmaking van belangrijke deelnemingen in ter beurze genoteerde vennootschappen en
fot reglementering van de openbare overnameaanbiedingen z 2 marca 1989; w przypadku spotek niepu-
blicznych zastosowanie znajduje natomiast Arreté royal portant exécution du code des sociétés/Koninklijk
besluit tot uitvoering van het wetboek van vennootschappen z dn. 30 stycznia 2001.

1 Zob. przyktadowo art. 5-7-1(2), art. 5-7-2(3) Rég. gén. CMF.
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ganu nadzoru gieldowego, tj. odpowiednio Commission Bancaire et Financie-
re/Commissie voor het Bank- en Financiewezen Conseil des Marchés Financiers'®,
ktéry na wniosek akcjonariusza dominujacego musi zaakceptowaé warunki
oferty.

3. Prawo polskie

Zgodnie z art. 418 § 1 k.s.h. do przeprowadzenia przymusowego wyku-
pu konieczne jest podjecie uchwaly walnego zgromadzenia, dla skuteczno-
§ci ktorej ustawa wymaga wiekszosci 90%, przy czym glosowanie odbywa
sie na zasadzie one share one vote, niezaleznie od statutowych ograniczen
i przywilejéw co do glosu (art. 416 § 2 w zw. z art. 418 § 1 in fine k.s.h.).
Projekt ustawy nowelizujacej k.s.h. przewiduje podniesienie tego progu do
95%.™"

Zastrzezenie uchwaly walnego zgromadzenia w procedurze przymusowe-
go wykupu nie wydaje si¢ rozwigzaniem najszcze$liwszym. squeeze-out nie
stanowi bowiem kwestii nalezacej do spraw wewnetrznych spotki. Podjecie
uchwaly o przymusowym wykupie nie prowadzi do zmian strukturalnych,
ani kapitalowych, nie wigze sie rOwniez ze zmiang statutu.'™ W zwiazku
z przymusowym wykupem nie dochodzi nawet do nawiazania stosunku za-
leznoéci, poniewaz faktyczne istnienie takiej zaleznosci jest ustawowa prze-
stanka dokonania squeeze-out (90 kapitatu, 90% gloséw wymaganych dla sku-
tecznoéci uchwaly). W wyniku przeprowadzenia przymusowego wykupu do-
chodzi jedynie do zmiany skladu akcjonariatu, co z uwagi na kapitalowy cha-
rakter sp6iki akcyjnej nie ma dla spéiki bezpodredniego znaczenia.'® Zastrze-
zenie wladciwosci walnego zgromadzenia nie jest réwniez konieczne z punk-
tu widzenia zagwarantowania ochrony prawnej wykluczanym akcjonariu-
szom, czego dowodem s3 rozwigzania przyjete w wiekszoéci pafistw europej-
skich'”, ktére nie przewiduja w ogole uchwaly walnego zgromadzenia jako
przeslanki squeeze-out.'”

' W procedurze ma tez udziat Commission des Opérations de Bourse (COB), ktéra jest wladna
sprzeciwié sig¢ wyborowi biegtych rewidentéw powolywanych do ustalenia ceny przejecia wykupy-
wanych akgji (Art. 5-7-1(3) Rég. gén. CMF).

™ Por. art. 1 pkt 56 a) projektu ustawy — o zmianie ustawy — Kodeks spélek handlowych
oraz niektérych innych ustaw (druk sejmowy nr 1666 z 5 czerwca 2003); art. 65a ustawy z 12 grud-
nia 2003 r.

% Zob. E. Vetter, Squeeze-out nur dirch Hauptversammlungsbeschluss?, DB 2001, s. 743-747; E. Vet-
ter, Squeeze-out in Deutschland, ZIP 2000, s. 1819-1821.

" Wyjatek stanowig akcjonariusze, ktérym przystuguja szczegélne uprawnienia osobiste
(art. 354 k.s.h.) albo tez posiadajacy akcje, z ktérymi wigze sie spelnianie okre$lonych obowigzkéw
niepienigznych na rzecz spétki. Wystapienie ktérejkolwiek z wymienionych okolicznosci moze jed-
nak in casu stanowi¢ o niedopuszczalnosci przeprowadzenia przymusowego wykupu w odniesie-
niu do takich akeji; zob. A. Szumaiiski, Przymusowy..., s. 6.

% Zob. wyzej, punkt VL.2.

% Zob. E. Vetter, Squeeze-out nur durch Hauptversammlungsbeschluss?, DB 2001, s. 747; na temat
ochrony prawnej w prawie brytyjskim zob. A. Radwan, Przymusowy..., s. 45-46, poréwnanie mode-
Iu polskiego i angielskiego, zob. s. 48.
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VII. Cena wykupu

1. Prawo europejskie — wspdlnotowe

Kompleksowa i stosunkowo zawila regulacje ustalenia ceny wykupu przewi-
dywat projekt Dziewiatej Dyrektywy UE nt. prawa koncerno-
wego."” Projekt postuguje sig technika odestania do przepiséw regulujacych od-
szkodowanie dla akcjonariuszy, ktérzy zdecydowali sie na ,,wyjécie” ze zdomino-
wanej spolki (art. 14 ust. 1 a, i ust. 2, art. 15, 17, 18, 21, 22, 23 ust. 2 w zw. z art. 34
ust. 1 projektu), co uwypukla powiazanie regulacji squeeze-out z prawem koncer-
nowym. Ograniczajac sie do przedstawienia jedynie zarysu regulacji stwierdzi¢
wypada najpierw, iz wedlug projektu regulg jest odszkodowanie w gotéwece. Je-
zeli jednak wykupujacym jest inna spétka, sama nie bedaca podmiotem zalez-
nym, wéwczas moze ona zamiast odszkodowania w gotdéwce zaoferowaé ,, wyci-
skanym” akcjonariuszom wiasne akcje (art. 15 projektu). Zarzad spétki wyznacza
nastepnie jednego lub kilku bieglych, w celu przygotowania sprawozdania doty-
czacego adekwatnosci ceny wykupu (art. 17 projektu)."® W okresie miesigca od
ogloszenia o przymusowym wykupie kazdy z ustgpujacych akcjonariuszy moze
wystapi¢ do sadu z wnioskiem o zbadanie adekwatnoéci ceny wykupu (art. 22
projektu). Z chwila ogloszenia o wykupie akcje podlegajace wykupowi przecho-
dza z mocy prawa na nabywce, a wystawione na nie dokumenty uciele$niajg od
tego momentu jedynie roszczenie o wyplate ceny wykupu.

Interesujace sa propozycje uregulowania ceny wykupu przedstawione w ra-
porcie High Level Group of Company Law Experts." Przede
wszystkim istotne jest, w jaki sposéb akcjonariusz dominujacy uzyskal prég
uprawniajacy do przeprowadzenia przymusowego wykupu. Jezeli wykonanie
squeeze-out poprzedzone zostalo publicznym wezwaniem, na ktére pozytywnie
odpowiedzieli akcjonariusze reprezentujacy 90% pozostatych akcji spétki, wéw-
czas cena obowiazujaca w wezwaniu powinna by¢ uznana za adekwatng cene
dla potrzeb przymusowego wykupu."* Podobne domniemanie powinno obo-
wiazywaé w przypadku obligatoryjnego wezwania do sprzedazy akcji. W obu
wymienionych sytuacjach istotny jest zwigzek czasowy; zgodnie z propozycja
Grupy Wintera panstwa czlonkowskie powinny ustali¢ okres, do uptywu ktére-
go domniemanie adekwatnosci ceny pozostaje aktualne, przy czym termin ten
powinien wynosié 3-6 miesiecy. Domniemanie o ktérym mowa jest w kazdym
przypadku domniemaniem wzruszalnym i moze zosta¢ obalone w drodze po-
stepowania przed sadem albo innym organem nadzorujacym wezwanie.'” Jeze-

' European Communities Draft Ninth Company Law Directive on the Conduct of Groups Containing
a Public Limited Company as a Subsidiary; niemiecka wersja opublikowana w ZGR 1985, s. 446 i nast.;
zob. tez wyzej, punkt IL1 (2).

" Minimalna treé¢ sprawozdania okreslona zostala w art. 17 ust. 2 i 3 projektu.

" HLG on Takeover Bids, rekomendacja IIL3., s. 65-66.

2 Por. sec. 429 i nast. brytyjskiego Companies Act 1985, szerzej na ten temat A. Radwan, Przynu-
sowy..., s. 43.

W3 Zob. HLG on Takeover Bids, s. 65.
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1i w ramach publicznego wezwania akcjonariusze mieli do wyboru gotéwke al-
bo inny rodzaj odszkodowania, w szczeg6lnosci akcje oferenta, wowczas ,wy-
ciskanym” akcjonariuszom réwniez nalezy zapewni¢ taka sama alternatywe.

W pozostalych przypadkach, tj. kiedy przymusowy wykup nie dokonuje sie
w zwiazku z wezwaniem, albo tez uptynal ustawowy termin przewidziany dla
obowigzywania domniemania, wéwczas cena wykupu powinna zosta¢ ustalo-
na przez bieglego rewidenta wyznaczonego przez sad.™

Rekomendacje Grupy Wintera zostaty nastepnie uwzglednione przy opraco-
wywaniu ostatniego projektu Trzynastej Dyrektywy oprzejeciach
(wersja z dn. 2.10.2002). Okres obowiazywania domniemania adekwatnosci ce-
ny z wezwania ustalono w Dyrektywie na trzy miesiace, liczac od uplywy ter-
minu przyjecia oferty w publicznym wezwaniu.

2. Prawo europejskie — komparatywne

Jak juz wspomniano powyzej,* w prawie francuskim dopuszczalnosé

przeprowadzenia sqieeze-out uzalezniona jest od uprzedniego przeprowadzenia
publicznej oferty nabycia akgji. Jest to o tyle istoine, ze cena obowiazujaca w we-
zwaniu ma znaczenie dla warunkéw przysziego przymusowego wykupu. Pierw-
szym krokiem jest zlozenie przez przejmujacego-oferenta propozycji ceny obo-
wiazujacej w ofercie. Propozycja ta przedstawiana jest Conseil des Marchés Finan-
ciers (CMF). Proponowana cena powinna uwzglednia¢ wartos¢ ksiggowa majatku
spoiki, przewidywalne zyski, posiadanie spétek-cérek oraz warto$¢ rynkowa ak-
cji spotki, ktérych oferta ma dotyczy¢. Waga poszczegdinych elementéw zalezy
od okolicznosci danego przypadku (art. 5-7-1(3) Rég.gén.CMF). Oprécz wyceny
zaproponowanej przez potencjalnego przejmujacego konieczne jest sporzadzenie
drugiej wyceny, ktérej autorem ma by¢ niezalezny biegly rewident. Niezaleznos¢
bieglego rewidenta gwarantowa¢ ma nadzér Commission des Opérations de Bourse
(COB), ktéra ma prawo zglosi¢ sprzeciw wobec osoby wybranej na bieglego rewi-
denta, jezeli zachodza watpliwosci co do jego bezstronnodci (art. 5-7-1(3)
Reg.gén.CMF). Warunki oferty, w tym proponowana cena sa dodatkowo przed-
miotem badania ze strony CMF (art. 5-7-1(4) w zw. z art. 5-19 Rég.gén.CMEF).
Jezeli akcjonariusz przejmujacy juz w chwili ogloszenia wezwania zapowie-
dzial zamiar przeprowadzenia squeeze-out, wéwczas cena z wezwania stanowi
jednoczeénie cene przymusowego wykupu (art. 5-7-3(1) Reg.gén.CMF). Jesli na-
tomiast oferent jedynie zastrzegt sobie mozliwoéé przeprowadzenia przymuso-
wego wykupu, wéwczas — w sytuacji, kiedy zdecydowal si¢ on skorzystac z tej
“mozliwoéci — cena proponowana w ofercie stanowi dolng granice przy ustala-
niu ceny przejecia obowigzujacej w ramach przymusowego wykupu. Uwzgled-
nieniu musza jednak ulec takze wszystkie te czynniki, ktére juz po ogloszeniu
oferty wplynely dodatnio na wartoé¢ przejmowanych akcji (art. 5-7-2(2)
Reg.gén.CMF).

™ Zob. HLG on Takeover Bids, s. 66.
5 Zob. wyzej, punkt V.2,
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Wedlug prawa holenderskiego wysokos¢ ceny wykupu ustalana jest
przez sad decydujacy o przymusowym wykupie. Sad moze w tym celu zacia-
gna¢ opinii jednego lub trzech biegtych rewidentéw (art. 92a ust. 5,
art. 201a ust. 5 BW). Dodatkowo sad ma obowiagzek oddalenia powédztwa, je-
zeli mimo otrzymania odszkodowania wykluczany akcjonariusz poniesie
w zwiazku z wylaczeniem znaczne szkody materialne."

Zgodnie z § 327b ust. 1 niemieckiego Aktiengesetz (AktG), cene wykupu
ustala akcjonariusz wykupujacy (Hauptaktiondr), ktéry jednak zobowiagzany jest
do przedlozenia sprawozdania sporzadzonego przez wybranego przez siebie
bieglego rewidenta (§ 327c ust. 2 AktG). Kazdy z ustepujacych akcjonariuszy
moze jednak wystapi¢ do sadu z wnioskiem o zbadanie adekwatnoéci ceny wy-
kupu, jezeli uwaza, ze cena wykupu zostala przez gléwnego akcjonariusza usta-
lona na zbyt niskim poziomie (§ 327f ust. 1 Akt G). Sprawy tego rodzaju zata-
twiane sa w drodze specjalnego trybu, tzw. Spruchstellenverfahren, ktéry dotyczy
jedynie kwestii majatkowych i nie zmierza do unicestwienia samej uchwaty.
Whiosek musi by¢ zgtoszony przed uptywem dwéch miesiecy od dnia oglosze-
nia o wpisie do rejestru uchwaly o przymusowym wykupie (§ 327f ust. 2
AktG)."” Z momentem dokonania wpisu w rejestrze prawa z akcji przechodza
na wykupujacego. Jezeli przejmowane akcje maja forme dokumentu, wéwczas
od momentu wpisu dokumenty te inkorporuja jedynie prawo do otrzymania
odszkodowania (§ 327e ust. 2 AktG). W celu zabezpieczenia pozycji prawnej
ustepujacych akcjonariuszy ustawa przewiduje obowiazek ustanowienia gwa-
rancji bankowej, obejmujacej roszczenia ustepujacych akcjonariuszy
(§ 327b ust. 3 AktG).

Warto w tym miejscu réwniez zauwazy¢, iz projektodawca niemieckiej usta-
wy o nabywaniu papieréw wartodciowych i o przejeciach (Wertpapiererwerbs-
und tibernahmegesetz — WpiiG) na wzér rozwiazania brytyjskiego przewidywat
w szeregu wersji projektu ustalenie ceny przymusowego wykupu w oparciu
o ceng, ktéra obowigzywala w ofercie, o ile oferta taka przyjeta zostala przez
90% adresatéw. W sytuacji takiej istnie¢ miatoby domniemanie adekwatnogci
ceny przejecia.” Ostatecznie jednak rozwiazanie to nie zostalo recypowane,
glownie ze wzgledéw politycznych.

Wedlug prawa szwajcarskiego wykupu akcji dokonuje sie po cenie,
ktéra obowigzywala w ramach publicznej oferty (art. 33 ust. 2 Bundesgesetz tiber
die Borsen und den Effektenhandel — BEHG). Ustawa nie przewiduje innego spo-

"¢ Zob. A. Catus, Przymusowy..., s. 65.

W Szczegélowo na ten temat zob. K. Oplustil, Wykluczenie..., s. 72-78; zob. tez A. Catus, Przymu-
sowy..., s. 65-67.

V% Referentenentwurf z 12 marca 2001, Regierungsentwurf z 11 lipca 2001.

' Zob. uzasadnienie do rzadowego projektu WpUG, czes¢ szczegblowa, s. 183-184, uwagi do
§ 327Db; zob. tez Ph. Riihland, Der squeezeout nach dem RefE zum Wertpapiererwerbs- und Ubernahmege-
setz vom 12.03.2001, NZG 2001, s. 448; Ph. Riihland, Die Abfindung von aus der Aktiengesellschaft aus-
geschlossenen Minderheitsaktiondren — Ein Diskussionsbeitrag zuwm Entwurf eines Ubernahmegesetzes vom
Bundesministerium der Finanzen vom 29.06.2000, WM 2000, s. 1884.
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sobu ustalenia ceny przejecia.’™ Zasadnicze znaczenie maja dlatego reguly doty-
czace ustalania ceny wezwania. Zgodnie z art. 32 ust. 4 BEHG cena obowiazujg-
ca w wezwaniu musi odpowiada¢ co najmniej kursowi gieldowemu i nie moze
byé nizsza niz 75% ceny, jaka przejmujacy (oferent) placit za nabycie akcji spot-
ki w okresie ostatnich dwunastu miesiecy poprzedzajacych wezwanie. Dalsze
szczegbly uregulowane sa w rozporzadzeniu z dn. 25 czerwca 1997 r.”! W tym
miejscu warto jedynie wskaza¢, ze przez kurs gietdowy, stanowiacy minimalna
cene wykupu rozumieé¢ nalezy $rednig kurséw otwarcia z ostatnich 30 dni po-
przedzajacych ogloszenie wezwania, z uwzglednieniem jednak pézniejszych
szczegblnych okolicznosci mogacych wpltyna¢ na kurs akcji, jak na przyklad
wyplaty dywidendy czy wazniejsze transakgje (art. 37 ust. 2 i 3BBEHV-EBK).™
W uzasadnionych okolicznosciach szwajcarska Komisja ds. Przejeé (Ubernahme-
kommission) w porozumieniu z Komisja ds. Bankéw (Bankkommission) moze od-
stapi¢ od ustawowych regut dotyczacych ceny minimalnej w publicznym we-
zwaniu (art. 43 BEHV-EBK).

W Wielkiej Brytanii przymusowy wykup akcji nastepuje po cenie, kt6-
ra obowigzywala w ramach wezwania (sec. 430(2) CA 1985). Wynika to z oko-
licznoéci, iz ustawodawca wychodzi z zaloZenia, ze pozytywna odpowiedZ 90%
akcjonariuszy (4cisle dobrowolna sprzedaz 90% akcji) jest dowodem na ade-
kwatno$¢ (fairness) ceny wykupu.

Jesli w ramach wezwania akcjonariusze-adresaci oferty mieli mozliwos¢ wy-
boru pomiedzy zaplata gotéwkowa a zaplata akcjami innej spéiki, wéwezas al-
ternatywa taka musi zosta¢ im zagwarantowana takze przy dokonywaniu przy-
musowego wykupu (sec. 430(3) CA 1985).” Decyzje co do wyboru formy od-
szkodowania akcjonariusze ,wyciskani” musza podjaé w przeciagu stosunko-
wo dlugiego okresu szeciu tygodni od momentu otrzymania notice
(sec. 430(3)(a) CA 1985).”* W terminie tym kazdy akcjonariusz objety przymuso-
wym wykupem moze réwniez zwrdcic sie do sadu w celu rewizji warunkéw
wykupu (specify terms of acquisition different from those of the offeror).™

Zgodnie z art. 111 ust. 2 wioskiego Testo Unico (TU) cena przymusowe-
go wykupu akcji powinna zosta¢ ustalona przez bieglego rewidenta wyzna-
czonego przez prezesa sadu, w ktérym spétka ma swoja statutowa siedzibe.
Przy ustalaniu ceny biegly jest zobowiagzany wzia¢ pod uwage ceng obowig-

™ Wyjatkiem jest przepis przejéciowy art. 54 ust. 1 BEHG, dotyczacy wykupu akcji w spétkach,
w ktérych prég wymagany do wykonania squeeze-out osiagniety zostal w wyniku wezwania prze-
prowadzonego jeszcze przed wejsciem w zycie BEHG — w takich przypadkach o adekwatnosci ce-
ny wykupu decydowaé powinna komisja rewizyjna (Revisionsstelle); szerzej na ten temat zob. P. No-
bel, Borsengesetz: Zur Kraftloserklirung von Resttiteln aus fritheren dffentlichen Kaufangeboten, Schweize-
rische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (SZW) 1998, nr 1, s. 37 i nast.

2 Verordnung der Eidgendssischen Bankenkommission {iber die Brsen und den Effektenhan-
del (BEHV-EBK).

2 7ob. Hofstetter [w:] N. P. Vogt, R. Watter (red.), Kommentar zum Schweizerischen Kapitalmark-
trecht, Basel 1999, uw. do art. 32, nb. 51.

2 76b, P. Davies, D.D. Prentice, Gower’s Principles of Modern Company Law, 7th ed., London 1997,
s. 808.

2 7ob. G. Morse, Charlesworth & Morse Company Law, 14th ed. London 1991, s. 871.

' Gzerzej na ten temat zob. A. Radwan, Przymusowy..., s. 45.
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zujaca w publicznym wezwaniu (ktérego ogloszenie jest przestanka squeeze-
-out) oraz $rednia cene rynkowa z ostatnich sze§ciu miesigcy poprzedzajacych
wykup.

Interesujace sa rozwiazania ustawowe przyjete w pafistwach skandy-
nawskich. Wedlug prawa szwedzkiego wysokoé¢ ceny przejecia jest przede
wszystkim przedmiotem negocjacji pomigdzy akcjonariuszem wykupujacym
a ,wyciskang” mniejszoécig. JeZeli negocjacje te nie przyniosa efektu, wéwczas
sporne zagadnienie przekazywane jest do rozstrzygniecia w drodze postgpowa-
nia arbitrazowego. Komisja arbitrazowa sklada sie z trzech oséb, z ktérych jed-
na desygnowana jest przez akcjonariusza wykupujacego, druga przez akcjona-
riuszy mniejszosciowych', za$ trzecia (chairman) wybierana jest przez pozosta-
tych dwoch arbitréw. Komisja arbitrazowa bierze pod uwage rzeczywista war-
toé¢ wykupywanych akcji uwzgledniajac przy tym ewentualny kurs gieldowy
oraz cene z publicznego wezwania, jezeli wezwanie takie mialo miejsce przed
ogloszeniem przymusowego wykupu. Dokonanie zaplaty ustalonej ceny prze-
jecia albo ustanowienie stosownego zabezpieczenia powoduje przejicie praw
z przejmowanych akcji.””

Podobna do szwedzkiej (udzial trybunatu arbitrazowego) jest regulacja kon-
troli adekwatnoéci ceny przejecia w Finlandii, podczas gdy w Danii i Norwegii
wycena przejmowanych akcji dokonywana jest przez niezaleznego eksperta
wyznaczonego przez sad.'”

3. Prawo polskie

Wedtug regulacji przyjetej przez polskiego ustawodawce akcjonariusze, kt6-
rzy maja naby¢ akcje i glosowali za uchwatg, odpowiadaja solidarnie wobec
spotki za splacenie catej sumy wykupu (art. 418 § 2 zd. 2 k.s.h.).

Okreslenie ceny wykupu oraz kontrola jej adekwatnosci dokonywane jest
w drodze procedury uregulowanej przy pomocy kaskadowego odestania za-
wartego w art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h. Na podstawie tego odestania zastosowanie
znajduja przepisy okreslajace cene akcji wykupywanych w zwiazku z istotna
zmiang przedmiotu dzialalnosci spétki (art. 416-417 k.s.h.). Zgddnie z dyspo-
zycja art. 417 § 1 k.s.h. wykupu akeji dokonuje sie po cenie notowanej na ryn-
ku regulowanym, wedlug przecigtnego kursu z ostatnich trzech miesiecy
przed powzieciem uchwaly albo tez, gdy akcje nie s3 notowane na rynku re-
gulowanym, po cenie ustalonej przez bieglego, wybranego przez walne zgro-
madzenie. Sformulowanie takie musi nasuwaé watpliwosci, jezeli zestawi¢ je
zbrzmieniem art. 418 § 4 k.s.h., ktéry wylacza stosowanie przymusowego wy-
kupu w odniesieniu do spétek publicznych. Nie jest mianowicie jasne, jakie
znaczenie ma kurs akcji, jezeli bezposrednio przed uchwala w kwestii przy-

" Jezeli drobni akcjonariusze nie dokonaja wyboru ,,swojego” arbitra, wéwczas nominacja na-
lezy do wlasciwego miejscowo sadu.

1% Zob. T. Kaiser-Stockmann, Squeeze-out..., s. 497.

' Tamze, s. 497, 498.
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musowego wykupu przeprowadzono delisting i wycofano akcje spotki z pu-
blicznego obrotu. Wydaje sie, Ze de lege Inta kurs akcji nie ma znaczenia norma-
tywnego, poniewaz w momencie podjecia uchwaty o przymusowym wykupie
spotka jest (i musi by¢) spétka niepubliczng (art. 418 § 4 k.s.h.). Taki stan jest
niezadowalajacy, poniewaz nie uwzglednia on kursu akcji sprzed wycofania
ich z publicznego obrotu. Jedyna metoda ustalenia ceny przejecia pozostaje
zatem wycena przez biegtego rewidenta wybranego przez walne zgromadze-
nie. Jezeli akcjonariusze nie wybiora bieglego podczas walnego zgromadze-
nia, na ktérym podjeto uchwate o przymusowym wykupie, wéwczas zarzad
zwréci sie w terminie tygodnia od dnia walnego zgromadzenia do sadu reje-
strowego o wyznaczenie biegtego celem wyceny akeji bedacych przedmiotem
wykupu (art. 417 § 1 k.s.h.).

Biegly rewident powinien sporzadzi¢ w dwéch egzemplarzach szczegdlowa
opinie dotyczaca wyceny (art. 312§ 5w zw. z art. 417 § 1 k.s.h)).

Pewne watpliwosci zwigzane s3 z analogicznym stosowaniem art. 312
§ 8 k.s.h. Zgodnie bowiem z wymienionym przepisem, dotyczacym pierwot-
nie wyceny aportdéw przy zakladaniu spéiki, w przypadku rozbiezno$ci zdah
miedzy zalozycielami a bieglym rewidentem spér rozstrzyga sad rejestrowy
na wniosek zatozycieli. Na gruncie squeeze-out chodzi mianowicie o ustalenie,
kto jest uprawniony z wystapieniem do sadu z wnioskiem o zbadanie ade-
kwatnoéci wyceny wykupywanych akcji. Mozna bowiem teoretycznie przy-
ja¢, ze sa to badZ przejmujacy’™, badZ wykupywani™ badZ tez tak jedni jak
i drudzy.” Wydaje sie, ze przez wzglad na interesy zainteresowanych pod-
miotéw przyjaé nalezy, ze z wnioskiem takim moze wystgpi¢ zaréwno akcjo-
nariusz wykupywany jak i wykupujacy, choé¢ ten ostatni przypadek bedzie
w praktyce wystepowal sporadycznie, po pierwsze z uwagi na to, ze bardziej
prawdopodobne jest ustalenie wysoko$ci odszkodowania w sposéb korzyst-
ny dla akcjonariusza przejmujacego, po drugie za$ dlatego, Ze akcjonariusz
przejmujacy ma interes w szybkim przeprowadzeniu procesu przymusowe-
go wykupu. .

Na postanowienie sadu wydane w wyniku rozpatrzenia wniosku o zbada-
nie adekwatnosci ceny wykupu nie przystuguje érodek odwolawczy. Sad reje-
strowy moze wyznaczy¢ nowego bieglego rewidenta, jezeli uzna to za uzasad-
nione (art. 312 § 8 w zw. z art. 417§ 1 k.s.h).

Zarzad powinien wydaé nabyte akcje po uiszczeniu calej sumy wykupu
zgodnie z planem ich podziatu, okreSlonym w uchwale (art. 418 § 3
zd. 1 k.s.h.).

2 Tak P. Bielski, Przymusowy..., s. 12; obecnie réwniez A. Szumaiiski [w:] S. Soltysifiski, A. Szaj-
kowski, A. Szumaniski, J. Szwaja, Kodeks spétek handlowych. Tom III. Komentarz do art. 301458, War-
szawa 2003, s. 954.

™ Tak K. Oplustil, Wykluczenie..., s. 84-85.

¥ W literaturze wyrazono nadto poglad, zgodnie z ktérym wnioskodawca moze by¢ sama spol-
ka reprezentowana przez zarzad, tak poczatkowo A. Szumariski, Przynmisowy..., s. 10.
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VIII. Prawo mniejszoSci do wystapienia
ze zdominowanej spé6iki (sell-out right)

1. Prawo europejskie — wspélnotowe

W prawie europejskim brak jest obecnie regulacji prawa wystapienia akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych ze spétki zdominowanej (zmajoryzowanej), pomi-
mo iz wprowadzenie sell-out right proponowano juz w projekcie Dziewiatej Dy-
rektywy nt. prawa koncernowego (art. 39 projektu).

Rozwazania na temat celowo$ci wprowadzenia tego rodzaju instytucji na
szczeblu europejskim byly réwniez prowadzone w ramach grupy eksperckiej
Forum Europaeum Konzernrecht. Ostatecznie jednak raport koficowy nie propo-
nuje przyjecia tego rodzaju rozwiazania w ramach Dyrektywy, a jedynie ogra-
nicza si¢ do postulowania wydania (niewigzgcego) zalecenia do panstw czlon-
kowskich, aby wprowadzily one prawo mniejszosci do wystapienia ze spétki
zdominowanej przez akcjonariusza wiekszosciowego.

Propozycje implementacji regulacji sell-out do tekstu Trzynastej Dyrektywy
UE o przejgciach zaproponowali natomiast eksperci skupieni w Grupie Winte-
ra. Sell-out right stanowi¢ ma przeciwwage dla instytucji squeeze-out.”™ Jako uza-
sadnienie wskazuje si¢ przy tym, iz akcjonariusz wigkszo$ciowy moze dzialaé
na szkode drobnych akcjonariuszy, ktérym z uwagi na stan posiadania nie przy-
stuguja nawet kolektywnie prawa mniejszoéci.” Jednocze$nie wystapienie ze
sp6iki moze by¢ utrudnione, jezeli z powodu koncentracji akcji w reku jednego
akcjonariusza brak jest wystarczajacej plynnosci na rynku danych papieréw.™
W swoim raporcie z 10 stycznia 2002 r. High Level Group ograniczyla sie do roz-
wazenia kwestii prawa wystapienia w zwiazku z publiczng oferta. Jednakze
w swoim kolejnym dokumencie, dotyczacym ogélnych ram rozwoju europej-
skiego prawa spélek rekomendowano implementacje sell-out right dla kazdego
przypadku, kiedy giéwny akcjonariusz osiagnie przepisany ustawowo prog,
niezaleznie od sposobu jego osiagniecia.”

Rekomendacje Grupy Wintera znalazly odzw1erc1edleme w pracach nad
projektem Trzynastej Dyrektywy UE w sprawie przeje¢. Zgodnie z art. 15 pro-
jektu pafistwa czlonkowskie maja by¢ zobowigzane do wprowadzenia do swo-
jego porzadku prawnego unormowania sell-out right, ktérego trescig jest rosz-
czenie drobnych akcjonariuszy o wykupienie ich akcji przez akcjonariusza
wigkszosciowego, jezeli ten w wyniku wezwania osiggnat okreslony prawem
prog tj. 90-95% kapitatu, w zaleznoéci od konkretnej regulacji squeeze-out w da-
nym pafistwie czlonkowskim.

¥ Zob. HLG on Takeover Bids, s. 63.

¥ Zob. HLG on Takeover Bids, s. 62.

¥ Zob. HLG on Trkeover Bids, s. 11, 62.

1% Zob. HLG on a Modern Regulatory Framework, s. 21.
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2. Prawo europejskie — komparatywne

W okolo jednej trzeciej sposréd przebadanych przeze mnie systeméw europej-
skich (Belgia, Holandia, Niemcy, Szwajcaria) brak jest ustawowej regulacji prawa ak-
cjonariusza do wystapienia ze spétki w sytuacji, kiedy zachodza przeslanki teoretycz-
nie umozliwiajace przeprowadzenie squeeze-out. Prawo wystapienia przewiduje jed-
nak prawo francuskie, brytyjskie, wloskie, szwedzkie, duniskie, fifiskie i norweskie.

Dla akcjonariusza dominujgcego, ktéry samodzielnie albo razem z podmio-
tami zaleznymi lub dzialajacymi de concert,” dysponuje 95% akcji z prawem glo-
su prawo francuskie przewiduje obowiazek zlozenia oferty nabycia pozostatych
akcji spotki (I'offre publique de retrait) na wniosek ktéregokolwiek z akcjonariuszy
mniejszosciowych (art. 5-6-1, 5-6-2 Rég.gén.CMF).

Réwniez brytyjski Companies Act 1985 przewiduje prawo mniejszosci do za-
dania wykupu akcji przez gléwnego akcjonariusza (right of minority shareholder
to be bought out by offeror) — (Sec. 430A CA 1985). Przeslanki prawa wystapienia
sa odzwierciedleniem przestanek obowigzujacych dla przymusowego wykupu,
z ta jednak réznica, Ze miarodajne jest w tym przypadku samo posiadanie od-
powiedniej ilodci akcji (90%), tj. brane sa pod uwage zardwno te akcje, ktére
gléwny akcjonariusz nabyt w ramach wezwania, jak réwniez te, ktére nabyl
w inny sposéb lub tez juz uprzednio posiadal.™

Poérednio prawo wystapienia ze sp6iki przewiduje réwniez prawo wioskie.
Zgodnie bowiem z art. 108 TU akcjonariusz, ktéry przekroczyt 90%™ udziatu
w kapitale spotki zobowigzany jest do zlozenia oferty nabycia wszystkich akcji
z prawem glosu znajdujacych sie w rekach drobnych akcjonariuszy (offerta pub-
blica di acquisto residuale). Od obowigzku wezwania akcjonariusz wigkszosciowy
moze sie zwolnié, jezeli w przeciagu czterech miesigcy zapewni wystarczajaca
plynnosé akeji na rynku regulowanym.

3. Prawo polskie

a) Dotychczasowy stan prawny

W pierwotnej wersji kodeks spélek handlowych nie przewidywal prawa
drobnych akcjonariuszy do wystapienia ze zdominowanej spéiki poprzez zada-
nie wykupu ich akcji przez akcjonariusza(y) wigkszodciowego.

b) Prawo wystgpienia wedhig nowego art. 418

Nowelizacja regulacji squeeze-out zmierza w kierunku wzmocnienia
ochrony drobnych akcjonariuszy poprzez przyznanie tym spoéréd nich, kté-

¥ Tzn. w porozumieniu w znaczeniu art. 1.233-10 Code de Commerce (ex-art. 356-1 — ustawy
nr 66-537 z 24.07.1966).

¥ Zob. A. Radwan, Przymusowy..., s. 46; J. Than, Zwangsweises..., s. 413.

" Warto zauwazy¢, ze dla squeeze-out prog jest znacznie wyzszy i wynosi 98%.
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rzy nie zostali objeci przymusowym wykupem, prawa przediozenia ich ak-
cji do wykupu przez akcjonariuszy wigkszosciowych.” Zgodnie z propono-
wanym przepisem skuteczno$¢ calej operacji miataby zosta¢ uzalezniona do-
datkowo od wykupu réwniez tych akcji, ktére uprzednio nie zostaly objete
zamiarem przymusowego wykupu, jezeli akcjonariusze wystapili z takim
zadaniem poprzez ztozenie swoich akcji do wykupu przez akcjonariuszy
przejmujacych.

Proponowana zmiana, jakkolwiek korzystna z punktu widzenia drobnych
akcjonariuszy, stanowi jednak tylko namiastke sell-out right. W odréznieniu od
rozwigzania przyjetego przez tworcéw znowelizowanego art. 418 § 2b k.s.h.
wiasciwe sell-out right stanowi bowiem przeciwwage (przeciwiefistwo) przymu-
sowego wykupu (stad reverse squeeze-out') i jego przestanke stanowi nie selek-
tywne podmiotowo ,wycidnigcie”, jak to ma miejsce wedlug nowego art. 418
§ 2b k.s.h., ale juz samo zaistnienie stanu, w ktérym przymusowy wykup bylby
mozliwy, tj. spelnienie okreslonych przestanek kapitatlowych (zmajoryzowanie
spotki), ktére powinny pokrywad sie z przestankami squeeze-out.

IX. Podsumowanie

Przeprowadzone rozwazania ukazuja z jednej strony, ze instytucja squeeze-
-out jest rozpowszechniona w systemach panstw europejskich, z drugiej za$, ze
pomiedzy regulacjami przewidzianymi w poszczeg6lnych ustawodawstwach
wystepujg znaczne rozbieznoci, tak co do samego systemowego umiejscowie-
nia, jak réwniez zakresu zastosowania, przestanek i trybu przeprowadzenia
oraz zagadniefi rekompensaty dla ustepujacych akcjonariuszy.

Na tle przedstawionych rozwigzaf niezrozumiale jest przede wszystkim
ograniczenie przewidziane w art. 418 § 4 polskiego k.s.h., zgodnie z ktérym squ-
eeze-out nie znajduje zastosowania do spélek publicznych. Rozwiazanie to jest
bledne systemowo oraz de facto nieskuteczne, poniewaz jego rzeczywistym skut-
kiem jest obowigzek uprzedniego przeprowadzenia delistingu spétki publicznej,
kt6rej akcje maja zostaé objete przymusowym wykupem. Mechanizm taki jest
czaso- i kosztochtonny, a przy tym zupelnie zbedny, poniewaz wezwanie zlozo-
ne w trybie art. 151 i nast. w zw. z art. 86 PrPapW nakierowane jest na ochrone
akcjonariuszy mniejszoéciowych poprzez umozliwienie im wyjécia ze sp6tki;
podczas gdy wyjécie takie i tak nastepuje przymusowo w konsekwencji nastep-
czego dokonania wyci$nigcia na podstawie art. 418 k.s.h. Dodatkowe manka-
menty wiaza sie z wycena akcji spéiki, ktéra utracita status spétki publicznej
w przededniu dokonania przymusowego wykupu. Istniejace rozwiazanie po-
winno zosta¢ jak najszybciej skorygowane poprzez skreslenie obecnego art. 418

™ Por. art. 1 pkt 56 b) projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz
niektérych innych ustaw (druk sejmowy nr 1666 z 5 czerwca 2003) przewidujacy dodanie nowegp
art. 418 § 2b k.s.h.

" Taka terminologia postuguja si¢ przykladowo A. Szumanski, Przymusowy..., s. 1-10; J. War-
chot, Regulacja..., s. 32-39.
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§ 4 k.s.h. Wskazane sa jednak dalej idace zmiany majgce na celu harmonizacje
z prawem o publicznym obrocie papierami wartodciowymi.™

Wzorem prawa brytyjskiego oraz regulacji zawartej w projekcie Trzynastej
Dyrektywy o przejeciach nalezaloby skonstruowaé domniemanie adekwatnosci
ceny przejecia, jezeli cena ta spotkala sig¢ z akceptacja ze strony odpowiedniej
liczby adresatéw uprzednio przeprowadzonego publicznego wezwania (tj. re-
prezentujacych 90% ,rozproszonych” akgji, ktérych dotyczylo wezwanie). We-
zwanie takie — inaczej niz w prawie belgijskim, brytyjskim, francuskim, szwaj-
carskim czy wloskim oraz de facto w prawie polskim w odniesieniu do sp6tki
publicznej — nie powinno jednak by¢ ujmowane jako przestanka dopuszczalno-
§ci przymusowego wykupu.

Korzystnie w zestawieniu z oméwionymi regulacjami panstw obcych wypa-
da natomiast oryginalne rozwiazanie przyjete w k.s.h., polegajace na oparciu
dopuszczalnosci wykonania przymusowego wykupu o dwa progi — uprawnia-
jacy i blokujacy. Zaleta tego modelu jest uwzglednienie struktury akcjonariatu
w danej spdlce z czym wigze sie polaczenie stosunkowo szerokiego zakresu za-
stosowania instytucji squeeze-out z wymogami ochrony (aktywnej) mniejszosci.
Zmiane rozwigzania opartego o dwa progi oceni¢ nalezy negatywnie i prog
uprawniajacy powinien pozostaé na poziomie 90% kapitalu. Wprawdzie wiele
spoéroéd panstw cztonkowskich przewiduje wyzszy prog, to jednak opinie eks-
pertéw jako wielkos¢ uzasadniajacg ekonomicznie dopuszczalnosé squeeze-out
wskazuja wladnie juz prég 90%.

Jesli chodzi o strone proceduralng przymusowego wykupu, rozwigzanie
przyjete przez polskiego ustawodawce ponownie uzna¢ nalezy za odosobnio-
ne; z omdéwionych systeméw zastrzezenie uchwaly walnego zgromadzenia
przewiduje tylko prawo niemieckie. W zgodzie z naturg przymusowego wyku-
pu jako kwestii rozgrywajacej sie pomiedzy wiekszoécia a mniejszoscia, jed-
nakze poza stosunkiem sp6tki techniczna strona przymusowego wykupu po-
winna opiera¢ sie na konstrukeji o§wiadczenia prawoksztaltujacego sktadane-
go przez akcjonariusza przejmujacego. Udzial sadu, ktérego obligatoryjnie wy-
maga prawo holenderskie i szwajcarskie powinien by¢ ograniczony jedynie do
przypadkéw spornych. ”

W odniesieniu do ustalenia i kontroli adekwatnoéci ceny przejgcia roz-
wigzanie przyjete przez polskiego ustawodawce réwniez odbiega in minus
od wiekszoéci modeli zaprezentowanych w mniniejszym opracowaniu.
W trosce o niezaleznoéé¢ oceny biegly powinien zostaé wyznaczony przez
sad, nie za§ przez samego akcjonariusza wiekszosciowego (tak jednak
w prawie niemieckim) ewentualnie zdominowane przez niego walne zgro-
madzenie (tak jednak w polskim k.s.h.). Interesujace jest tutaj takze rozwia-
zanie przyjete przez ustawodawce szwedzkiego oraz fifiskiego, zgodnie
z ktérym o adekwatnosci ceny wykupu rozstrzyga trybunal arbitrazowy,
ktérego sklad jest obsadzany przez przedstawicieli obu stron oraz neutral-

" Na temat konkretnych propozycji zmian legislacyjnych zob. A. Radwan, Regulacja 502-503.
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ny podmiot trzeci. MoZna przy tym zasadnie oczekiwaé, ze akcjonariusz
wigkszoéciowy bedzie sklonny zaplacié okreslona premie ponad rzeczywi-
sta (obiektywna) warto$¢ przejmowanych akcji w zamian za szybko§é prze-
biegu operacji (warto$¢ subiektywna akcji dla akcjonariusza przejmujace-
0).

s Mimo zaawansowanych prac ciggle brak jest wigzacych standardéw doty-
czacych regulacji squeeze-out na poziomie europejskim. Nie mozna jednak wy-
kluczy¢, ze w nieodleglej przyszloéci dojdzie do uchwalenia zawierajacej sto-
sowng regulacje Trzynastej Dyrektywy o przejeciach. Szanse na przyjecie Dy-
rektywy wydaja sig¢ by¢ calkiem realne, biorac pod uwage determinacje Ko-
misji Europejskiej oraz okolicznoéé¢, ze poprzedni projekt (wtedy jeszcze bez
regulacji squeeze-out / sell-out) przepadl w gtosowaniu tylko jednym glo-
sem."” Dodatkowo w ostatnim czasie doszlo w koficu do porozumienia nie-
miecko-francuskiego miedzy innymi w sprawie wspdlnego poparcia dla Dy-
rektywy."

Prawo akcjonariuszy do wystapienia ze spotki w ksztalcie jakim zapropo-
nowano je poprzez dodanie art. 418 § 2b jest tylko namiastkq sell-out right.
Z uwagi na brak w tej mierze ,wytycznych” europejskich polski ustawodaw-
ca nie jest obecnie w ramach europeizacji prawa zobowiazany do implementa-
cji do k.s.h. prawa wystapienia mniejszosci ze zdominowanej spotki. W tej
mierze nie mozna réwniez méwi¢ o istnieniu europejskiego standardu — oko-
lo jedna trzecia spoéréd analizowanych w niniejszym opracowaniu ustawo-
dawstw obcych nie zna regulacji prawa wystapienia. Argumenty High Level
Group przekonujaco uzasadniaja jednak celowo$é wprowadzenia instytucji
sell-out right. Obowiazek taki stanie sie zreszta aktualny jezeli dojdzie do
uchwalenia Trzynastej Dyrektywy w przejeciach w ksztalcie odpowiadajacym
jej ostatniemu projektowi.

Summary
of the article: Current and future regulation of compulsory acquisition
of minority shareholders in Polish and European Company Law

The present paper seeks to examine the Polish rules on compulsory
acquisition of minority shareholders (squeeze-out, przymusowy wykup akcji)
against the background of the EC-draft legislation and expert opinions as well
as the European comparative law.

In the course of the analysis, the legal institute of compulsory acquisition will
be ,dissembled” into particular components in order to detail its features.

" Zostal on odrzucony przez Parlament Europejski 4 lipca 2001r. gléwnie z powodu opozycji
Niemiec wobec restrykeyjnego stanowiska Dyrektywy w sprawie dopuszczalnych srodkéw obrony
przed wrogim przejeciem; zob. przykladowo ,Wall Street Journal Europe” z 5 lipca 2001, s. 6.

"3 Zob. ,, Financial Times” z 12 czerwca 2003, s. 1.
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Among these components and subsequent to some methodological remarks
(chapter I) the following elements will be specified:

— legal tradition as well as systematic location and integration of the
squeeze-out regulation in the body of law (chapter II),

— scope of application (chapter III),

— legal prerequisites of squeeze-out — capital thresholds (chapter IV),

— possible connection with the preceding offer to acquire outstanding stock
/takeover bid/ (chapter V),

— technical and procedural issues (chapter VI),

— establishing of the level of the compensation paid for the acquired shares
(chapter VII),

— the right of minority to have their shares bought out by the principal
shareholder /sell-out right, reverse squeeze-out/ (chapter VIII).

Every item will be presented first from the standpoint of the European Com-
munity Law. Since it is to conclude that at present there is no EC-legislation in
force setting standards for squeeze-out regulation, the attention is to be paid to
the current and past draft-laws, i.e. the European Communities Draft Ninth
Company Law Directive on the Conduct of Groups Containing a Public Limited
Company as a Subsidiary (1984) and the Proposal for a Directive of the European
Parliament and of the Council on Takeover Bids (2002). Moreover relevant pro-
posals and recommendations of various expert groups will be presented (Com-
pany Law SLIM Working Group, The Forum Europaeum Konzernrecht, and —
most importantly — The High Level Group of Company Law Experts).

Second the attention is paid to the spread and shape of the squeeze-out rules
in various European legislations, including Belgium, Denmark, Finland, France,
Germany, Italy, the Netherlands, Norway, Portugal, Sweden, Switzerland, and
the United Kingdom.

The examination goes into finding out the possible existence of different models
of squeeze-out regulation. Although the there are no two identical set of rules on
squeeze-otit, one still can observe some similarities but only with respect to particular
components of the squeeze-out regulation. The distinction between capital market-
-based, corporate law-based, and parent-subsidiary-relation-based models does not
agree with the differentiation with respect to the capital thresholds, procedure, shares
evaluation and minority protection. Therefore it is to conclude that across Europe
there is no homogenous squeeze-out model in existence. However, most of the
national regulations roughly comply with the present proposal for the Thirteenth
Directive with some adjustments to be made with respect thresholds (Italy and — if
adopted on the voluntary basis — also Switzerland), price presumptions
(e.g. Germany, Poland), and sell-out rights (e.g. Belgium, Germany, Holland, Poland,
to some extend also Italy, and — if adopted voluntarily — Switzerland).

Every chapter ends with the critical discussing of the Polish regulatory
approach to particular aspects of the squeeze-out. The distinction is being driven
between law as it stands and the draft law aiming at partial change of the lex lata.

A brief summary (chapter IX) wraps up the analysis and presents the main
conclusions emerging from the study.



