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Przymusowy wykup akcji drobnych
akcjonariuszy w prawie brytyjskim
na tle k.s.h.

Posérod wielu istotnych zmian, ktorych doswiadczylo polskie prawo akcyjne z chwila wej$cia w zycie nowego
kodeksu spotek handlowych, na szczegolna uwage zashluguje wprowadzenie instytucji przymusowego wykupu
akcji nalezacych do drobnych akcjonariuszy, tzw. squeeze-out (art. 418 k.s.h.). W uzasadnieniu projektu usta-
wy — Kodeks spolek handlowych przeczyta¢ mozna miedzy innymi, ze przymusowy wykup akcji wzorowany
jest na prawie holenderskim, francuskim i belgijskim.! Zadne z wymienionych ustawodawstw nie moze jed-
nak poszczyci¢ sie¢ nadmiernie dluga tradycja posiadania tej instytucji w swoim porzadku prawnym. Niepo-
rownywalnie dluzej instytucja przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy mniejszosciowych egzystuje w pra-
wie brytyjskim. Juz sama ta okoliczno$¢ uzasadnia przyjrzenie si¢ szczegolom regulacji normatywnej oraz
praktyce stosowania interesujacej nas instytucji w Wielkiej Brytanii. W toku prowadzonych rozwazan czynio-
ne beda odniesienia do innych ustawodawstw znajacych instytucje squeeze-out. Przeprowadzona zostanie tak-

ze porownawcza analiza instytucji w prawie polskim i brytyjskim oraz ocena przyjetych rozwiazan.

B Wprowadzenie

Okoliczno$c, ze squeeze-out stanowi w naszym porzad-
ku prawnym bezprecedensowe novum, nie jest ewene-
mentem w skali europejskiej. Instytucja wykluczenia ak-
cjonariuszy mniejszosciowych wbrew ich woli ma stosun-
kowo krotka historie takze w wiekszo$ci ustawodawstw
europejskich, znajacych squeeze-out. We Francji instytucja
przymusowego wykupu drobnych akcjonariuszy (Exclu-
sion forcée, Le retrait obligatoire) wprowadzona zostala
ustawa z 31.12.1993 r.2 W Belgii przymusowy wykup (La
cession forcée de titres/ Gedwongen verkoop van effecten)
umozliwiony zostal nowela z 1995 r. (wejscie w zycie od
1.07.1996 r.).> W Szwajcarii przymusowe umorzenie akcji
(Kraftloserkldrung) wprowadzono wraz z nowym prawem
gieldowym (ustawa z 24.03.1995 r. — Bundesgesetz viber die
Borsen und den Effektenhandel —- BEHG oraz rozporzadze-
nie wykonawcze do tej ustawy — Verordnung iiber die
Borsen und den Effektenhandel — BEHV z 2.12.1996 r.).4
W Niemczech przymusowe wylaczenie akcjonariuszy
mniejszoSciowych (Ausschluss von Minderheitsak-
tiondren) zostato od 1.01.2002 r. implementowane do usta-
wy z 6.09.1965 r. Aktiengesetz (§ 327a — 327f AktG) na pod-
stawie art. 7 ustawy o publicznych ofertach nabycia papie-
row warto$ciowych i o przejeciach®. Stosunkowo krotka
historie instytucja przymusowego wykupu drobnych ak-
cjonariuszy ma rowniez w Holandii® i we Wtoszech.”

Na tle wymienionych ustawodawstw europejskich diu-
goletnia tradycje instytucji squeeze-out posiada Wielka Bry-
tania. Po raz pierwszy wprowadzono ja tam juz w 1929 r.
(sec. 155 Companies Act 1929).8 Obecnie regulacja przy-
musowego wykupu drobnych akcjonariuszy (terminus
technicus: compulsory acquisition of minority shareholders®)
znajduje sie w sec. 428 — 430F Companies Act z 1985 1.1

1 Por. Uzasadnienie projektu ustawy — k.s.h. w: Nowe prawo spotek handlowych.

Ustawa z 15.09.2000 r. Zarys zmian z komentarzem, pod red. M. Klimeckiego,
R. Szymkowiaka i P. Zglinskiego, Poznan 2000, s. 58; Uzasadnienie projektu usta-
wy — prawo spotek handlowych, ,Studia Prawnicze” 1999/1-2, s. 177.

2 Zob. P. Merle, Droit commercial. Sociétés commerciales, Paris 1996, s. 692;
M. Nitsch, Die dffentliche Ubernahme in Frankreich w: Takeover-Recht, pod red.
P. Doralt, Ch. Novotny, M. Schauer, Wien 1997, s. 121.

3 Zob. R.A. Herring, Die neuen belgischen Vorschriften zum Ausschluss und Austritt
von Gesellschaftern, ,Recht der internationalen Wirtschaft” (RIW) 1996, s. 644.
4 Zob. Ch. Kopfli: Der Ausschluss der Minderheitsaktiondire nach einem offentlichen
Ubernahmeangebot, ,Schweizerische Juristenzeitung” (SJZ) 1998, s. 53; P.V. Kunz,
Einige Aspekte zur Kraftloserklarungsklage, ,Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtscha-
ftsrecht” (SZW) 1999/4, s. 181; P. Nobel, Borsengesetz, Zur Kraflloserklirung von
Resttiteln aus fritheren dffentlichen Kaufangeboten, SZW 1998/1, s. 37; R. Schiltknecht
w: Ki tar zum Schweizerischen Kapitalmarktrecht, pod red. N.P. Vogt, R. Wat-
ter, Basel 1999, uw. do art. 33; P. BocKli, Schweizer Aktienrecht, Ziirich 1996, nb. 1661.

5 Gesetz zur Regelung von offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und
von Unternehmensiibernahmen z 20.12.2001 r., dodatek do ,Neue Zeitschrift fiir
Gesellschaftrecht” (NZG) 2002/3. Na temat projektow regulacji squeeze-out
w Niemczech zob. w szczegolno$ci B. Grunewald, Die neue Squeeze-out-Regelung,
Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (ZIP) 2002, s. 18; J. Sieger, K. Hasselbach, Der
Ausschluss von Minderheiten nach den newen §§ 327a ff AktG, ,Zeitschrift fiir
Unternehmens — und Gesellschaftsrecht” (ZGR) 2002, s. 120; P.A. Baums, Der
Ausschluss von Minderheitsaktiondren nach §§ 327 a ff. AktG n.F. — Einzellfragen,
Wertpapiermitteilungen” (WM) 2001, s. 1843; U. Ehricke, M. Roth, Squeeze-out
im geplanten deutschen Ubernahmerecht, ,Deutsches Steuerrecht” (DStR) 2001,
s. 1120; M. Habersack, Der Finanzplatz Deutschland und die Rechte der Aktiondre,
ZIP 2001, s. 1230; D. Halm, »Squeeze-Out” heute und morgen: Eine Bestandsaufnah-
me nach dem kiinftigen Ubernahmerecht, NZG 2000, s. 1162; H. Kallmeyer, Aus-
schluss von Minderheitsaktiondren, ,Die Aktlengese]lschaft" (AG) 2000, s. 59;
E. Vetter, Squeeze-out nur durch Haupt: beschluss?, DB 2001, s. 743;
H. Kallmeyer, Squeeze-out in Deutschland, ZIP 2000 s. 1815.

6 Art. 92a, art. 201a ksiegi II holenderskiego kodeksu cywilnego (Burgerlijk We-
tboek, Boek 2).

7 Art. 111 prawa gieldowego, skodyfikowanego obecnie w ustawie nr 58/1998
7 24.02.1998 r. Testo Unico delle dispozicioni in materia di intermediazione finan-
ziaria.

8 Zob. J.H. Farrar, B. Hannigan, Farrar’s Company Law, 14th Ed., London - Edi-
nburgh — Dublin 1998, s. 607 (dalej w skrécie — Farrar’s Company Law); J. Than,
Zi ises Ausscheiden von Minderheitsaktiondren nach Ubernahmeangebot?,
Festschnft fiir Claussen, Koln — Berlin — Bonn — Miinchen 1997, s. 414 (dalej
w skrocie J. Than, FS Claussen 1997).

9 Termin squeeze-out pochodzi raczej z amerykanskiej niz brytyjskiej kultury praw-
nej. Bardziej adekwatne byloby jednak okreslenie freeze-out. Zob. szerzej Ch.R.
Clark, Corporate Law, Boston — Toronto 1986, s. 499.

10 Obecna wersja ustalona przez sec. 172 Financial Services Act 1986 i jego Sche-

dule 12. Zob. G. Morse, Charlesworth & Morse Company Law, 14th ed., London
1991, s. 869 (dalej w skrocie Charlesworth & Morse Company Law).
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I Cel i zakres regulacji

Juz samo systematyczne usytuowanie omawianej in-
stytucji (Part XIIIA Takeover offers) wskazuje, ze squeeze-
-out jest w prawie brytyjskim instytucja prawa przejeci za-
strzezony pozostaje dla przypadku, w ktorym akcjona-
riusz wiekszosciowy (w momencie wykonywania squeeze-
-out) ztozyl uprzednio publiczne wezwanie do sprzedazy
wszystkich akcji spotki (sec. 429(1) i (2) Companies Act
7 1985 r.). Celem jest wiec umozliwienie akcjonariuszowi
przejecia pelnej kontroli nad spotka (100%). Mozliwos$c
przejecia pelnej kontroli nad spolka jest bez watpienia
czynnikiem zachecajacym do podejmowania prob przeje-
cia, aktualnym zwlaszcza dla tych potencjalnych przejmu-
jacych, ktorzy zainteresowani sa jedynie w pelnym przeje-
ciu spotki docelowej i uzyskaniu statusu jej wytacznego
akcjonariusza.!! OKkoliczno$¢ ta powinna by¢ brana pod
uwage rowniez w toczacej sie w polskiej literaturze dys-
kusji na temat konstytucyjnej dopuszczalnosci squeeze-
-out, ktora skupia sie na ochronie pozycji akcjonariuszy
mniejszosciowych. Skoro zatem instytucja squeeze-out za-
checa do sktadania wezwan do sprzedazy akcji, to benefi-
cjantami takich wezwan sa wlasnie akcjonariusze mniej-
szo$ciowi, poniewaz wezwania takie tworza Klimat sprzy-
jajacy bajecznym wzrostom kursow akcji.

B Przestanki dopuszczalnosci
compulsory acquisition
of minority shareholders

Przeglad przestanek

Prawo brytyjskie uzaleznia dopuszczalnoS¢ przepro-
wadzenia przymusowego wykupu od tacznego spetnienia
nastepujacych przestanek:

e zlozenia przez przejmujacego — ,wyciskajacego” ofer-
ty nabycia pozostalych akcji spolki (wezwania),

e nabycia w tej drodze 90% akcji, ktorych wezwanie do-
tyczyto,

e nabycia akcji w miarodajnym okresie czterech mie-
siecy.

Wezwanie do sprzedazy akcji
Tres¢ wezwania

Dokonanie wezwania do sprzedazy akcji jest w prawie
brytyjskim przestanka dopuszczalnoSci przymusowego wy-
kupu akcji akcjonariuszy mniejszosciowych, co zasadniczo
rozni omawiany model od tego, na ktory zdecydowat sie
ustawodawca kodeksu spotek handlowych. Miarodajny jest
wiec nie ogolny stan posiadania glownego akcjonariusza,
lecz tryb nabycia akcji. Wezwanie musi by¢ skierowane na

PRZEGLAD PRAWA HANDLOWEGO styczen 2003

nabycie wszystkich akcji spotki mogacych by¢ akcjami tego
samego lub réznych gatunkow, z wyjatkiem tych, ktore
w momencie skladania oferty znajduja sie juz w reku ofe-
renta (sec. 428(1), sec. 429(1) i (2) Companies Act z 1985 r.)
lub tez w odniesieniu do ktorych posiada on prawo ich na-
bycia (argument z sec. 429(1) i (2) Companies Act z1985+.).

Zgodnie z postanowieniem sec. 430E(1) Companies
Act z 1985 r. wytaczone sa rowniez akcje znajdujace sie we
wspomnianym momencie w posiadaniu (wzglednie bedace
zakontraktowane przez) tzw. associates, to jest podmiotow
zaleznych badz dzatajacych na rachunek oferenta, co ma
zapobiega¢ manipulacjom ze strony przejmujacego.

Oferta musi przewidywac takie same warunki w od-
niesieniu do wszystkich akcji danego gatunku. Jezeli ist-
nieja akcje roznych gatunkow, wowczas istnieje koniecz-
no$¢ zlozenia kilku oddzielnych ofert.'

Oferta warunkowa

W praktyce czesto moze sie zdarzy¢, ze wzywajacy
zainteresowany jest jedynie catkowitym przejeciem tar-
get company lub tez uzyskaniem okreslonego minimal-
nego udzialu w jej kapitale. Stad tez przyjecie oferty
przez zdecydowana wiekszo$¢ adresatow — mniejsza jed-
nak niz pozadana przez przejmujacego, a z perspektywy
dopuszczalno$ci przymusowego wykupu mniejsza niz
90% — oznacza¢ bedzie fiasko calego przedsiewziecia.
Dlatego tez brytyjskie prawo przewiduje, ze sktadajacy
oferte moze oznaczy¢ warunki, od spetienia ktorych za-
leze¢ bedzie skuteczno$c oferty. Ponadto istnieje praw-
ny warunek skutecznos$ci oferty, ktorym jest pozytywna
odpowiedz 50% akcjonariuszy (City Code on Takeovers
and Mergers, Rule 10). Instytucja ta jest ogolna zasada
prawa przejec, nie za$ regulacja szczegolna, znajdujaca
zastosowanie jedynie do przymusowego wykupu. Do
czasu spehienia przewidzianych w wezwaniu warunkow
oferta jest oferta warunkowa (conditional). W praktyce
compulsory acquisition podstawowym warunkiem za-
strzeganym przez przejmujacego jest warunek osiagnie-
cia progu 90% akceptacji oferty wymaganego do przepro-
wadzenia przymusowego wykupu. Oprocz konstrukcji
warunku praktyka postuguje sie instytucja prawa odsta-
pienia od oferty. Dopiero w przypadku ziszczenia sie wa-
runku, wzglednie rezygnacji z wykonania prawa odsta-
pienia, oferta staje sie bezwarunkowa i wiazaca (uncon-
ditional in all respects) .1

Joint offers

Oprocz standardowej sytuacji, w ktorej wezwanie po-
chodzi od jednego przejmujacego, mozliwe sa przypadKi,
kiedy kilka osob wspolnie sklada oferte nabycia akcji (jo-
int offers). Sytuacja taka wyraznie dopuszczona zostata
przez sec. 430D Companies Act z 1985 r. Przepis ten za-
wiera modyfikacje pozostatych postanowien dotyczacych

11 Farrar’s Company Law, s. 607.

12 Pelen katalog associates (definicje legalna pojecia) zawiera sec. 430E (4) Com-
panies Act z 1985 r.

13 Farrar’s Company Law, s. 607.

14 Zob. ]J. Than, FS Claussen 1997, s. 411.




compulsory acquisition, Ktore to postanowienia jako punkt
wyjScia przyjmuja wystepowanie w charakterze oferenta
jednego tylko podmiotu. Modyfikacje te maja glownie
charakter ,porzadkujacy” jak rowniez statuuja one, ze
prawa zwiazane z przeprowadzaniem calej operacji przy-
stuguja oferentom wspolnie (joint rights), a za zobowiaza-
nia odpowiadaja oni solidarnie (joint and several obliga-
tions). Prawo brytyjskie nie ogranicza liczby os6b moga-
cych dziata¢ w porozumieniu celem ztozenia joint offers.

Uzyskanie 90% akceptacji wezwania
Zasada ogolna

Po dokonaniu wezwania dalsza, i przy tym praktycz-
nie rozstrzygajaca o powodzeniu operacji ,wyciskania”,
przestanka jest wymog uzyskania pozytywnej odpowiedzi
na zkozong oferte ze strony 90% akcjonariuszy, do ktorych
oferta ta byta skierowana. Scisle rzecz ujmujac, przy obli-
czaniu wspomnianego progu miarodajna jest nie liczba
akcjonariuszy, ale udzial w kapitale spolki (share capital).
Uprzednio obowiazywaly jednak kumulatywnie dwie
przestanki odnoszace sie do stopnia akceptacji oferty jako
warunku dopuszczalnosci squeeze-out. Oferta musialta za-
tem zostac przyjeta przez 75% sposrod grona jej adresa-
tow, przy czym przyjmujacy musieli lacznie reprezento-
wac co najmniej 90% share capital spotki bedacej celem
przejecia (target company) !>

Przyjecie udziatu w Kapitale spolki (share capital) ja-
ko wartoSci odniesienia odroznia regulacje zawarta
w Companies Act z 1985 r. od City Code on Takeovers and
Mergers, dla ktorego miarodajny jest udziat w glosach (vo-
ting rights). City Code jest prywatnym aktem normatyw-
nym majacym charakter selfregulation, obowiazujacym
dla przejec i fuzji na London Stock Exchange.'s

Rozwiazanie przyjete w sec. 428 i nastepnych Compa-
nies Act z 1985 r. jest jednak — patrzac komparatystycznie
— odosobnione. O ile bowiem wiekszoS¢ ustawodawstw
europejskich nawiazuje badz to do osiagniecia (wzgled-
nie przekroczenia) okreslonego udzialu w Kkapitale spot-
ki,'” badz tez do osiagniecia (przekroczenia) danej liczby
glosow (wzglednie akcji z prawem glosu),!8 o tyle dla pra-
wa brytyjskiego kwestia mierzonego w liczbach bez-
wzglednych udzialu gléwnego akcjonariusza w Kapitale
czy tez ogolnej liczbie glosow nie ma bezposrednio zadne-
go znaczenia. Punktem odniesienia jest wiec nie to, co
glowny akcjonariusz juz w spotce docelowej posiada, ale
co uzyskal w wyniku dokonania publicznego wezwania
ijego powodzenia. Ze wzgledow matematycznych nie jest
wiec oczywiscie mozliwy przypadek, w ktorym w momen-
cie dokonywania ,wycisSniecia” gtowny akcjonariusz be-
dzie dysponowat ogolna liczba akcji mniejsza niz 90% ka-
pitalu spotki. Przyktadowo taki wlasnie udzial bezwzgled-
ny okaze sie wystarczajacy w sytuacji, w ktorej przejmuja-
cy w ogole nie posiadat uprzednio akcji spotki. W przypad-
ku jednak, kiedy jego udziat byt juz wyjSciowo znaczacy,
bezwzgledna liczba akcji, ktorych posiadanie okaze sie
niezbedne do przeprowadzenia squeeze-out bedzie bardzo
wysoka. Jesli na przyklad przejmujacy juz w momencie

ztozenia oferty mial 90% udziatlu w kapitale spotki, wow-
czas ostatecznie dopiero osiagniecie 99% umozliwi ,,wyci-
Sniecie” pozostalej mniejszosci.

Nawigzanie do sukcesu oferty nabycia akcji (wezwa-
nia) jako przestanki dopuszczalnoSci przymusowego wy-
kupu drobnych akcjonariuszy uwypukla prawdziwa funk-
cje omawianej instytucji w prawie brytyjskim. Squeeze-out
jest mianowicie Scisle zwigzany z przejmowaniem pelnej
kontroli nad spotka. Takie uksztaltowanie przestanki do-
puszczalnosci przymusowego wykupu prowadzi takze do
»pbowierzenia” mechanizmom rynkowym kwestii ustale-
nia ceny przejecia. Poza tym usprawiedliwiona zostaje
w ten sposob teza, ze zbycie akcji po zaproponowanej ce-
nie jest zachowaniem typowego akcjonariusza postepuja-
cego zgodnie ze swoim interesem, co moze stanowi¢ ak-
sjologiczne uzasadnienie dla tolerowania w porzadku
prawnym instytucji przymusowego wykupu.

Sytuacje szczegolne

Pozytywna odpowiedz 90% akcjonariuszy pelni wiec
podwojna funkcje:

— z jednej strony jest ona przestanka dokonania wyci-
Sniecia,

— z drugiej za$ stanowi usprawiedliwienie ceny przeje-
cia, gdyz w zalozeniu tylko adekwatna cena moze
przekonac wiekszo$¢ dziewieciu dziesiatych adresa-
tow oferty do jej przyjecia.

Zalozenie takie jest prawdziwe w wiekszosci przypadkow,
to jest w sytuacji standardowej, kiedy to akcjonariusze-adre-
saci oferty kieruja sie w swoim zachowaniu wlasnym intere-
sem ekonomicznym. Mozliwe sa jednak sytuacje szczegolne,
gdy wziecie pod uwage samego faktu nabycia (lub braku na-
bycia) odpowiedniej liczby akcji nie prowadzitoby do stuszne-
go rozstrzygniecia badz to z uwagi na interes wykluczanych
akcjonariuszy, badz tez z uwagi na interes przejmujacego.

Ponadto osobnego uwzglednienia wymaga réwniez
przypadek, kiedy w spolce wystepuja akcje roznych ga-
tunkow.

Kiedy przestanka squeeze-out jest wymog osiagniecia
progu 90% przyjecia oferty, mozliwe sa manipulacje maja-
ce na celu ,sztuczne” uczynienie zados¢ wzmiankowanej
przestance. Latwo mozna wyobrazi¢ sobie sytuacje, w kto-
rej oferta przyjeta zostaje przez podmiot organizacyjnie
(na przyklad spotke-corke) lub umownie (osoba dziataja-
ca na zlecenie) powiazany z podmiotem przejmujacym

15 Zob. K.E. Herkenroth, Konzernierungsprozesse im Schunittfeld von Konzernrecht

und Ubernahmerecht, Berlin 1994, s. 248.

16 Zob. szerzej P. Davies, D.D. Prentice, Gower’s Principles of Modern Company
Law, 7th ed., London 1997, s. 780 (dalej w skrocie Gower’s Principles of Modern
Company Law); Charlesworth & Morse Company Law, s. 851; D.D. Prentice, Re-
gulation of takeover bids in the United Kingdom w: Offentliche Ubernahmeange-
bote, pod red. K. Kreuzera, Baden-Baden 1992, s. 133; K.E. Herkenroth, Konzer-
nierungsprozesse im Schuittfeld von Konzernrecht und Ubernahmerecht, Berlin
1994, s. 256; E.M. Richter, Chancen fiir eine Ubemahmeregelung in Europa. Das
kiinftige Gemeinschafisrecht im Vergleich mit dem britischen, ,,City Code on Ta-
keovers and Mergers”, Aachen 1998, s. 151; G. Rosskopf, Selbstregulierung von
Ubernahmeangeboten in GroBbritannien, Berlin 1999; A. Defriez, Takeover Re-
gulation in the United Kingdom w: Rvon Rosen, W.G. Seifert, Die Ubernahme
borsennotierter Unternehmen, Heusenstamm 1999, s. 29.

17 Takie rozwiazanie przyjeto w Niemczech i Holandii.

18 Takie rozwiazanie przyjeto w Belgii, Francji, Szwajcarii i Wloszech.
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lub tez sytuacje odwrotna, kiedy to wezwanie wychodzi
od podmiotu powiazanego, za$ podmiot rzeczywiscie
przejmujacy odpowiada na to wezwanie pozytywnie, a po
zakonczeniu transakcji nastepuje pozadana przez uczest-
nikow operacji (wewnetrzna) alokacja akcji.'? W takiej sy-
tuacji mamy do czynienia z tzw. push-over bid. Tego rodza-
ju manipulacjom przeciwdziala¢ ma sec. 430E Companies
Act z 1985 r. Zgodnie bowiem z postanowieniem tego
przepisu akcje posiadane przez osoby powiazane (associa-
tes) nie sa akcjami relewantnymi w mysl przepisow regu-
lujacych przymusowy wykup akcji, z czego wynika, ze
90% akceptacji dla wezwania musi zosta¢ osiagniete po-
$rod pozostatych akcjonariuszy, z wylaczeniem associates.

Innym problemem jest wplyw nabywania akcji po-
za wezwaniem na obliczanie progu kwalifikujacego do
przeprowadzenia squeeze-out. Chodzi mianowicie o sytu-
acje, w ktorej wzywajacy nabyt w okresie obowigzywania we-
zwania akcje, jednak nabycie to odbylo sie poza wezwaniem,
to jest w praktyce na korzystniejszych dla zbywcy, indywidu-
alnie okreSlonych warunkach. Takiej sytuacji po$wiecona
zostata sec. 429(8) Companies Act z 1985 r. Przepis ten ze-
zwala na zaliczenie nabytych w ten sposob akcji na poczet
liczby akcji koniecznych do przeprowadzenia wyci$niecia,
jednak tylko pod warunkiem, Ze cena zaplacona za akcje nie
przewyzsza ceny wezwania, albo Ze cena wezwania zostata
odpowiednio zmodyfikowana, to znaczy podniesiona co naj-
mniej do poziomu ceny, jaka zaptacono za akcje poza wezwa-
niem. W przeciwnym wypadku akcje nabyte w ten sposob
nie beda wliczaly sie do ogolnej liczby akcji, ktorych nabycie
warunkuje dopuszczalnos¢ przymusowego wykupu.

Mozliwe sa sytuacje, w ktorych ziszczenie sie wa-
runku uzyskania dziewiecdziesiecioprocentowej ak-
ceptacji wezwania jest utrudniona ze wzgledu na du-
za liczbe akcjonariuszy, do ktorych, z takich czy in-
nych wzgledow, nie mozna dotrze¢ z oferta (untrace-
able shareholders). W tej sytuacji spelienie ustawowej
przestanki, o ktorej mowa (osiagniecie progu), bedzie nie-
zwykle utrudnione. Podmiotowi przejmujacemu wychodzi
na przeciw ustawodawca, przewidujac w sec. 430C(5) Com-
panies Act z 1985 r. mozliwo$¢ wystapienia przez niego do
sadu w celu uzyskania orzeczenia zezwalajacego na prze-
prowadzenie squeeze-out takze w sytuacji, kiedy prog 90%
nie zostat osiagniety.

Przejmujacy — wnioskodawca musi w takiej sytuacji:

- po pierwsze, wykazac, ze pomimo dolozenia nalezy-
tej staranno$ci nie udato mu sie dotrze¢ do danych
akcjonariuszy,

- po drugie, ze cena przymusowego przejecia jest ade-
kwatna,

- po trzecie, ze za dopuszczalno$cia wykupu przema-
wia postawa pozostatych adresatow wezwania, to jest
tych, do ktorych udato sie dotrze¢.?

Kolejna watpliwo$¢ wiaze sie z sytuacja, w ktorej
warunki wezwania zostaja w czasie jego obowiazywania
zmienione (fresh offer). Musiatoby to prowadzi¢ do przyjecia,
ze chodzi o nowa oferte, co z Kolei pociagatoby za soba ko-
nieczno$c¢ liczenia od poczatku 90% progu uprawniajacego do
wykonania squeeze-out. Zmiana oferty moze mie¢ zwlaszcza
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miejsce w sytuacjach, Kiedy przejmujacy dojdzie do przeko-
nania, ze zaproponowane warunki (cena) nie sa dosc atrakcyj-
ne, aby udato sie przekonac wystarczajaca liczbe akcjonariu-
szy do przyjecia oferty. W takiej sytuacji przejmujacy moze
by¢ sklonny podnie$¢ proponowana cene przejecia. Aby zapo-
biec mogacym sie w zwiazku z tym pojawia¢ utrudnieniom
dotyczacym kwalifikacji zmienionej oferty, sec. 428(7) Com-
panies Act z 1985 r. przewiduje, ze akcje objete w ramach
pierwszej oferty beda uwzgledniane pod warunkiem, ze owa
pierwsza oferta zawierala klauzule dopuszczajaca jej zmiane
oraz stanowiaca, ze przyjecie tej oferty bedzie jednoczesnie
uwazane za przyjecie oferty zmienionej.?! Postanowienie tego
rodzaju zapewnia wieksza elastyczno$¢ dla przejmujacego,
dbajac jednoczes$nie o zachowanie rownego traktowania ak-
cjonariuszy, do ktorych skierowane jest wezwanie, poniewaz
podniesienie ceny wezwania dotyczy¢ bedze takze tych ak-
cjonariuszy, ktorzy przyjeli pierwotna oferte.

Jak zostalo juz zaznaczone, w sytuacji gdy w spol-
ce istnieja akcje roznych gatunkow, przejmujacy be-
dzie zmuszony do zlozenia paralelnie kilku oddziel-
nych ofert. W sytuacji takiej prog 90% jest obliczany
oddzielnie dla kazdej z wystepujacych w spolce grup
akcji, na nabycie ktorych skierowana byla oferta.2?

Nabycie akcji w ciagu czterech miesiecy

Kolejna przestanka przymusowego wykupu akcji jest,
aby nabycie wspomnianej liczby akcji w drodze wezwania
nastapito w okresie co najwyzej czterech miesiecy.? Do
obliczania tego okresu miarodajny jest dzien ogloszenia
wezwania (sec. 429(3) Companies Act z 1985 r.).

I Procedura przymusowego
wykupu akcji

Notice

Od strony proceduralnej wykup odbywa sie poprzez
poinformowanie akcjonariuszy ,wyciskanych”, to jest
tych, ktorzy nie przyjeli oferty o wykonaniu przez przej-
mujacego compulsory acquisition. Poinformowanie to
(notice) jest pisemnym o$wiadczeniem woli przejmujace-
go skierowanym do ,,wyciskanych” akcjonariuszy, ktorzy
staja sie przymusowymi Kontrahentami przejmujacego.

Termin i sposob ztozenia oSwiadczenia

Wspomniane zawiadomienie powinno by¢ dokonane
w okresie dwoch miesiecy od uzyskania przez przejmuja-
cego minimalnej liczby akcji, uprawniajacej do dokonania

19 H.Ch. Knoll, Die Ubernahme von Kapitalgesellschaften, Baden-Baden 1992,
s. 313.

20 Gower’s Principles of Modern Company Law, s. 811.

21 Farrar’'s Company Law, s. 608.

22 Zob. Farrar’s Company Law, s. 607, przypis 20.

23 Charlesworth & Morse Company Law, s. 871.




przymusowego wykupu (sec. 429(3) in fine Companies
Act z 1985 r.). Wymog ten uznac nalezy za speliony, jesli
juz sama oferta zawierata wzmianke, iz w przypadku pozy-
tywnego odzewu ze strony 90% akcjonariuszy pozostate
akcje zostana wykupione przymusowo.?*

Jednoczes$nie konieczne jest przestanie Kopii wspo-
mnianej notice spotce przejmowanej (target company). No-
tice tej towarzyszy¢ powinno o$wiadczenie, ze wszystkie
przestanki przymusowego wykupu akcji zostaly spelnione
(sec. 429(4) Companies Act z 1985 r.). Podanie niepraw-
dziwych informacji poddane jest sankcjom karnym (sec.
429(5) Companies Act z 1985r.).

Ponowne przestanie spolce przejmowanej kopii #otice
jest wymagane przy okazji i tacznie z uiszczaniem ceny
wykupu, co nastepuje po uplywie szeSciu tygodni, liczac
od dnia (pierwszego) ogloszenia notice.

B Cena przejecia

Wysokos$é i rodzaj Swiadczenia

Przymusowy wykup nastepuje po cenie, ktora obo-
wiazywala w ramach wezwania (sec. 430(2) Companies
Act z 1985 r.). Wynika to z tego, ze ustawodawca wycho-
dzi z zalozenia, ze pozytywna odpowiedz 90% akcjonariu-
szy (Scisle dobrowolna sprzedaz 90% akcji) jest dowodem
na adekwatnos$¢ (fairness) ceny wykupu.

Jesli w ramach wezwania akcjonariusze — adresaci
oferty mieli mozliwos¢ wyboru pomiedzy zaptata gotow-
kowa, a zaplata akcjami innej spotki, wowczas alternatywa
taka musi zosta¢ im zagwarantowana takze przy dokony-
waniu przymusowego wykupu (sec. 430(3) Companies
Act 21985 1.) % Decyzje co do wyboru formy odszkodowa-
nia akcjonariusze ,,wyciskani” musza podja¢ w ciagu sze-
Sciu tygodni od momentu otrzymania notice (sec.
430(3) (@) Companies Act z 1985 r.) .26

Sposob spemienie Swiadczenia
(zaptata ceny przejecia)

Rowniez sze$¢ tygodni, liczac od momentu oglosze-
nia notice, przejmujacy jest zobowigzany do ponownego
przestania kopii notice do spolki przejmowanej, jak rowniez
do wplacenia do tej spotki ceny przejecia, to jest gotowki,
wzglednie akcji (sec. 430(5) Companies Act z 1985 r.).%7
Wspomniany termin obowiazuje, chyba ze compulsory
acquisition zostata zaskarzona do sadu. Zaskarzenie powo-
duje wstrzymanie procedury do czasu rozstrzygniecia
sprawy przez sad (sec. 430C(2) Companies Act z 1985 r.).2
Swiadczenie przejmujacego jest przez spotke przejmowana
obejmowane i trzymane powierniczo (kept on trust) (sec.
430(9) Companies Act z 1985 r.),?° na specjalnie w tym ce-
Iu utworzonym koncie (sec. 430(10) Companies Act z 1985
r.). Swiadczenie to jest nastepnie przekazywane wytaczanym
akcjonariuszom. Jesli akcjonariusze ci nie sa znani, wowczas
kwota odszkodowania jest dla nich przechowywana przez

12 lat. Po uplywie tego okresu niepodjeta kwota przepada
na rzecz wlasciwego dla sprawy sadu (sec. 430(11) Com-
panies Act z 1985 r.) 30

I Sadowa kontrola

Zakres kontroli oraz dopuszczalne remedies

Kazdy wytaczany przymusowo akcjonariusz ma prawo
zwrocic sie do sadu w celu udaremnienia przymusowego
wykupu (order that the offeror shall not be entitled and bound
to acquire the shares), badz tez jedynie w celu rewizji warun-
kow takiego wykupu (specify terms of acquisition different
from those of the offeror). Wniosek do sadu moze zosta¢ zto-
zony jedynie w terminie szeSciu tygodni od ogloszenia noti-
ce (sec. 430C(1) Companies Act z 1985 r.). Jest to ten sam
okres, z uplywem ktorego przejmujacy zobowigzany jest do
ponownego przestania kopii notice do spotki przejmowanej
oraz do uiszczenia ceny przejecia — (sec. 430(5) Companies
Act z 1985 r.). Do czasu wydania orzeczenia sadowego
w sprawie compulsory acquisition nie dochodzi do skutku
(skutek blokujacy) — (sec. 430C(2) Companies Act z1985+.).
Procesowym udogodnieniem jest zwolnienie akcjonariusza
— wnioskodawcy z koniecznosci ponoszenia kosztow sado-
wych, chyba ze wniosek okaze sie ,,niekonieczny, niewtasci-
wy badz stanowi przejaw naduzycia”, albo tez wniosek ztozo-
no z nieuzasadnionym opoznieniem (sec. 430C(4) Compa-
nies Act z 1985 r.). Zwolnienie z kosztow sadowych stanowi
dla wykluczanych akcjonariuszy zachete do wszczynania od-
powiedniego postepowania przed sadem.?! Mozliwo$c inter-
wencji sadu jest zakrojona stosunkowo szeroko. W przeci-
wienstwie do starego stanu prawnego® sad jest wiadny nie
tylko udaremni¢ compulsory acquisition (sec. 430C(1) (a)
Companies Act z 1985 1.), ale takze zmodyfikowac jej warun-
ki (sec. 430C(1) (b) Companies Act z1985r.).

Kwestie dowodowe

Pozytywne dla wnioskodawcy rozstrzygniecie nastapi
wowczas, Kiedy sad dojdzie do przekonania, ze przymuso-
wy wykup (lub jego warunki) bytyby niestuszne (unfair).
Ciezar dowodu spoczywa na wnioskodawcy.?* Udowod-
nienie wspomnianych okolicznosci moze by¢ jednak bar-
dzo trudne, poniewaz (dobrowolne) przyjecie oferty przez
90% jej adresatow stanowi dowod prima facie na okolicz-
no$¢, ze cena oraz pozostate warunki przejecia byly ade-
kwatne. Podobna sytuacja ma miejsce, kiedy cena przeje-

24 J. Than, FS Claussen 1997, s. 412.

25 Gower’s Principles of Modern Company Law, s. 808.

26 Charlesworth & Morse Company Law, s. 871.

27 Charlesworth & Morse Company Law, s. 872.

28 Charlesworth & Morse Company Law, s. 872.

29 Farrar’s Company Law, s. 608; J. Than, FS Claussen 1997, s. 413.

30 Charlesworth & Morse Company Law, s. 872; J. Than, FS Claussen 1997, s. 413.

31 Gower’s Principles of Modern Company Law, s. 811.

32 Zgodnie z sec. 248 Companies Act z 1948 r. sad byt wtadny jedynie stwierdzi¢
niedopuszczalno$¢ przymusowego wykupu, bez mozliwosci samej modyfikacji
jego warunkow — zob. J. Than, FS Claussen 1997, s. 415.

33 J. Than, FS Claussen 1997, s. 415; Farrar’s Company Law, s. 608.
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cia odpowiada co najmniej kursowi gietdowemu.?* Wnio-
skodawca musi w takiej sytuacji udowodnic, ze pomimo
istnienia dowodu prima facie istnieja dodatkowe okolicz-
nosci podwazajace adekwatnoSc¢ ceny, czy tez nawet fakt
istnienia przestanek przejecia.®®

Ciezar udowodnienia fairness przymusowego wykupu
zostaje jednak przesuniety na przejmujacego, jezeli zanie-
chat on dopehlienia wszystkich obowiazkéw informacyj-
nych wynikajacych z City Code on Takeovers and Mergers.>

Nalezy jednak podkresli¢, ze badanie fairness przymuso-
wego wykupu nie moze byc¢ utozsamiane z materialna kontro-
la dziatania akcjonariusza wiekszo$ciowego, jak to ma miejsce
przyktadowo w przypadku wylaczenia prawa poboru. W przy-
padku compulsory acquisition chodzi raczej o zbadanie, czy nie
zachodza pewne szczegolne okolicznosci, ktore podwazalyby
zasadnosc przyjecia, ze wszystkie formalne przestanki zostaty
nalezycie spelione, to jest, ze wypetnily one swoja funkcje.

I Prawo mniejszosci do

wystagpienia ze spotki
(reverse squeeze-out)

Jako przeciwienstwo przymusowego wykupu akcji
i jako rodzaj kompensaty w ukladzie sit Companies Act
przewiduje prawo mniejszosci do zadania wykupu akcji
przez glownego akcjonariusza (right of minority sharehol-
der to be bought out by offeror) — (sec. 430A Companies Act
7 1985 r.). Przestanki przystugiwania tego prawa zblizone
sa do tych obowiazujacych dla przymusowego wykupu,
z ta roznica, ze miarodajne jest w tym przypadku samo po-
siadanie odpowiedniej liczby akcji (90%), to jest brane sa
pod uwage zarowno te akcje, ktore gtowny akcjonariusz
nabyl w ramach wezwania, jak réwniez te, ktore nabyt
w inny sposob lub tez juz uprzednio posiadat.?”

Podobnie jak ma to miejsce w przypadku compulsory
aquisition, w przypadku wystapienia ze spofki akcjonariu-
sza mniejszo$ciowego, czyli innymi stowy w przypadku
przymusowego nabycia jego akcji przez glownego akcjo-
nariusza (reverse squeeze-out), akcjonariusz ten moze
zwrocic sie do sadu w celu przeprowadzenia kontroli wa-
runkow przymusowego nabycia (sec. 430C(3) Companies
Actz1985T.).

H Synopsis brytyjskiej
i polskiej regulacji squeeze-out
Uwagi wstepne

Nawet pobiezna lektura odpowiednich postanowien
kodeksu spotek handlowych oraz Companies Act z 1985 r.
musi prowadzi¢ do stwierdzenia, ze pomiedzy polska
i brytyjska regulacja przymusowego wykupu akcji zacho-
dza spore roznice. Odmienno$ci te odnosza sie juz do
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samego zakresu zastosowania omawiane] instytucji. Tak-
7ze kwestia przestanek dopuszczalnoSci przymusowego
wykupu, jak rowniez przebieg i procedura wykazuja za-
sadnicze odmiennoSci.

Zakres przedmiotowy

Jezeli chodzi o zakres przedmiotowy regulacji squeeze-
-out, nalezy podkresli¢, ze wedtug polskiego kodeksu
spotek handlowych instytucja przymusowego wykupu nie
znajduje zastosowania do spolek publicznych (art. 418
§ 4 k.s.h.). W prawie brytyjskim zawezenie takie nie tylko
literalnie nie wystepuje, ale mozemy nawet mowic o sytu-
acji odwrotnej, jako ze compulsory acquisition nastapic
moze jedynie po przeprowadzeniu wezwania do sprzeda-
zy wszystkich akgji spotki, ktora to instytucja jest typowa
instytucja rynku kapitatowego i dla spotek notowanych na
London Stock Exchange uregulowana zostata w City Code
on Takeovers and Mergers.

Zadne z rozwigzan, ktore zaweza zakres stosowania
przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy mniejszoscio-
wych, nie zastuguje na poparcie. Wynika to z faktu, ze
ekonomiczne i organizacyjne argumenty przemawiajace
za instytucja squeeze-out®® sa w zblizonym zakresie aktual-
ne tak dla spolek publicznych, jak i niepublicznych. Roz-
wiazanie przyjete w art. 418 § 4 k.s.h. jest komparatystycz-
nie zupenie odosobnione® i przy tym calkowicie bledne.
Usprawiedliwienia ograniczenia zakresu przedmiotowe-
go omawianej instytucji do spotek niepublicznych na
prozno szukac jednak w uzasadnieniu do projektu ustawy
— Kodeks spotek handlowych. Nie wchodzac w szczegoly,
wypada zarzuci¢ obecne] polskiej regulacji, ze prowadzi
ona do koniecznosci przeprowadzania delistingu, czyli
zdjecia spotki z gieldy i wycofania jej akcji z publicznego
obrotu (going private), co z Kolei — zgodnie z art. 86 usta-
wy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowy-
mi% — wiaze sie z obowiazkiem ztozenia czaso- i koszto-
chlonnego wezwania w trybie art. 151 — 153 i art. 155
— 157 prawa papierow warto$ciowych.

W efekcie, przymusowy wykup akcji spotki publicz-
nej i tak jest jak najbardziej dopuszczalny, tyle tylko ze
brak wzajemnego zharmonizowania regulacji going priva-
te 1 squeeze-out prowadzi co najmniej do zwiekszenia kosz
tow calej operacji oraz do niejasnos$ci dotyczacych ustala-
nia ceny odszkodowania, a to na skutek istnienia dualizmu
prawnego (odmienne regulacje dla ceny obowiazkowego
wezwania — art. 155 ust. 1 prawa papierow wartosciowych
34 Charlesworth & Morse Company Law, s. 873; J. Than, FS Claussen 1997, s. 415.
35 Akademickim przykladem jest sprawa Re Bugle Press Ltd. ([1961] Ch 270,

[1960] 3 All ER 791, Companies Act z 1985 r.), w ktorej wymagane 90% akcji zo-
stato zbytych przez dwoje akcjonariuszy, ktorzy jednoczeénie byli wytacznymi
wspolnikami spotki sktadajacej wezwanie. Zob. Charlesworth & Morse Company
Law, s. 874.

36 Re Chez Nico (Restauranst) Ltd. [1992] BCLC 192, [1991] BCC 736.

37 J. Than, FS Claussen 1997, s. 413.

38 Zob. szerzej R.T. Stroinski, Cele oraz ryzyka przymusowego wykupu akcji w ko-
deksie spotek handlowych, PPH 2001/12, s. 19.

39 W ustawodawstwach europejskich squeeze-out dopuszczalny jest w kazdej spot-
ce akcyjnej — publicznej i niepublicznej (Belgia przed nowela z 7.05.1997 r., Ho-
landia, Niemcy), badz tez jedynie w spolce publicznej (Belgia — po noweli
7 7.05.1999 r., Francja, Wlochy, Szwajcaria).

40 Ustawa z 21.08.1997 r. (DzU z 1997 r. nr 118, poz. 754) — dalej zwana Prawem
papierow wartosciowych.




oraz dla ceny wykupu — art. 417 § 1 k.s.h.). Ponadto takie
zawezenie wywoluje rowniez watpliwosci aksjologiczne.
Skoro bowiem w toczacej sie w polskiej literaturze dysku-
sji nad Konstytucyjnoscia przymusowego wykupu®! jako
usprawiedliwienie instytucji przytacza sie kapitatowy cha-
rakter spolki akcyjnej,* to oczywisto$cia jest, ze bardziej
kapitatowa jest wlasnie spotka publiczna.

Zakres podmiotowy

W kwestii unormowania zakresu podmiotowego
squeeze-out prawo brytyjskie okazuje sie bardziej liberalne
niz ma to miejsce pod rzadami kodeksu spotek handlo-
wych. O ile bowiem polski ustawodawca zezwala na doko-
nanie wykupu przez maksymalnie pieciu akcjonariuszy,
o tyle prawo brytyjskie ograniczenia takiego nie przewi-
duje. Jedynym wymogiem jest tutaj tylko to, aby podmio-
ty dokonujace przymusowego wykupu ztozyly uprzednio
lacznie oferte (joint offer) i aby oferta ta zakonczyta sie po-
wodzeniem.

Przestanki przymusowego wykupu
Przestanka wiekszosci

Jezeli chodzi o przestanke kapitalowa, to znaczy prog,
ktorego osiagniecie umozliwia¢ bedzie przeprowadzenie
squeeze-out, nalezy zwroci¢ uwage na zupelie odmienne
rozwiazania przyjete w kazdym z poréwnywanych mode-
li. O ile bowiem ustawodawca brytyjski nawiazuje wylacz-
nie do sukcesu wezwania, o tyle z punktu widzenia art.
418 k.s.h. miarodajny jest udziat w kapitale zaktadowym.
Dyferencja ta utrudnia proste poréwnanie progow. Po-
rownanie takie staje sie mozliwe dopiero po dokladniej-
szym przyjrzeniu sie modelowi brytyjskiemu. Sukces we-
zwania przeklada sie bowiem ostatecznie na udzial w ka-
pitale spotki. Udziat ten bedzie tym wyzszy, im wyzszy byt
wyjS$ciowy stan posiadania przejmujacego w kapitale spot-
ki. W prawie brytyjskim prog ten jest zatem ruchomy
i wynosi od 90 do niemal 100%.

Na poparcie zastuguje model przyjety w polskiej usta-
wie. Rozwiazanie brytyjskie zupelnie niepotrzebnie utrud-
nia przeprowadzenie squeeze-out ze strony tych akcjona-
riuszy, Kktorzy juz uprzednio dysponowali znaczacym
udziatem w Kkapitale spotki docelowe].

Sposob osiagniecia progu

Nalezy podkresli¢, ze w przypadku przestanek przy-
musowego wykupu prawo polskie — odmiennie od rozwia-
zania brytyjskiego — nie przewiduje koniecznosci uprzed-
niego wzywania akcjonariuszy do dobrowolnego zbycia po-
siadanych przez nich akcji. Ujmujac to bardziej ogolnie,
nalezy stwierdzi¢, ze roznica sprowadza sie do tego, w jaki
sposob gltowny akcjonariusz osiagnal wymagana do
wycisniecia liczbe akcji. W odroznieniu od rozwiazania bry-
tyjskiego, ktore wymaga, aby akcje zostaly nabyte w dro-
dze wezwania, prawo polskie nie przewiduje w tej mierze

zadnych restrykcji. Shuszne jest rozwiazanie przyjete przez
polskiego ustawodawce. Na poparcie tej tezy powtorzyc
mozna przytoczony juz argument, ze KorzySci wynikajace
z instytucji przymusowego wykupu odrywaja sie rowniez
od sposobu osiagniecia pozycji gtownego akcjonariusza.

Techniczno-prawne aspekty
przymusowego wykupu

Rowniez w zakresie sposobu przeprowadzenia przy-
musowego wykupu rysuja sie znaczace roznice pomiedzy
poréwnywanymi ustawodawstwami. Zgodnie z art. 418
§ 1 k.s.h. squeeze-out dokonywany jest w drodze kwalifiko-
wanej uchwaly walnego zgromadzenia (9/10 oddanych
glosow). Wedlug modelu brytyjskiego tego rodzaju akt
korporacyjny nie jest w ogole konieczny, za$ procedura
compulsory acquisition wszczynana jest przez o$wiadcze-
nie przejmujacego o przymusowym wykupie (notice).
Wiasciwsze jest rozwiazanie przyjete w Companies Act.

e Po pierwsze, zauwazyC nalezy, ze zastrzezenie
uchwaly walnego zgromadzenia budzi¢ moze
watpliwosci natury jurydyczne;j.

W omawianym przypadku nie chodzi bowiem o $ro-
dek przeksztalcenia spolki czy tez o jakakolwiek inna
kwestie wewnetrzna. W szczegolno$ci nie nastepuje bo-
wiem zmiana statutu, rozporzadzenie majatkiem spotki
czy tez nawiazanie stosunku zaleznosci.

e Po drugie, squeeze-out rozpatrywany musi byc¢ jedy-
nie na plaszczyznie relacji pomiedzy akcjonariuszem
(akcjonariuszami) przejmujacym a akcjonariuszami
Lwyciskanymi”.

Nie bez znaczenia sa rowniez w tym kontekscie kosz
ty zwolywania i odbywania ,,pozegnalnego” dla wyklucza-
nych akcjonariuszy walnego zgromadzenia w sytuacji, gdy
wynik glosowania i tak jest juz przesadzony.

Kwestia ustalenia ceny przejecia

Sposob ustalenia ceny przejecia w Wielkiej Brytanii
Scisle taczy sie z przestanka dopuszczalno$ci squeeze-
-out w postaci koniecznosci zlozenia oferty nabycia ak-
cji oraz sukcesu tej oferty. Cena przejecia musi byc co
najmniej rowna cenie obowiazujacej podczas wezwania.
W prawie polskim natomiast, ktore nie jest ,przygoto-
wane” na wypadek przymusowego wykluczenia akcjo-
nariuszy spoiki (do niedawna) publicznej, znalez¢ moz-
na stosowne uregulowanie jedynie dla spolki prywatnej.
41 Zob. P. Bielski, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy a natura spotki
akcyjnej, PPH 2001/11, s. 11; A. Szumanski, Przymusowy wykup akcji drobnych
akcjonariuszy, PPH 2001/11, s. 1; A. Szumanski, Prymat kapitatu nad osobq,
»Rzeczpospolita” z 14.02.2001 r.; K. Kohutek, Przymusowy wykup akcji w kodek-
sie spotek handlowych, Krakow 2002, s. 24; J. Frackowiak w: Kodeks spotek han-
dlowych. Komentarz, pod red. K. Kruczalaka, Warszawa 1996 — 2001, art. 418,
uw. 1.

42 R.T. Stroinski, Cele..., s. 19; A. Szumanski, Przymusowy..., s. 1, 3; A. Szumanski,
Prymat.
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Zgodnie z art. 417 § 1 w zw. z art. 418 § 3 k.s.h. cena
przejecia ustalana jest przez bieglego wybranego przez
walne zgromadzenie.

Trudno przyzna¢ wyzszo$¢ ktorejkolwiek z przyjetych
metod, poniewaz wiaza sie one z odmiennymi przestankami
dopuszczalnosci przymusowego wykupu. W Wielkiej Bryta-
nii cena wykupu okreslana jest przez rynek i tylko atrakcyj-
na, co najmniej adekwatna do wartoSci akcji cena, skloni
90% akcjonariuszy do akceptacji oferty, co warunkuje do-
puszczalno$¢ przymusowego wykupu pozostatych wspolni-
kow. Na gruncie kodeksu spotek handlowych nalezy przy-
jac, ze ewentualna wartoS¢ rynkowa powinna byc¢ traktowa-
na jako minimalna cena przymusowego wykupu. Ponadto
nalezy zwrocic uwage, ze kwestia ustalenia odszkodowania
dla ,wyciskanych” akcjonariuszy nie moze by¢ rozpatrywa-
na w oderwaniu od sadowej kontroli jego wysokoSci.

Sadowa kontrola i srodki prawne

Odmienne uksztaltowanie ,,technicznej” strony instytu-
¢ji przymusowego wykupu w zestawianych ustawodaw-
stwach implikuje roznice proceduralne w zakresie prawnej
ochrony ,wyciskanych” akcjonariuszy. Chodzi mianowicie
o to, ze odmiennie niz prawo brytyjskie polska ustawa za-
strzega dla wykonania przymusowego wykupu kompeten-
cje walnego zgromadzenia, ktore podejmuje w tej mierze
kwalifikowana uchwate. Dlatego tez z powodu braku od-
miennej, specyficznej dla tego typu przypadku, drogi poste-
powania procedura zmierzajaca do poddania catego mecha-
nizmu przymusowego wykupu sadowej kontroli rozpoczy-
nac sie musi od zakwestionowania lezacego u jego podstaw
aktu Korporacyjnego, ktorym jest wspomniana uchwata
walnego zgromadzenia. Inaczej przedstawia sie sytuacja
wedtug prawa brytyjskiego, gdzie do przymusowego wyku-
pu wystarczajace jest oswiadczenie przejmujacego (notice).

Przeprowadzone poréwnanie wypada na korzyS¢ modelu
brytyjskiego. Charakteryzuje sie on wieksza elastyczno$cia,

W najblizszych numerach

miesiecznika

jako ze orzeczenie sadowe moze badz to udaremnic
squeeze-out, badz tez jedynie zmodyfikowac jego warun-
ki. Sad orzekajacy natomiast na podstawie art. 422
w zwiazku z art. 418 k.s.h. (powddztwo o uchylenie
uchwaty) bedzie mogt jedynie uchyli¢ uchwate i dopro-
wadzi¢ zarazem do unicestwienia calego przedsiewzie-
cia. Jesli natomiast kwestionowana jest sama cena prze-
jecia, czyli wysoko$¢ odszkodowania dla wykluczanych
akcjonariuszy, wowczas skarzacemu pozostaje droga,
ktora otwiera kaskadowe odestanie art. 418 § 3 do
art. 417 § 1 in fine i do art. 312 § 8 k.s.h. Droga utorowa-
na wymienionym odestaniem — aby byla drozna — wyma-
ga jeszcze dokladniejszego oznakowania. Kwestia ta wy-
kracza jednak poza ramy niniejszego opracowania.

Prawo wystagpienia akcjonariuszy mniejszoSciowych
ze spotki (reverse squeeze-out)

W odréznieniu od prawa brytyjskiego prawo polskie
nie przewiduje, co do zasady, prawa aKkcjonariuszy
mniejszo$ciowych do zadania wykupu ich akcji w sytu-
acji, kiedy akcjonariusz wiekszo$ciowy stal sie gtownym
akcjonariuszem, czyli osiagnat prog umozliwiajacy do-
konanie przymusowego wykupu (namiastka prawa do
zadania wykupu jest co prawda art. 516 § 3 k.s.h., ktory
odnosi sie jedynie do przypadku laczenia sie spotek).
Wydaje sie, ze w sytuacji, kiedy dopuszczalnos$¢ przymu-
sowego wykupu nie jest uzalezniona od koniecznosci
ztozenia oferty wykupu akcji, wprowadzenie do polskie-
g0 prawa tzw. reverse squeeze-out bytoby z punktu widze-
nia ochrony pozycji akcjonariuszy mniejszoSciowych
szczegolnie pozyteczne.

Arkadiusz Radwan
Autor jest doktorantem w Katedrze Prawa
Gospodarczego Prywatnego Uniwersytetu Jagiellorskiego.
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