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Squeeze-out? Tak!, ale nie tak — kilka uwag
na temat planowanej nowelizacji art. 418 k.s.h.”

ARKADIUSZ RADWAN LL.M.

Uniwersytet Jagielloriski
Rheinische Friedrich-Wilhelms-Universitdt Bonn

Instytucja przymusowego wykupu akcji — od
momentu jej wprowadzenia do polskiego po-
rzadku prawnego — wzbudzata i wzbudza sze-
reg kontrowersji, tak co do ksztattu regulacji,
jak i co do samej jej zasadnosci i konstytucyj-
nej dopuszczalnoscil. Nie jest zatem zaskocze-
niem, ze przygotowywany obecnie obszerny
projekt nowelizacji kodeksu spdlek handlo-
wych? przewiduje réwniez pewne zmiany w za-
kresie regulacji tytutowej instytucji. Niniejsze
opracowanie ma na celu krytyczng analize po-
trzeby i1 kierunkéw nowelizacji ustawowej re-
gulacji przymusowego wykupu akcji.

Zagadnienia wstepne

W uzasadnieniu projektu ustawy — Kodeks spdtek
handlowych? przeczyta¢ mozna miedzy innymi, ze
przymusowy wykup akcji wzorowany jest na prawie
holenderskim, francuskim i belgijskim*. Obecnie
jednak tytutowa instytucja przeszta juz pewien okres
praktycznej weryfikacji takze w polskim obrocie
gospodarczym. Jednocze$nie byta ona przedmiotem
ozywionej dyskusji w doktrynie’. Pod wplywem
praktycznych doswiadczen oraz teoretycznych ana-
liz ustawodawca doszedl do przekonania, ze tresé
normatywna zawarta w art. 418 k.s.h. powinna ulec
pewnej, tak merytorycznej, jak i technicznoprawne;,
korekcie. Okazja ku temu ma by¢ przygotowywana
obecnie obszerna nowelizacja kodeksu spétek han-
dlowych, ktdrej projekt znajduje si¢ juz w zaawan-
sowanym stanie prac legislacyjnych. Punktem wyj-
Scia do dalszych rozwazan bedzie przedstawienie
obecnego stanu prawnego ze wskazaniem na ewen-
tualne watpliwosci interpretacyjne obowiazujacych
przepisow. W dalszej czgsci oméwione zostang kon-
kretne propozycje zmian legislacyjnych zawarte
w projekcie. Zmiany te zostang nast¢pnie poddane
wartoSciujacej analizie. W koncowe] czgsci zasy-
gnalizowane zostang potrzeby i kierunki dalszych
zmian ustawowych.

Lex lata

Przestanki z zakresu obowiazywania

instytucji

Trzon regulacji normatywnej przymusowego wykupu

akcji zawarto w art. 418 k.s.h. Przepis ten decyduje

o dopuszczalnosci przymusowego wykupu oraz okre-

Sla jego przestanki i zakres stosowania. Zgodnie ze

wzmiankowanym przepisem wymieni¢ mozna naste-

pujace przestanki squeeze-out:

Po stronie czynnej (wykupujacy/wyciskajacy):

@ nie wigcej niz pigciu akcjonariuszy,

@ posiadajacych tacznie co najmniej 90 proc. kapita-
tu zaktadowego.

Po stronie biernej (wykupywani/wyciskani)

@ akcjonariusze reprezentujacy nie wigcej niz 5 proc.
kapitatu zaktadowego.

Uchwata walnego zgromadzenia

@ podjeta wigkszoscia 9/10 glosow (art. 418 § 1 k.s.h.),
7 zastrzezeniem postanowienia art. 416 § 2 w zw.
z art. 418 § 1 in fine k.s.h. (zniesienie przywilejow
i ograniczen co do wykonywania prawa gtosu z akcji).

Jednoczes$nie ustawodawca wyraznie ogranicza do-
puszczalno$¢ stosowania instytucji squeeze-out jedy-
nie w odniesieniu do spétek niepublicznych (art. 418
§ 4 k.s.h)).

Kwestie proceduralne

Wigkszos¢ kwestii proceduralnych zwigzanych z prze-
prowadzeniem przymusowego wykupu uregulowano
w drodze odestania. Uchwata walnego zgromadzenia
podjeta w glosowaniu jawnym i imiennym (art. 416 § 3
w zw. z art. 418 § 1 in fine k.s.h.) powinna okresla¢ akcje
podlegajace wykupowi oraz akcjonariuszy, ktérzy zobo-

* Autor pragnie podziekowaé Thomas-Berberich-Stiftung
w Bonn, dzieki stypendium ktdérej niniejsze opracowanie
mogto powsta¢ w obecnym ksztalcie.
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wiazuja sie¢ wykupi¢ akcje, jak réwniez okresla¢ akcje
przypadajace kazdemu z nabywcéw (art. 418 § 2 zd. 1
k.s.h.). Uchwata podlega ogloszeniu (art. 416 § 3 w zw.
z art. 418 § 1 in fine k.s.h.). Skutecznos$¢ uchwaty zalezy
od wykupienia akcji wyciskanych akcjonariuszy.

Wykupu akcji dokonuje si¢ za posrednictwem zarza-
du (art. 417 § 1 in fine w zw. z art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.).
Zarzad dziata na rachunek akcjonariuszy przejmuja-
cych (art. 417 § 3 w zw. z art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.).

Cena wykupu

Akcjonariusze, ktérzy maja naby¢ akcje i gtosowali za
uchwala, odpowiadajg solidarnie wobec spotki za
splacenie calej sumy wykupu (art. 418 § 2 zd. 2
k.s.h.). Okreslenie ceny wykupu oraz kontrola jej ade-
kwatnosci dokonywane sa w wyniku procedury ure-
gulowanej za pomoca kaskadowego odestania zawar-
tego w art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.

Na podstawie tego odestania zastosowanie znajduja
przepisy okreSlajace cen¢ akcji wykupywanych
w zwigzku z istotng zmiang przedmiotu dziatalnosci
spotki (art. 416-417 k.s.h.). Zgodnie z dyspozycja
art. 417 § 1 k.s.h. wykupu akeji dokonuje si¢ po cenie no-
towanej na rynku regulowanym, wedtug przecigtnego
kursu z ostatnich trzech miesigecy przed powzigciem
uchwaly, albo tez gdy akcje nie sa notowane na rynku re-
gulowanym, po cenie ustalonej przez biegtego wybrane-
go przez walne zgromadzenie. Sformutowanie takie mu-
si nasuwac¢ watpliwosci, jezeli zestawi€ je z brzmieniem
art. 418 § 4 k.s.h., ktéry wylacza stosowanie przymuso-
wego wykupu w odniesieniu do spétek publicznych. Nie
jest mianowicie jasne, jakie znaczenie ma kurs akcji, je-
zeli bezposrednio przed uchwata w kwestii przymuso-
wego wykupu przeprowadzono delisting 1 wycofano ak-
cje spdtki z publicznego obrotu. Wydaje sig, ze de lege
lata kurs akcji nie ma znaczenia normatywnego, ponie-
waz w momencie podjecia uchwaly o przymusowym
wykupie spétka jest (i musi by¢) spétka niepubliczng
(art. 418 § 4 k.s.h.). Taki stan jest niezadowalajacy, po-
niewaz nie uwzglednia on kursu akcji sprzed wycofania
ich z publicznego obrotu. Jedyna metoda ustalenia ceny
przejecia pozostaje zatem wycena przez biegtego rewi-
denta wybranego przez walne zgromadzenie. Jezeli ak-
cjonariusze nie wybiora biegtego podczas walnego zgro-
madzenia, na ktérym podjgto uchwalg o przymusowym
wykupie, wowczas zarzad zwrdci si¢ w terminie tygo-
dnia od dnia walnego zgromadzenia do sadu rejestrowe-
go o wyznaczenie bieglego celem wyceny akcji beda-
cych przedmiotem wykupu (art. 417 § 1 k.s.h.).

Biegty rewident powinien sporzadzi¢ w dwdch eg-
zemplarzach szczegétowa opini¢ dotyczaca wyceny
(art. 312 § 5w zw. z art. 417 § 1 k.s.h.).

Pewne watpliwosci zwiazane sa z analogicznym stoso-
waniem art. 312 § 8 k.s.h. Zgodnie bowiem z wymienio-
nym przepisem, dotyczacym pierwotnie wyceny apor-
téw przy zaktadaniu spétki, w przypadku rozbieznosci
zdan miedzy zatozycielami a bieglym rewidentem spor
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 adekwatnosci wyceny wykupywanych akcji.
Mozna bowiem teoretycznie przyjaé, ze sg to badz przej-
mujacy, badZ wykupywani, badz tez tak jedni, jak i dru-
dzy. Wydaje sig, ze przez wzglad na interesy zaintereso-
wanych podmiotéw przyjaé nalezy, ze z wnioskiem ta-
kim moze wystapi¢ zaréwno akcjonariusz wykupujacy,
jak i wykupywany. Na postanowienie sadu wydane
w wyniku rozpatrzenia wniosku nie przystuguje Srodek
odwotawczy. Sad rejestrowy moze wyznaczy¢ nowego
bieglego rewidenta, jezeli uzna to za uzasadnione (art.
312 § 8 wzw. zart. 417 § 1 k.s.h.). Zarzad powinien wy-
da¢ nabyte akcje po uiszczeniu calej sumy wykupu
zgodnie z planem ich podziatu, okreslonym w uchwale
(art. 418 § 3 zd. 1 k.s.h.).

Inicjatywa ustawodawcza
oraz motywy nowelizacji

Gléwnym inicjatorem zmian legislacyjnych byta Pol-
ska Konfederacja Pracodawcéw Prywatnych (PKPP),
ktdra przygotowata obszerny projekt ustawy o zmianie
kodeksu spétek handlowych i niektérych innych ustaw.
W katalogu kierunkéw proponowanych zmian nowe-
lizacj¢ regulacji squeeze-out zaliczono do ,,nieznacz-
nych zmian merytorycznych stuzacych usprawnieniu
funkcjonowania istniejacych w kodeksie instytucji
czy tez uwzgledniajacych postulaty zgloszone po wej-
$ciu w zycie kodeksu spétek handlowych”.

W uzasadnieniu autorzy projektu wskazali na ko-
nieczno$¢ wprowadzenia instrumentéw ochronnych
dla niektérych uczestnikéw obrotu, przyktadowo po-
przez wzbogacenie regulacji i wprowadzenie wigk-
szych ograniczen do przepiséw o przymusowym wy-
kupie drobnych akcjonariuszy. Zwrécono uwage na
kontrowersje zwigzane z wprowadzeniem art. 418
k.s.h., zwlaszcza z uwagi na tatwos¢ wykorzystywa-
nia instrumentu squeeze-out oraz na brak instrumen-
téw ochrony po stronie drobnych akcjonariuszy’.

Proponowane zmiany legislacyjne

Przestanki uprawniajace do wykonania
squeeze-out

Zgodnie z omawianym projektem ustawy obecny
art. 418 § 1 k.s.h. mialby otrzymac nastgpujace
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brzmienie: ,Walne zgromadzenie moze powziaé
uchwate o przymusowym wykupie akcji akcjonariuszy
reprezentujgcych nie wigcej niz 5 proc. kapitatu zakta-
dowego (akcjonariusze mniejszosciowi) przez nie wig-
cej niz pigciu akcjonariuszy, posiadajacych tacznie nie
mniej niz 95 proc. kapitatu zaktadowego, z ktérych
kazdy posiada nie mniej niz 5 proc. kapitatu zaktado-
wego. Uchwata wymaga wigkszosci dziewigédziesig-
ciu pigciu procent gloséw oddanych. Statut moze prze-
widywaé surowsze warunki powzigcia uchwaty. Prze-
pisy art. 416 § 2 1 3 stosuje si¢ odpowiednio”.

Oznacza to, ze wejscie w zycie wymienionego przepi-

su w proponowanym ksztalcie oznaczaloby od tej

chwili obowiazywanie nastgpujacych przestanek
przymusowego wykupu:

Po stronie czynnej (wykupujacy/wyciskajacy):

@ nie wigcej niz pigciu akcjonariuszy,

@ 7 ktorych kazdy posiada co najmniej 5 proc. kapi-
tatu zaktadowego,

@ i ktérzy tacznie reprezentuja co najmniej 95 proc.
kapitatu zaktadowego.

Po stronie biernej (akcjonariusze mniejszoSciowi —

wykupywani/wyciskani):

@ akcjonariusze reprezentujacy nie wigcej niz 5 proc.
kapitatu zaktadowego.

Uchwata walnego zgromadzenia:

@ podjeta wigkszoscia 95 proc. gloséw (art. 418 § 1
k.s.h.) z zastrzezeniem postanowienia art. 416 § 2
w zw. z art. 418 § 1 in fine k.s.h. (zniesienie przywi-
lejéw i ograniczen co do wykonywania prawa glosu
z akcji).

Wprowadzenie wymogu, aby zaden z akcjonariuszy
wykupujacych nie miat mniej niz 5 proc. akcji, auto-
rzy projektu uzasadniaja zamiarem zapobieZenia
,kompletowaniu” przez akcjonariusza wigkszoscio-
wego wykupujacych sposrdd niektérych akcjonariu-
szy mniejszosciowych celem zrealizowania przesta-
nek wykupu®,

Generalnie proponowana nowelizacja oznacza za-
ostrzenie dotychczasowych przestanek formalnych
dotyczacych wigkszosci koniecznej do przeprowadze-
nia squeeze-out.

Prawo wystapienia drobnych
akcjonariuszy ze spotki (sell-out right)

Istotnym novum jest planowane umozliwienie akcjona-
riuszom nieobjetym wykupem wystapienia ze spotki po-
przez zadanie wykupienia ich akcji przez akcjonariuszy
wigkszosciowych (tj. wykupujacych). W tej sytuacji
mozna zatem méwi¢ o odwrdceniu przymusowego wy-
kupu akcji, poniewaz strong zobowiazang do dokonania

wykupu sa wowczas akcjonariusze wigkszosciowi (re-
verse squeeze-out). Zgodnie z proponowanym art. 418
§ 2b k.s.h. skutecznos¢ uchwaty w przedmiocie przepro-
wadzenia squeeze-out zaleze¢ ma od wykupienia akcji
przedstawionych do wykupu przez akcjonariuszy mniej-
szosciowych, ktérych akcje nie zostaly objete uchwatg
o przymusowym wykupie. Jezeli akcjonariusze ci byli
obecni na walnym zgromadzeniu, wéwczas powinni
w terminie dwoch dni od dnia walnego zgromadzenia
ztozy¢ w spdtce dokumenty akcji lub dowody ich ztoze-
nia do rozporzadzenia spotki. W pozostatych przypad-
kach termin na ztozenie dokumentéw akcji wynosi mie-
siac od dnia ogloszenia uchwaty. Nieztozenie dokumen-
téw w okre§lonym terminie oznacza rezygnacjg zZ prawa
wystapienia ze spoiki.

Moment przejscia praw z akcji

Ustawa w nowym, proponowanym brzmieniu ma po-
nadto odmiennie niz dotychczas okresla¢ moment
przejScia praw z wykupywanych akcji. Zgodnie
z przysztym art. 418 § 3 k.s.h. do dnia uiszczenia ca-
tej sumy wykupu akcjonariusze mniejszoSciowi mie-
liby zachowa¢ wszystkie uprawnienia z akcji. Zmiana
ta przyczynic si¢ ma do ochrony wykluczanych akcjo-
nariuszy i zmobilizowania akcjonariuszy przejmuja-
cych do jak najszybszego uiszczenia ceny wykupu”.

Kwestie technicznoprawne

Czes$¢ materii wchodzacej w zakres przymusowego
wykupu akcji, zwtaszcza kwestie proceduralne oraz
zagadnienia ustalenia ceny wykupu, uregulowana jest
obecnie w drodze odestania (normami odsylajacymi
saart. 418 § 1 in fine oraz art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.). Pla-
nowane skreslenie art. 416 § 5 powoduje, ze czgs¢
odestania zawartego w art. 418 § 1 in fine k.s.h. trafia
w proznig. Dlatego tez planuje si¢ przeniesienie za-
sadniczej tresci normatywnej tego przepisu poprzez
dodanie nowego art. 418 § 2a w brzmieniu: ,,akcjona-
riusze mniejszosciowi, ktérych akcje podlegaja przy-
musowemu wykupowi, powinni w terminie miesigca
od dnia ogloszenia uchwaty ztozy¢ w spétce doku-
menty akcji lub dowody ich ztozenia do rozporzadze-
nia spotki. Jezeli akcjonariusz nie ztozyt dokumentu
akcji w terminie, zarzad uniewaznia ja w trybie art.
358, a nabywcy wydaje nowy dokument akcji pod

tym samym numerem emisyjnym” 10,

Ocena proponowanych zmian
Prég uprawniajacy do wykonania
squeeze-out

Ustalenie konkretnego progu, osiagnigcie ktérego wa-
runkuje mozliwo$¢ wykonania ,,wycisnigcia”, jest za-
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wsze pewnym kompromisem; kolidujacymi warto-
Sciami sa tutaj z jednej strony interes akcjonariuszy
wigkszosciowych (a czestokro¢ réwniez interes samej
spotki albo grupy przedsigbiorstw), natomiast z dru-
giej strony wartoscia relewantng prawnie jest ochrona
akcjonariuszy mniejszosciowych.

Relatywnie niski prog oznacza przyznanie priorytetu in-
teresom wigkszosci (czgsto réwniez efektywnosci dzia-
falnosci gospodarczej), podczas gdy podniesienie progu
0znacza wzmochnienie pozycji mniejszosci. Teza ta jest
prawdziwa w sytuacji, kiedy istnieje tylko jedna wartos¢
graniczna (prég): wiekszo$¢ wymagana do przeprowa-
dzenia operacji jest wowczas korelatem mniejszosci blo-
kujacej. Inaczej sprawa przedstawia si¢ jednak wowczas,
jezeli przestanka squeeze-out oparta jest na dwoch war-
tosciach granicznych: minimalny prég dla akcjonariuszy
wykupujacych (wigkszos¢ uprawniajgca) oraz maksy-
malny prog dla akcjonariuszy wyciskanych (mniejszos¢
blokujaca). Takie wtasnie nowatorskie rozwigzanie prze-
widuje art. 418 § 1 k.s.h. w swoim obecnym ksztalcie.
Rozwiazanie to zastuguje, co do zasady, na petne popar-
cie. Laczy ono w sobie bowiem w elastyczny sposéb
wzgledy racjonalnosci ekonomicznej i ochrong intere-
séw wiekszosci z postulatami ochrony mniejszosci.

Najp6zniej od momentu osiagnigcia przez gltéwnego
akcjonariusza(y) 90-proc. udziatu w kapitale spotki ak-
tualne staja si¢ ekonomiczne argumenty przemawiajace
za dopuszczalnoscig squeeze-out: akcjonariusze mniej-
szoSciowi ,,dostarczaja”’ spofce zbyt mato kapitatu
w stosunku do kosztéw administracyjnych oraz innych
niedogodnosci i ograniczen zwigzanych z wystgpowa-
niem w spélce drobnych akcjonariuszy!!. ,,Ryczattem”
mozna przyjaé, ze koszty te sa niewspdtmierne do ko-
rzysci spoiki, jezeli rozproszeni akcjonariusze dysponu-
ja tacznie udziatem nieprzekraczajacym 10 proc. W nie-
ktérych przypadkach prég usprawiedliwiajacy ekono-
micznie dokonanie przymusowego wykupu moze by¢
nawet nizszy. Z drugiej strony istnieje jednak koniecz-
no$¢ ochrony intereséw mniejszosci. Interes ten moze
by¢ jednak rézny, w zaleznosci od tego, czy chodzi
o akcjonariusza dysponujacego tysigcznym utamkiem
kapitatu, czy tez takiego, ktéry posiada pakiet reprezen-
tujacy kilka procent kapitatu, w szczegdlnosci 5-9 proc.
Przyjecie jednego tylko progu oznacza dokonanie przez
ustawodawce okreslonego wyboru i ustalenie pewnych
priorytetéw. Przyjmujac jednak dwa progi, jeden upraw-
niajacy (90 proc.) i drugi blokujacy (5 proc.), mozna
oming¢ konieczno$¢ dokonywania takiego wyboru
i uwzgledni¢ jednoczesnie oba opisane powyzej intere-
sy. To oryginalne w ujeciu komparatystycznym'? roz-
wigzanie pozwala na elastyczno$¢ podejscia w zalezno-
$ci od struktury akcjonariatu mniejszosciowego w danej
spoice (skonsolidowany czy rozproszony). Zasadnie
mozliwe jest bowiem de lege lata wykluczenie akcjona-

riuszy posiadajacych tacznie do 10 proc. kapitatu spot-
ki, pod warunkiem, ze zaden z nich nie posiada samo-
dzielnie wigcej niz 5 proc. W doktrynie spotyka sig¢ jed-
nak réwniez niewtasciwa wyktadnie art. 418 § 1 k.s.h.,
zgodnie z ktérym ,,wyciskani” akcjonariusze nie moga
tacznie posiadaé wiecej niz 5 proc. akcji'3. Takie rozu-
mowanie, jakkolwiek znajdujace réwniez pokrycie
w samym tekscie ustawy, dezaktualizuje jednak opisana
powyzej zalete¢ rozwiazania opartego o dwa progi
i wprowadza nadto niepotrzebne komplikacje.

Wymienione wzgledy sklaniajg do pozytywnej oceny
rozwiazania przyjetego pierwotnie przez ustawodawce
w kodeksie spétek handlowych. Do propozycji zaostrze-
nia przestanek dotyczacych wigkszosci nalezy zatem od-
nies¢ sie negatywnie. Zamiast podnoszenia progu do 95
proc. ustawodawca powinien skoncentrowac si¢ na do-
precyzowaniu kwestii zwigzanych z mniejszoscia bloku-
jaca. Wprawdzie prawa mniejszosci zastrzezone s3
w wigkszosci przypadkéw dla akcjonariuszy posiadaja-
cych co najmniej 10 proc. udziatu w kapitale spotki (art.
400 § 1, art. 463 § 215 k.s.h.), to jednak ustawowa kon-
strukcja niektérych sposréd praw mniejszo$ci nawiazuje
do udziatu w kapitale reprezentowanym podczas danego
walnego zgromadzenia (art. 410 § 2 k.s.h.19)!7 badz tez
do innych wartosci (art. 385 § 5 k.s.h.'®). Ponadto 7r6-
dfem prawa mniejszosci jest rowniez przepis art. 158b
ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
Sciowymi'®, ktéry prawo ztozenia wniosku o podjecie
uchwaty w sprawie zbadania przez bieglego okreslonego
zagadnienia zwigzanego z utworzeniem spétki lub pro-
wadzeniem jej spraw przyznaje juz akcjonariuszom po-
siadajacym chociazby 5 proc. ogdlnej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu. Poniewaz prawa mniejszosci sg
prawami kolektywnymi, okoliczno$¢ ta powinna by¢ bra-
na pod uwagg przy rozwazaniu przestanek przymusowe-
go wykupu akcji. Obstajac zatem przy pozostaniu przy
dwdch progach, jako przestankach squeeze-out, opowia-
dam sig jednoczesnie za szeroka interpretacja blokujace-
go progu 5-proc. Zgodnie z tg interpretacja niemozliwe
bytoby nie tylko wycisnigcie akcjonariusza, ktéry samo-
dzielnie posiada pigcioprocentowy pakiet akcji, ale row-
niez wykluczenie zorganizowanej grupy akcjonariuszy,
ktérzy pakiet taki posiadaja tacznie. Poniewaz squeeze-
-out zaktada traktowanie drobnego akcjonariusza nie tyle
jako cztonka korporacji (czego wyrazem jest brak ochro-
ny czlonkostwa), ile jako pasywnego inwestora (na co
wskazuje ochrona majatkowa), aktywnos$¢ ze strony ak-
cjonariuszy pragnacych zapobiec wylaczeniu bedzie
oznacza¢ obalenie tego ,,domniemania” w indywidual-
nym przypadku. W kazdym jednak razie wylaczenie bg-
dzie dopuszczalne, jezeli oponujacy akcjonariusze nie
zdotaja osiggnaé blokujacego progu 5-proc.

Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze podobna idea,
réznicujaca dopuszczalnosé squeeze-out w zaleznosci
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od aktywnej badZ pasywnej roli mniejszosci, lezata
u podstaw nowelizacji instytucji przymusowego wy-
kupu akcjonariuszy spétek niepublicznych w Belgii®’.
Obecnie w spoétkach takich akcjonariusze, ktérzy
sprzeciwiajq si¢ wykupowi — w tym przypadku jed-
nak niezaleznie od ilosci posiadanych akcji?! — moga
pisemnie powiadomi¢ gtéwnego akcjonariusza o za-
miarze pozostania w spétce, co niweczy wobec nich
skutek operacji (art. 513 § 2(2) Code des Societes/Wet-
boek van Vennootschappen)*2.

Sell-out right/reverse squeeze-out

Regulacja prawa (pozostatej w spétce) mniejszosci do
zadania wykupu ich akcji przez akcjonariusza wigk-
szoSciowego w proponowanym obecnie ksztalcie
(przyszty art. 418 § 2b k.s.h.) stanowi jedynie na-
miastke wlasciwego sell-out right. Planowana regula-
cja ogranicza si¢ bowiem do sytuacji, kiedy dochodzi
do przeprowadzenia squeeze-out, z tym ze nie obej-
muje on w danym przypadku wszystkich drobnych
akcjonariuszy. Prawo wystapienia miatoby zatem
przystugiwac jedynie tym pozostatym. W odrdéznieniu
od rozwiazania przyjetego przez tworcOw proponowa-
nego art. 418 § 2b k.s.h., wlasciwe sell-out right sta-
nowi przeciwienstwo (przeciwwage) dla przymuso-
wego wykupu (reverse squeeze-out) 1 jego przestanka
jest nie czgSciowe przeprowadzenie wykupu, ale juz
samo zaistnienie stanu, w ktérym przymusowy wy-
kup bytby mozliwy.

Moment przejscia praw z akcji

Kluczowa kwestig w regulacji przymusowego wykupu
akcji jest stworzenie gwarancji stusznego odszkodowa-
nia dla wykluczanych akcjonariuszy mniejszoscio-
wych. Chodzi przy tym z jednej strony o kwesti¢ usta-
lenia adekwatnej ceny wykupu, z drugiej zas o zagwa-
rantowanie jej szybkiego i pelnego wyptacenia.
W kwestii wysokosci i sposobu ustalenia ceny wykupu
projekt nie przewiduje niestety zadnych zmian, mimo
iz bylyby one jak najbardziej pozadane dla spétek, kt6-
re na krétko przed ,,wycisnigciem” posiadaty status
spétek publicznych. Ustawa zajmuje si¢ natomiast dru-
ga ze wspomnianych kwestii, mianowicie zabezpiecze-
niem wykluczanych akcjonariuszy przed zwloka z wy-
ptata naleznych im kwot. Taka bowiem funkcje petni
przesunigcie momentu przejscia praw z akcji na chwi-
le uiszczenia calej sumy wykupu (art. 418 § 3 in fine
w projektowanym brzmieniu). Rozwigzanie to uznaé
nalezy, co do zasady, za stuszne. Pozostaje pytanie,
jakie konsekwencje wiaza¢ nalezy z zakwestionowa-
niem przez ktéregokolwiek z wykluczanych akcjona-
riuszy wysokosci odszkodowania w trybie art. 312 § 8
wzw. z art. 417 § 1 k.s.h. Wydaje sig, ze przypadek ta-
ki powinien zosta¢ doprecyzowany ustawowo. Przej-

Scie praw z akcji powinno w takim przypadku zostaé
uzaleznione od uiszczenia przez akcjonariuszy przej-
mujacych ustalonej ceny wykupu potaczonej z ustano-
wieniem zabezpieczenia w wysokosci odpowiadajace;j
réznicy migdzy kwota (wartoscig) uprawdopodobniong
przez skarzacego(cych) a kwotg ustalong przez biegle-
go w trybie art. 417 § 1 w zw. z art. 418 § 3 k.s.h. Roz-
wigzanie takie uwzglednia w wystarczajacy sposob in-
teresy drobnych akcjonariuszy podlegajacych wyklu-
czeniu, nie pozostawiajac jednoczesnie miejsca na kor-
poracyjny szantaz ze strony niektdrych z nich; tatwo
mozna sobie bowiem wyobrazi¢ wywieranie presji na
spotke, czy tez raczej na akcjonariusza wigkszosciowe-
go, zmierzajace do uzyskania przez niektérych sposrod
wykluczanych akcjonariuszy specjalnych korzysci ma-
jatkowych w zamian za nieopdZnianie calej operacji
przymusowego wykupu. Pomijajac inne negatywne
aspekty takiego procederu, oznaczatoby to réwnocze-
$nie faktyczne naruszenie zasady réwnego traktowania
akcjonariuszy (art. 20 k.s.h.).

Kwestie technicznoprawne

Jesli chodzi o kwestie technicznoprawne, to wiazg si¢
one gléwnie z planowanym skresleniem art. 416 § 5
k.s.h. stanowiacego czgs¢ regulacji dotyczacej ochrony
akcjonariuszy mniejszosciowych na wypadek podjecia
przez wigkszo$¢ uchwaty o istotnej zmianie przedmio-
tu dziatalno$ci sp6tki. Zmiana, o ktérej mowa, jest ze
wszech miar stuszna, poniewaz dotychczasowy art. 416
§ 5 k.s.h. wypaczat znaczenie regulacji o zmianie
przedmiotu dziatalnosci, stanowiac literalnie podstawe
do przymusowego wykluczenia przegtosowanej mniej-
szosci, co w zadnym wypadku nie dato si¢ pogodzi¢
z ochronng funkcjq art. 416 k.s.h.23. W uzasadnieniu do
projektu ustawy wskazuje si¢ w tym kontekscie na
sprzeczno$¢ art. 416 § 5 z art. 416 § 4 k.s.h.24,

Tres¢ normatywna dotychczasowego art. 416 k.s.h. po-
zostaje natomiast w zgodzie z idea przymusowego wy-
kupu akcji na podstawie art. 418 k.s.h. Dlatego tez
w zwigzku z planowanym uchyleniem art. 416 § 5 ,,pu-
ste” staje si¢ odestanie zawarte dotychczas w art. 418
§ 1 in fine k.s.h. W wymienionych okolicznosciach
przeniesienie tresci normatywnej tego przepisu po-
przez dodanie nowego art. 418 § 2a jest tak merytorycz-
nie, jak i technicznoprawnie rozwigzaniem stusznym.

Uwagi de lege ferenda

Oprocz, a czgsciowo zamiast, proponowanych zmian
istnieje potrzeba interwencji ustawodawcy w innych
materiach zwigzanych z problematyka przymusowego
wykupu drobnych akcjonariuszy. Z uwagi na rozmiar
i charakter opracowania ponizej zostang jedynie zasy-
gnalizowane kierunki takich zmian.



Forma realizacji okreslonych uprawnien

Nr 4/2003 53

Harmonizacja z prawem o publicznym
obrocie papierami wartoSciowymi

Najistotniejsza kwestia wydaje si¢ by¢ koniecznos¢ wza-
jemnego dostosowania regulacji squeeze-out i odpo-
wiednich przepiséw prawa o publicznym obrocie papie-
rami wartoSciowymi (dalej pr.pap.w.). Obecnie bowiem
prawo sankcjonuje istnienie pewnej fikcji, zgodnie z kt6-
ra przymusowy wykup nie moze zosta¢ przeprowadzo-
ny w spétkach publicznych. Rzeczywiste znaczenie tego
przepisu jest jednak takie, Ze narzuca on okreslona kolej-
no$¢ postgpowania przy ,wyciskaniu” akcjonariuszy
spotki publicznej. Mianowicie jedyna dopuszczalna se-
kwencja jest obecnie delisting 1 wycofanie akcji z pu-
blicznego obrotu, a dopiero w dalszej kolejnosci dokona-
nie squeeze-out. Ustalenie takiej kolejnosci, jako jedynie
dopuszczalnej, moze budzi¢ uzasadnione watpliwosci.
Po pierwsze, nic nie stoi na przeszkodzie, aby obie ope-
racje przeprowadzi¢ jednoczesnie albo nawet najpierw
dokona¢ wykupu, a dopiero nastgpnie ,,zdjaé” spotke
z rynku regulowanego. Wiele praktycznych wzgledéw
przemawia wiasnie za takim rozwigzaniem. Ponadto
uprzednie wycofanie spotki wigze si¢ z koniecznoscia
ogloszenia publicznego wezwania do sprzedazy wszyst-
kich pozostatych akcji spétki znajdujacych si¢ w obrocie
(art. 151 1 nast. w zw. z art. 86 ust. 4 pr.pap.w.). Jesli na-
wet przyjaé, ze ustawodawca zamierzal zmusi¢ akcjona-
riusza wigkszosciowego do ztozenia takiego wezwania,
to cena oferowana w ramach wezwania nie powinna po-
zostawa¢ bez wptywu na ceng przymusowego wykupu.
Ponadto uderzajaca jest réznica pomigdzy sposobem ob-
liczenia ceny na podstawie art. 155 pr.pap.w. oraz art.
417 § 1 k.s.h., nie méwiac juz o watpliwosciach zwigza-
nych ze stosowaniem tego ostatniego w odniesieniu do
spotek, ktorych akcje zostaty wycofane z publicznego
obrotu w przededniu squeeze-out=.

Przymusowy wykup akcji obcigzonych
prawem osoby trzeciej

Kolejng warta rozwazenia kwestig jest potraktowanie
akcji obciazonych w chwili wykonania squeeze-out
prawem osoby trzeciej. Mozna sobie mianowicie wy-
obrazi¢, ze akcje bedace przedmiotem wykupu obcia-
zone s3 ograniczonym prawem rzeCZOwym: prawem
zastawu lub uzytkowania. W sytuacji takiej zachodzi
pytanie o dalszy los ograniczonego prawa rzeczowego.
De lege lata nalezy przyjac, iz prawo uzytkowania czy
zastawu na akcjach pozostaje w mocy, pomimo przej-
Scia wlasnosci akcji, poniewaz zgodnie z ogdlng regu-
fa prawa cywilnego zmiana po stronie podmiotowej
(wtascicielskiej) nie powoduje ustania ograniczonego
prawa rzeczowego (por. art. 311 w zw. z art. 328 k.c.).
Rozwiazanie takie jest jednak trudne do pogodzenia
z celem przymusowego wykupu na podstawie art. 418

k.s.h. Dlatego tez w zasygnalizowanej materii wskaza-
na bylaby interwencja ustawodawcy. Nowa regulacja
powinna przewidywacd, iz akcje przechodza na przej-
mujacych akcjonariuszy jako wolne od zobowiazan.
Oznacza to jednoczesne wygasnigcie prawa uzytkowa-
nia, przy czym ewentualne wzajemne roszczenia wyku-
pywanego akcjonariusza i uzytkownika powinny zosta¢
pozostawione ich stosunkowi wewngtrznemu. W od-
niesieniu natomiast do akcji bedacych przedmiotem za-
stawu nalezy przyja¢ na zasadzie surogacji, iz zabez-
pieczenie rozciaga si¢ na wierzytelno$¢ o wyplatg ceny
wykupu (etap ten zostanie pominigty z wejsciem w zy-
cie proponowanego art. 418 § 2b k.s.h.), a nast¢pnie
wyptacona kwota powinna zosta¢ przez zastawnika za-
liczona na poczet wierzytelnosci, wzglednie przybrad
charakter kaucji. Jednoczesnie osobom, ktérym przystu-
guja ograniczone prawa rzeczowe do akcji, nalezy przy-
zna¢ prawo do zakwestionowania prawidtowosci ich wy-
ceny w trybie art. 312 § 8 w zw. z art. 417 § 1 k.s.h.

Wprowadzenie odrebnego
postepowania w sprawach

dotyczacych wyceny

Kolejna kwestig, majaca charakter bardziej generalny,
jest stworzenie specjalnego trybu postgpowania dla
spraw, w ktérych jedynym zagadnieniem spornym sa
kwestie majatkowe (tj. ustalenie ceny wykupu, ceny
emisyjnej, stosunku wymiany akgcji itp.). Mozliwe za-
stosowanie tej procedury dotyczytoby, oprécz przymu-
sowego wykupu akcji (art. 418 k.s.h.), réwniez przypad-
ku potaczenia (art. 509 § 3 k.s.h.) oraz ceny emisyjnej
akcji wydawanych z wylaczeniem prawa poboru (art.
433 § 2 k.s.h.), jezeli kwestig sporna jest sam fakt ade-
kwatnosci ceny emisyjnej nowych akcji. Przy wprowa-
dzaniu tego rodzaju postgpowania rozwiazan nalezato-
by siggnac¢ do rozwiazan i dosSwiadczen niemieckich.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza ukazuje, iz proponowane zmia-
ny zastuguja na zr6Znicowana oceng. Najpowazniejsze
zmiany, idace w kierunku podniesienia progu wymaga-
nego do wykonania squeeze-out, nalezy uzna¢ za zbed-
ne i wrecz szkodliwe. Obowiazujacy stan prawny oparty
na istnieniu dwéch progdw w wigkszym zakresie umoz-
liwia indywidualne potraktowanie kazdego przypadku
w zaleznosci od struktury akcjonariatu mniejszosciowe-
go. Ochrona mniejszosci powinna realizowac si¢ nie po-
przez podnoszenie progéw, lecz poprzez szeroka wy-
ktadni¢ pojecia mniejszosci blokujacej, tak aby objaé
tym pojeciem takze zorganizowane grupy akcjonariuszy.

Prawo akcjonariuszy do wystapienia ze spotki
w ksztatcie, w jakim zaproponowano je przez dodanie
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art. 418 § 2b, jest tylko namiastka sell-out right.
Umozliwienie wyjscia ze zdominowanej spotki byto-
by jednak z pewnoscig istotnym wzmocnieniem pozy-
cji prawnej drobnych akcjonariuszy. Dlatego tez nale-
7y opowiedzie€ sig za szerszym uje¢ciem sell-out right,
anizeli ma to miejsce w obecnej wersji projektu.

Jezeli chodzi o kwestie technicznoprawne, to propo-
nowane zmiany, zwigzane z zasadnym skresleniem
art. 416 § 5 k.s.h., zastuguja na poparcie.

Stuszne jest rowniez uzaleznienie przejscia praw z akcji
od uiszczenia w petnej wysokosci ceny przejecia. Dopre-
cyzowania wymaga tu jedynie przypadek zakwestiono-
wania ceny wykupu przez wykluczanych akcjonariuszy.

Jednoczesnie projekt pomija kilka istotnych kwestii, kt6-
re decyduja o niedoskonatosci obecnej regulacji. Kwe-
stie te, z ktérych najwazniejsza jest potrzeba harmoniza-
cji regulacji squeeze-out 1 prawa o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi, powinny niezwltocznie zna-
lez¢ sig w centrum zainteresowania ustawodawcy.

I Przeciwko dopuszczalnosci squeeze-out zob. P. Bielski, Przy-
musowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy a natura spotki
akcyjnej, PPH 11/2001, s. 11-19; J. Frackowiak [w:] K. Kru-
czalak (red.), Kodeks Spotek Handlowych. Komentarz, War-
szawa 1996-2001, art. 418, uw. 1; K. Kohutek, Przymusowy
wykup akcji w kodeksie spotek handlowych, Krakéw 2002,
s. 24 1 nast.; Za dopuszczalnoscig instytucji zob. A. Szuman-
ski, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy, PPH
1172001, s. 1-10; A. Szumanski, Prymat kapitatu nad osobq,
,Rzeczpospolita” z 14 lutego 2001 r., dziat Prawo; R.T. Stroin-
ski, Cele oraz ryzyka przymusowego wykupu akcji w kodeksie
spotek handlowych, PPH 12/2001, s. 19-28; J. Warchot, Wias-
nos¢ bez aureoli, ,,Rzeczpospolita” z 14 czerwca 2002 r., dziat
Prawo; A. Radwan, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjo-
nariuszy w prawie brytyjskim na tle k.s.h., PPH 1/2003,
s. 41-48.

2 Zob. projekt ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spétek han-
dlowych oraz niektérych innych ustaw, projekt dostepny
w Internecie na stronie Ministerstwa Sprawiedliwosci:
www.ms.gov.pl.

3 Ustawa z 15 wrzesnia 2000 1. (Dz.U. Nr 94, poz. 1037).

4 Zob. Uzasadnienie projektu ustawy — k.s.h. (wyciag) [w:] No-
we prawo spotek handlowych, Ustawa z 15 wrzesnia 2000 ro-
ku, Zarys zmian z komentarzem, praca zbiorowa pod red.
M. Klimeckiego, R. Szymkowiaka i P. Zglinskiego, Poznar
2000, s. 58; zob. tez S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumari-
ski, Uzasadnienie projektu ustawy — Prawo spotek handlo-
wych, ,,Studia Prawnicze” 1999, nr 1-2, s. 177.

5 Zobacz w szczegélnosci: P. Bielski, Przymusowy wykup akcji
drobnych akcjonariuszy a natura spotki akcyjnej, PPH
11/2001, s. 11-19; I. Knurowska, Mozliwosci wytqczenia akcjo-
nariusza ze spotki akcyjnej, PPH 4/2001, s. 26-34; K. Kohutek,
Przymusowy wykup akcji w kodeksie spotek handlowych, Kra-
kéw 2002; A. Niedzielska, Wycisniecie, czyli eliminacja mniej-
szosciowych akcjonariuszy, ,,Rzeczpospolita” z 11 maja
2001 r., dziat Prawo; A. Radwan, Przymusowy wykup akcji
drobnych akcjonariuszy w prawie brytyjskim na tle k.s.h., PPH
1/2003, s. 41-48; R.T. Stroifiski, Cele oraz ryzyka przymuso-
wego wykupu akcji w kodeksie spotek handlowych, PPH
12/2001, s. 19-28; A. Szumanski, Przymusowy wykup akcji
drobnych akcjonariuszy, PPH 11/2001, s. 1-10; A. Szumanski,

Prymat kapitatu nad osobq, ,Rzeczpospolita” z 14 luty
2001 r., dzial Prawo; J. Warchol, Wiasnos¢ bez aureoll,
.Rzeczpospolita” z 14 czerwca 2002 r., dziat Prawo.

6 Zob. Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie usta-
wy — Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych
ustaw, czg$¢ og6lna, s. 2; Uzasadnienie projektu ustawy zgto-
szonego przez PKPP, czgs¢ ogélna, pkt IV.4.

7 Zob. Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie usta-
wy — Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych
ustaw, czg$¢ ogdlna, s. 6; Uzasadnienie projektu ustawy zgto-
szonego przez PKPP, czes¢ og6lna, pkt IV.4.

8 Zob. Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie usta-
wy — Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych
ustaw, czgs¢ szczegdtowa, s. 40.

9 Zob. Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie usta-
wy — Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych
ustaw, czes$¢ szczegbtowa, s. 41.

10 Zob. Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie usta-
wy — Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw,
czgS¢ szczegbtowa, s. 40.

' Zob. T. Baums, Notwendigkeit und Grundziige einer gesetzli-
chen Ubernahmeregelung [w:] Riidiger von Rosen/Werner
G. Seifert, Die Ubernahme bérsennotierter Unternehmen,
Heusenstamm 1999, s. 165 (182).

2Na temat regulacji squeeze-out w panistwach obcych zob.
zwlaszcza J. Warchol, Regulacja instytucji squeeze-out i rever-
se squeeze-out w Unii Europejskiej, PPH 12/2002, s. 32-39;
A. Radwan, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy
w prawie brytyjskim na tle k.s.h., PPH 1/2003, s. 41-48.

13 Tak A. Szumariski [w:] W. Pyziol, A. Szumarski, I. Weiss,
Prawo Spotek, Bydgoszcz—Krakéw 2002, s. 684; A. Szumarn-
ski, Przymusowy... op. cit., s. 8; I. Knurowska, Mozliwosci...
op. cit., s. 29; A. Niedzielska, Wycisniecie... op. cit.

4 Prawo zadania zwolywania nadzwyczajnego walnego zgroma-
dzenia i umieszczania okreslonych spraw w porzadku obrad.

15 Prawo zadania uzupetnienia listy likwidatoréw przez sad przez
ustanowienie jednego lub dwdch dodatkowych likwidatorow.

16 Prawo sprawdzenia listy obecnosci zawierajacej spis uczestni-
kéw walnego zgromadzenia oraz wybor jednego sposrod
trzech cztonkéw komisji sprawdzajace;j te liste.

17 Warto w tym miejscu mieé na uwadze, iz przecigtna frekwen-
cje na walnych zgromadzeniach polskich spétek szacuje si¢ na
43,5 proc. (dane za 2000 r., zZrédio P. Tamowicz, M. Dzierza-
nowski, Wiasnos¢ i kontrola polskich korporacji, opracowanie
IBnGR, Gdarisk 2001).

8 Prawo zadania wyboru jednego czlonka rady nadzorczej
w grupie zastrzezone dla akcjonariuszy dysponujacych taka
czescia akeji, ktéra wynika z podziatu ogdlnej liczby akcji re-
prezentowanych przez liczbe czlonkéw rady nadzorczej danej
spotki.

19 Ustawa z 21 sierpnia 1997 r. (j.t. Dz.U. 2002 r. Nr 49, poz. 447).

20 Ustawa nowelizujaca z 16 czerwca 1998 r.

2l Ten wtasnie element, jako podwazajacy sens instytucji
squeeze-out, spotkat si¢ z krytyka w piSmiennictwie, zob. Van
Beirs, Rachat force d’actions minoritaires: un volte-face légi-
slatif, artykut opublikowany w Internecie pod adresem:
http://www.idefisc.cx/articles/actions-minoritaires.html.
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