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Mniejszosciowl akcjonariusze nie
musza sie bac¢ nowego sgeeze outu

zmianaprawa CO prawda znowelizowany kodeks spotek handlowych pozwala obnizy¢ prog przymusowego wykupu
akcji z 90 proc. do 75 proc. kapitatu zakladowego, ale mniejszo$¢ posiadajgca 25 proc. nie powinna czuc sie
zagrozona ,wycisnieciem”. To nie bedzie takie proste

Patrycja Otto
patrycja.otto@infor.pl

Do przymusowego wykupu wspolnikow
i akcjonariuszy mniejszosciowych zostata
uprawniona spotka dominujaca, reprezen-
tujgcaw spoice zaleznej - posrednio lub bez-
posrednio - zaledwie 75 proc. kapitatu za-
ktadowego (oile zostanie to przegtosowane
i zapisane w umowie badz statucie spotki).
Dotyczy to zaréwno spotek akcyjnych, jak
i z ograniczong odpowiedzialnoscig, awynika
z nowego art. 211 par. 2ustawy z 15 wrze$nia
2000 r. - Kodeks spétek handlowych (tj. Dz.U.
z 2022 r. poz. 1467; dalej: k.s.h.).

Coto oznacza? Drastyczne obnizenie wy-
mogu do przeprowadzenia squeeze outu
i ustanowienie tego uprawnienia dla akcjo-
nariuszawiodacego, w sytuacji gdy udziat ak-
cjonariuszy mniejszosciowych w spolce wy-
nosi 25 proc. kapitatu zakladowego. Pojawia
sie w zwigzku z tym pytanie, czy sytuacjata
moze docelowo prowadzi¢ do ,,wywtaszcze-
nia” wspolnikéw lub akcjonariuszy repre-
zentujacych nawet /4 kapitatu zaktadowe-
go. Opinie prawnikOw nie sgjednoznaczne.

- W najbardziej ekstremalnym wydaniu
nowa regulacjaumozliwia ,wywtaszczenie”
udziatowcoéw mniejszosciowych - przyznaje
Bartosz Olszewski z kancelarii Slazak, Zapior
i Partnerzy w Katowicach. Odrazu jednak za-
uwaza, ze domyslnie przepisy pozwalajg na
wykup wspdélnikéw posiadajacych do 10 proc.
kapitatu przez spétke dominujaca posiadaja-
cg bezposrednio co najmniej 90 proc. kapi-
tatu. Modyfikacja progu wykupu jest mozli-
wa dopiero przez zmiane umowy spoétki lub
statutu, na co pozwala k.s.h. po noweliza-
cji. Cowiecej, w przypadku wprowadzenia
takiej zmiany do umowy spotki wspolnicy,
ktorzy nie zgadzajg sie na nig, moga od razu
zazadac wykupu swoich udziatéw lub akgiji.

- Jesli statut czy umowa sp6tki milczy
w zakresie obnizenia progu squeeze outu
do 75 proc., to nalezy stosowac prég 90 proc.
Ponadto pamietajmy, ze dopiero 13 pazdzier-
nika weszta w zycie nowelak.s.h, ktéra otwo-
rzyta mozliwo$¢ zmiany umowy czy statutu
spotki. Pozatym wspolnikom mniejszoscio-
wym przystuguje roszczenie o uchylenie
uchwaly z art. 249 k.s.h. Wreszcie, obnizenie
progu squezee outu mozna traktowac jako
zmiane uszczuplajaca prawa wspoélnika/ak-
cjonariusza, a taka zmiana, zgodnie z art. 246
i art. 415 k.s.h. wymaga zgody wszystkich
- zauwaza Tomasz Kowolik, mecenas w Kan-
celarii Adwokackiej Duraj Reck i Partnerzy.

Bez kolizji

Czy zatem rozwigzanie, cho¢ bedga-
ce jedynie opcja statutowa, jest watpliwe
z punktu widzeniaproporcjonalnosci i zgod-
nosci z konstytucyjng ochrong praw naby-
tych? Doktor Marcin Sledzikowski, radca
prawny, partner w SDZLegal Schindhelm

we Wroctawiu, jest przekonany, ze watpli-
wosci w zakresie konstytucyjnosci squeeze
outu, ktére powstaly juz na kanwie art. 418
par. 1 ks.h., zostaty rozstrzygniete w wyro-
ku Trybunatu Konstytucyjnego z 21 czerwca
2005 r. (sygn. akt P 25/02). Trybunat wskazat
w nim m.in., ze koncepcja przymusowego
wykupu akcji drobnych akcjonariuszy jest
zgodna z naturg spotki akcyjnej, ktora za-
kfada ,,rzady wiekszosci nad mniejszoscig”.
Konsumuje takze zasade proporcjonalnosci
praw i wktaddw wspdlnikow.

jednak nalezy pamieta¢, ze uchwata doty-
czgca zmiany umowy spotki, ktdra zwiek-
sza Swiadczenia wspolnikéw lub uszczupla
prawa udziatowe badz prawa przyznane 0so-
biscie poszczeg6lnymwspdlnikom, wymaga
zgody wszystkich wspolnikow, ktorych doty-

czy. Wymog ten powinien mie¢ zastosowanie:
rowniez do zmiany umowy spotki w zakre-
sie wprowadzenia rozszerzonej mozliwosci
squeez outu. - Patrzac nato, jak sg skonstru-
owane nowe przepisy dotyczace wycisniecia,
wydaje mi sie, ze nie bedg one szeroko sto-

- Akcjonariusz, ktéry wnidst wiekszy ka-sowane. By¢ moze przydadza sie w pewnych

pitat, ponosi tez wieksze ryzyko gospodar-
cze. Jest wiec uzasadnione, abyjego interesy
byty uwzgledniane proporcjonalnie downie-
sionego kapitatu. Trybunat we wspomnia-
nym wyroku, wskazat tez, ze przestanki za-
stosowania przymusowego wykupu akcji
polepszajg poziom ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych, gdyz gwarantujg moz-
liwos¢ dochodzenia przez wykupywanego
akcjonariusza godziwej ceny wykupu. Roz-
wazania te nalezy uzna¢ za aktualne tak-
Ze na gruncie rozszerzonego squezee outu
wprowadzonego przepisami prawa holdin-
gowego - ttumaczy dr Marcin Sledzikowski.
Wazne jest to, ze TK w przywotywanym
wyroku stwierdzit, iz art. 418 k.s.h., dotyczacy
squeeze outu w spoétce akcyjnej, nie jest nie-
zgodny z art. 21 ust. 2 Konstytucji RP stano-
wigcymwiasnie o mozliwosci wywitaszczenia.
Uznat, ze wywtaszczenie jest dopuszczalne
tylko w razie spetnienia dwoch przestanek:
istnienia publicznego celu oraz dokonania
go za stusznym odszkodowaniem.
Ztakateza zgadzasie Bartosz Kura$, rad-
ca prawny, partner w Kancelarii Wardyriski
i Wsp6lnicy. Wedtug niego nie nalezy doszu-
kiwac sie kolizji z zasadg proporcjonalnosci
czy tez ochrong praw nabytych. W obrocie
od dawna stosowane sg rézne instrumenty,
dzieki ktdrym mozna wykupi¢ mniejszoscio-
wych wspolnikéw ze spotki. W pewnych oko-
licznosciach mozna wykupi¢ nawet wspol-
nikdéw w joint venture, ktorzy majg réwne
udziaty (50/50) badz nieznacznie rozny udziat
(np. 51/49). - Stosowane sg przeciez rozne-
go rodzaju opcje zbycia udziatéw, opcje na-
bycia, klauzule pozwalajgce przylaczyc sie
do sprzedazy, gdy jeden wspélnik sprzedaje,
badz klauzule przymuszajgce do sprzedazy
wspolnikéw mniejszosciowych, gdy wspol-
nik wiekszosciowy zbywa swoje udziaty no-
wemu inwestorowi. Czesto ma to miejsce
w sytuacjach, gdy tworzone sg r6znego ro-
dzajuwspolne przedsiewzigcia, z ktérych po
czasie wspolnik wiekszosciowy albo w ogole
wspolnicy chcg mie€ opcje wyjscia - wyja-
$nia ekspert. Podkreslajednoczesnie, ze takie
rozwigzania maja swoje oparcie w zasadzie
swobody umow, ale na ich wprowadzenie
wspolnicy tez musza sie zgodzic.
Woprawdzie zgodnie z k.s.h zmiana umo-
wy spotki wymaga wiekszosci 2/3 gtosow,

spotkach z 0.0., gdzie wspdlnik, ktory ma 90
proc. udziatdw, bedzie chciat wycisng¢ wspol-
nikéw mniejszosciowych, a umowa spotki
nie przewiduje innych mechanizmow na
rozstanie sie z nimi. Zeby jednak mdc za-
stosowacé te rozwigzania, konieczne bedzie
uprzednie ustanowienie grupy spétek w ro-
zumieniu nowych przepiséw. Wydaje sig, ze
raczej strony, tak jak wczesniej, bedg ustala¢
bardziej wyszukane rozwigzania zapewnia-
jace korzystny dla stron mechanizm wyjscia
ze spotek - mowi Bartosz Kuras.

Ostroznyw formutowaniu zarzutéw o na-
turze konstytucyjnej jest tez Bartosz Olszew-
ski. Zwraca uwage, ze 75 proc. kapitatu de fac-
to daje petng mozliwos¢ kontroli nad spotka,
Ato oznacza, ze whasciciel, ktory dysponuje:
takim udziatem, ma co do zasady prawo de-
cydowac o organach spotki, tresci aktu inkor-
poracji czy dysponowaniu zyskiem.

Prawa stabszych gwarantowane?

W opinii ekspertaw praktyce nierzadko sie
zdarza, ze wspOlnicy mniejszosciowi zostajg
wywilaszczeni w sposob nieformalny poprzez
catkowite odsuniegcie ich od spraw spotki.
W zwigzku tym dyskusja powinna by¢ tak
naprawde szersza i zahaczac o to, jakie pra-
wa mniejszosci chcemy ustawowo gwaran-
towac. Dotychczasowe przepisy nie zapew-
niaty specjalnie mocnej pozycji drobnemu
akcjonariuszowi. Nowe regulacje dodatko-
wo poglebiajg te przepasc.

- Dlatego - jak podkresla Bartosz Olszew-
ski - jezeli kto$ decyduje sie na inwestowanie:
mniejszosciowe w grupe kapitatowa, to musi
zabezpieczac swoje interesy w inny sposéb.
Moze np. na wejsciu do inwestycji oczeki-
wac przyznania praw osobistych. Moze tez,
zawrze¢ umowe inwestycyjng ze wspolni-
kiem wigkszosciowym. Takie mechanizmy
beda dalej dostepne.

Czy zatem istnieje opcja zabezpiecze-
nia przed wywlaszczeniem dla wspdlni-
kéw lub akcjonariuszy reprezentujgcych
nawet /4 kapitatu zaktadowego? Jak za-
uwazaja prawnicy, przepisy nie przewidu-
ja mechanizmdéw ochrony dlawsp6lnikow/
akcjonariuszy mniejszosciowych. Podmio-
ty te mogg natomiast gtosowac przeciwko
uchwale o przymusowym wykupie i zgda¢
zaprotokotowania sprzeciwu, a nastepnie

taka uchwalte zaskarzy¢. Uchwata podwyz-
szajaca prog wykupu z 10 proc. do 25 proc.
musi zostac zarejestrowanaw Krajowym Re-
jestrze Sgdowym. Wspdlnicy mniejszosciowi
moga uchwate zaskarzac i zada¢ zabezpie-
czenia swoich roszczen poprzez wstrzyma-
nie wpisu do rejestru. Moga takze zazadaé
wykupu swoich udziatéw juz w momencie
podejmowaniatakiej uchwaty, co moze sta-
nowi¢ niewfasciwy moment na realizacje ta-
kiej transakcji dla sp6tki dominujacej.

Zalety i zagrozenia

Prawnicy zwracajg uwage, ze rozszerzenie
mozliwosci squeeze outu matez dobre stro-
ny. Pozwala na ujednolicenie struktury wia-
Scicielskiej w grupie spotek, w sytuacji gdy
jest onabardzo rozproszona, przezjej konso-
lidacje. Cozatym idzie - zawiera mechanizm
ochronny dla spdtki dominujacej, umozliwia-
jacy jej sprawne zarzadzanie grupg spofek.

- Zdarza sig, ze drobni wspdlnicy/akcjo-
nariusze czesto naduzywaja swojej pozycji
w spotce, co utrudnia i komplikuje funkcjo-
nowanie danego podmiotu. ,\WWycisniecie” ze
spotki drobnych wspdlnikéw czy akcjona-
riuszy moze przyczynic sie do usprawnie-
nia procesoéw decyzyjnych wewnatrz spot-
ki, atakze polepszyc jej funkcjonowanie, co
ma istotne znaczenie zwtaszcza w grupie
spotek, gdzie nadrzednym interesem jest
interes grupy. Dbatos¢ o ochrone tego inte-
resu moga natomiast skutecznie uniemoz-
liwia¢ wspdlnicy/akcjonariusze mniejszo-
$ciowi spotki zaleznej - twierdzi dr Marcin
Sledzikowski.

Bartosz Olszewski réwniez stoi na sta-
nowisku, ze przepis pomoze wyelimino-
wac mniejszosciowych udziatowcow, ktorzy
sprawiajg grupie problemy, np. zaskarzajac
uchwaty czy wykonujac uprawnienia kontro-
Ine. W jego opinii z perspektywy spotki do-
minujacej z pewnoscig mozliwos¢ przymuso-
wego wykupu moze sie jawi¢ jako atrakcyjny
spos6b scementowania swojej wiadzy. - Prze-
pis moze zniechecac wspolnikdw mniejszo-
sciowych do inwestowaniaw podmioty na-
lezace do grupy spotek w pakiety mniejsze
niz 25 proc. udziatéw. Inwestorzy moga sie
obawia¢ wykupienia po niesatysfakcjonuja-
cej cenie w sytuacji, gdy spotkabedzie mie¢
przejsciowe trudnosci. Wykup nastepuje za-
sadniczo po cenie ustalonej przez biegtego,
nalezy jednak pamietac, ze spétka dominu-
jaca ma znaczny wptyw na sytuacje spotki
zaleznej - podkresla Bartosz Olszewski. Co
wiecej, w jego opinii nowa regulacja moze
rodzic¢ pokuse przejsciowego pogarszania
wynikuwitasnej spotki w celu zanizeniawy-
ceny i taniego wykupu wspolnikéw mniej-
szosciowych. Z pewnoscia hie stanowi to za-
chety do inwestowaniaw grupy spotek przy
udziale mniejszym niz 25 proc., bez stosow-
nego zabezpieczeniaw umowie inwestycyj-
nej. ©©
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