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Wstep

Jedng z glownych instytucji rynku kapitatlowego jest gietda papierow warto-
sciowych. Gieldg okresla si¢ mianem rynku regulowanego, czyli dziatajacego na
podstawie odpowiednich unormowan prawnych (ustaw, rozporzadzen, regulaminow
itp.). Przepisy regulujace funkcjonowanie rynku kapitatowego maja na celu przede
wszystkim ochron¢ podmiotow cechujacych si¢ stabsza pozycja, np. nieprofesjo-
nalnych uczestnikoéw obrotu, inwestoréw indywidualnych czy mniejszosciowych
akcjonariuszy. Mozna jednak znalez¢ takie przepisy w prawie, ktore dbaja o interesy
wiekszosciowych akcjonariuszy. Przyktadem sg przepisy o przymusowym wykupie
akcji, nazywanym potocznie squeeze-out.

Celem niniejszego opracowania jest omowienie przymusowego wykupu akcji
w odniesieniu do spotek publicznych oraz zbadanie wystgpowania tego zjawiska na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
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1. Przymusowy wykup akcji (squeeze-out) i przymusowy odkup akcji (sell-out right)

W przepisach prawnych istniejg dwa rodzaje przymusowych wykupoéw badz
odkupow akcji. Pierwsza mozliwo$¢ to przymusowy wykup akcji od akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. Polega on na tym, ze akcjonariusz wigkszo$ciowy po osiagnieciu
okreslonego udziatu w kapitale zaktadowym lub ogdlnej liczbie gloséw moze Zzadac,
aby akcjonariusze mniejszosciowi sprzedali mu swoje akcje. Te¢ procedure zwykle
okresla si¢ mianem przymusowego wykupu akcji lub stosuje si¢ angielskie okreslenie
squeeze-out, thamaczone jako ,,wyciskanie” akcjonariuszy mniejszosciowych. Druga
mozliwos¢ to przymusowy odkup akcji, ktory polega na tym, Ze to akcjonariusze
mniejszosciowi majg prawo zadaé, aby akcjonariusz wigkszosciowy odkupit od nich
akcje. Ta procedura jest okreslana réwniez jako prawo przymusowego wykupu lub
stosuje si¢ angielskie okreslenia: reverse squeeze-out, buy-out right lub sell-out right'.

Wigkszosciowi akcjonariusze decydujg si¢ na przymusowy wykup akcji, majac na
celu uwolnienie si¢ od kosztow wynikajacych z funkcjonowania w spotce drobnych
akcjonariuszy [Rusek, Hajdecki, 2008, s. 75]. Wykupienie udzialéw od akcjonariuszy
mniejszosciowych wptywa na przyspieszenie procesdw decyzyjnych i usprawnienie
zarzadzania spotka. Mozliwe jest podejmowanie strategicznych decyzji charaktery-
zujacych sie podwyzszonym ryzykiem, ktore mogtyby spowodowac sprzeciw ze stro-
ny mniejszosciowych akcjonariuszy. Dzieki przymusowemu wykupowi akcji spotka
chroni si¢ przed zachowaniami tzw. drobnego akcjonariatu okre§lanymi jako ,,szantaz
korporacyjny”, czyli sytuacjami, kiedy prawa mniejszos$ci sg naduzywane, np. drobni
akcjonariusze konsekwentnie zaskarzaja uchwaty w celu utrudniania zarzadzania spotka.
Spotce, w ktorej nie wystepuja drobni akcjonariusze, tatwiej jest tez pozyskaé inwe-
stora strategicznego [Pinior, Wyrzykowski, 2009, s. 9]. W przypadku spotek publicz-
nych przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji jest najczgsciej jednym z etapow
w procesie wycofywania spotki z obrotu gietdowego i zniesienia dematerializacji akcji.

Celem wprowadzenia do przepiséw prawnych instytucji przymusowego odkupu
akcji byta ochrona interes6w akcjonariuszy mniejszosciowych, chodzito o umozli-
wienie im ,,wyjscia” ze spotki w sytuacji, gdy pojawia si¢ dominujacy akcjonariusz,
a takze zapewnienie im odpowiedniej ceny w zamian za odkupywane akcje w wa-

runkach, gdy ich pozycja stala si¢ w zasadzie marginalna.

2. Przepisy regulujace przymusowy wykup akcji

Przymusowy wykup akcji jest rozwigzaniem stosunkowo nowym w polskim
prawie. Pojawilo si¢ ono po raz pierwszy w ustawie z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Ko-
deks spotek handlowych (dalej: KSH) (Dz. U. 2000, nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm.).

' Doktadne poréwnanie przymusowego wykupu i odkupu akcji w spotkach niepublicznych mozna

znalez¢ w publikacji D. Nowaka [2006, s. 25-27].
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W art. 418 znajduja si¢ przepisy normujace przymusowy wykup akcji, za$ art. 418!
odnosi si¢ do przymusowego odkupu akcji. Wezeéniejsze uregulowania Kodeksu

handlowego z 1934 r. nie zawieraly stosownych przepisow.

Omawiane zagadnienie zostato rowniez uregulowane w prawie Unii Europe;j-
skiej, w dyrektywie z 21 kwietnia 2004 r. 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady o publicznych ofertach przeje¢cia (Dz. U. UE. L 2004, nr 142, poz. 12). Art.
15 dyrektywy reguluje przymusowy wykup akcji (okre§lony ,,prawem przymusowe;j
sprzedazy”), za$ art. 16 odnosi si¢ do przymusowego odkupu akcji (okreslonego
w dyrektywie ,,prawem przymusowego wykupu”). Wskutek implementacji tej dy-
rektywy zostaly zmienione przepisy zawarte w KSH, a takze wprowadzono uregu-
lowania przymusowego wykupu akcji w spotkach publicznych, jako ze wspomniane
art. 418 1418' KSH odnoszg si¢ do spotek niepublicznych, czyli niedopuszczonych

do obrotu gietdowego.

Przepisy odnoszace si¢ do spétek publicznych znalazly si¢ w ustawie z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych
(dalej: ustawa o ofercie publicznej) (Dz. U. 2005, nr 184, poz. 1539 z pozn. zm.).
Poprzednia ustawa z 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$cio-
wymi nie regulowata tej kwestii. Przymusowy wykup akcji w spotkach publicznych
(ktérego dotyczy niniejsze opracowanie) jest unormowany w art. 82 ustawy o ofercie
publicznej, za$ art. 83 odnosi si¢ do przymusowego odkupu akcji. Szczegdtowe
uregulowania przymusowego wykupu akcji w spétkach publicznych zawarte sa
réwniez w Rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia 14 listopada 2005 r. w sprawie
nabywania akcji spotki publicznej w drodze przymusowego wykupu (Dz. U. 2005,
nr 229, poz. 1948). Dotycza one sposobu oglaszania informacji o zamiarze nabycia
akcji spotki publicznej w drodze przymusowego wykupu oraz warunkéw nabywania

akcji objetych przymusowym wykupem.

3. Przymusowy wykup akcji w spotkach publicznych — zasady dzialania

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami przymusowego wykupu akcji spoiki
publicznej moze dokona¢ akcjonariusz, ktory osiggnat lub przekroczyt 90% ogolnej
liczby gltosow w spotce?. Prawo to przystuguje rowniez akcjonariuszowi, je$li wspo-
mniany prog 90% osiagnat lub przekroczyt wspdlnie z podmiotami zaleznymi lub
dominujacymi wzgledem niego. Mozliwe jest tez zawarcie porozumienia (ustnego
lub pisemnego) z innymi akcjonariuszami w sprawie m.in. przymusowego wykupu
akcji. Akcjonariusze ci musza wspolnie osiaggnac¢ lub przekroczy¢ 90% ogdlnej liczby

2 Unormowania KSH okreslaja t¢ granicg na poziomie 95% udzialow w kapitale zaktadowym.
W odniesieniu do spotek publicznych wymagany prog jest wigc nizszy i odnosi si¢ go do ogodlnej liczby

glosow, a nie do kapitatu zaktadowego.
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glosow w spotce. Przymusowy wykup jest przeprowadzany bez zgody akcjonariuszy,
ktorych akcje sa wykupywane.

Procedura wykupu jest przeprowadzana za posrednictwem podmiotu, ktory
prowadzi dziatalno$¢ maklerska na terytorium Polski. Podmiot ten ma obowiazek,
nie p6zniej niz na 14 dni roboczych przed rozpoczeciem przymusowego wykupu,
zawiadomi¢ o zamiarze jego ogloszenia rownocze$nie Komisje Nadzoru Finanso-
wego 1 spolke prowadzacg rynek regulowany, na ktorym sa notowane akcje objete
przymusowym wykupem?®. Ogloszenie zadania sprzedazy akcji w ramach przymu-
sowego wykupu musi by¢ poprzedzone ustanowieniem zabezpieczenia w wysokos$ci
co najmniej 100% wartosci akcji, ktore maja by¢ wykupione. Ustanowienie tego
zabezpieczenia musi by¢ udokumentowane zaswiadczeniem od banku lub innej
instytucji finansowej udzielajacej zabezpieczenia lub posredniczacej w jego udzie-
leniu. Nie dopuszcza si¢ mozliwosci odstapienia od ogloszonego przymusowego
wykupu.

Ogloszenie zamiaru nabycia akcji w drodze przymusowego wykupu odbywa
si¢ przez przekazanie tresci ogtoszenia do co najmniej jednej agencji informacyj-
nej, a takze do co najmniej jednego dziennika o zasiegu ogolnopolskim, nastgpnie
podmioty te upubliczniajg t¢ wiadomos$¢. W tresci ogloszenia zostajg zawarte m.in.
nastgpujace informacje:

— tre$¢ zadania oraz wskazanie jego podstawy prawne;j,

— dane (imienne i adresowe) zadajacego sprzedazy, podmiotu wykupujacego

oraz podmiotu posredniczacego w wykupie,

— oznaczenie akcji objetych przymusowym wykupem oraz liczbe i rodzaj tych
akcji wraz ze wskazaniem liczby gloso6w na walnym zgromadzeniu, do jakiej
uprawnia jedna akcja danego rodzaju, a takze wysoko$¢ kapitatu zaktadowego
i taczng liczbe akcji spoiki,

— procentowq liczbe glosow z akcji objetych przymusowym wykupem i odpo-
wiadajaca jej liczbe akcji,

— proporcje, w jakich nastgpi nabycie akcji przez kazdy z podmiotéw uczest-
niczacych w wykupie,

— cen¢ wykupu,

— procentowg liczbe glosow z akcji i odpowiadajacg jej liczbe akcji, jaka sa-
modzielnie posiada zadajacy sprzedazy,

— wskazanie podmiotéw zaleznych od zadajacego sprzedazy lub wobec niego
dominujacych oraz podmiotéw bedacych stronami zawartego z nim porozu-
mienia, a takze jaka procentowg liczbe gltoséw z akcji i odpowiadajaca jej
liczbe akcji posiada kazdy z tych podmiotow,

— dzien rozpoczgcia przymusowego wykupu,

3 Jesli akcje sg notowane na kilku rynkach regulowanych, to zawiadomienie musi by¢ skierowane
do wszystkich spotek prowadzacych te rynki.
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— dzien wykupu,

— miejsce i termin wydawania akcji objetych przymusowym wykupem,

— migjsce, termin i sposob zaptaty za nabywane akcje.

Po podaniu wyzej wymienionej tresci do wiadomosci publicznej, podmiot po-
sredniczacy w wykupie przekazuje odpowiednie informacje do Krajowego Depozytu
Papieréw Wartosciowych oraz do spotki bedacej emitentem akcji objetych przymu-

sowym wykupem.

Procedura samego wykupu rozni si¢ dla akcji zdematerializowanych i akcji po-
siadajacych forme¢ dokumentu. W przypadku akcji zdematerializowanych podmioty
prowadzace rachunki papieréw warto$ciowych, na ktorych sg zapisane akcje objete
przymusowym wykupem, po otrzymaniu informacji od KDPW dokonujg blokady
tych akcji na rachunkach od dnia otrzymania informacji do dnia wykupu. W dniu
wykupu KDPW przenosi akcje objete przymusowym wykupem na konto depozy-
towe podmiotu posredniczacego w wykupie, a nastgpnie zostaja one zapisane na
rachunku papierow wartoSciowych podmiotu dokonujagcego wykupu w zamian za

zaplate ceny wykupu.

W przypadku akcji posiadajgcych forme dokumentu wykup nastepuje w wyniku
przekazania dokumentow akcji w wyznaczonym miejscu i czasie w zamian za zaplate
ceny. Gdyby ta wymiana nie doszta do skutku, to na specjalnym rachunku pieni¢znym
zostaja zdeponowane przez wykupujacego srodki przeznaczone na zaptate za te akcje.
Nastegpnie po uptywie terminu wskazanego w ogloszeniu wykupujacy wystepuje
do zarzadu spoiki o uniewaznienie niewydanych dokumentow akcji. Zarzad spotki
uniewaznia te akcje, a w zamian za nie wydaje podmiotowi wykupujagcemu nowe

dokumenty akcji tej samej serii i 0 tym samym numerze.

Cena, po jakiej jest dokonywany przymusowy wykup akcji, jest ustalana zgodnie
z art. 79 ust. 1-3 ustawy o ofercie publicznej. Musi by¢ ona jednolita dla wszystkich
akcji. W przypadku spotek notowanych na rynku regulowanym ustalona cena nie
moze by¢ nizsza niz $rednia cena rynkowa z okresu 6 miesigcy poprzedzajacych
wezwanie lub krotszego okresu, jesli spotka byta notowana krocej niz pot roku.
W sytuacjach, gdy niemozliwe bytoby ustalenie ceny w ten sposob lub w przypadku
spotek, wobec ktdrych toczy si¢ postgpowanie uktadowe lub upadtosciowe, ustalona

cena nie moze by¢ nizsza od wartosci godziwe;j.

Ponadto cena akcji zaproponowana w wezwaniu o przymusowym wykupie
nie moze by¢ nizsza od najwyzszej ceny, jaka podmiot wzywajacy do sprzedazy
zaptacilt za te akcje w ciggu ostatnich 12 miesigcy przed wezwaniem oraz nie nizsza
od najwyzszej warto$ci rzeczy lub praw, ktore podmiot wydat w zamian za akcje
bedace przedmiotem wezwania w okresie ostatnich 12 miesigcy. Proponowana cena
nie moze by¢ rowniez nizsza od $redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesigcy obrotu
na rynku regulowanym poprzedzajacych wezwanie. Dodatkowo, jesli osiagnigcie
lub przekroczenie progu 90% ogdlnej liczby glosow nastapito w drodze wezwania
na sprzedaz wszystkich pozostalych akcji, to cena wykupu nie moze by¢ nizsza od

ceny proponowanej w tym wezwaniu.
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4. Zjawisko squeeze-outu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Celem badania bylto okreslenie wystepowania zjawiska przymusowego wykupu
akcji (tzw. squeeze-outu) na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie. Prze-
pisy prawne odnoszace si¢ do tej kwestii zostaly wprowadzone w 2005 r. ustawa
o ofercie publicznej. Okres badawczy obejmowat wiec czas od momentu wejscia
w zycie ustawy do najbardziej aktualnych danych, czyli do konca czerwca 2015 r.
Tab. 1 zawiera ilo§ciowe zestawienie przymusowych wykupow akcji przeprowadzo-
nych w spotkach notowanych na GPW w Warszawie w latach 2005-2015. Szcze-
gotowe informacje dotyczace ogloszonych przymusowych wykupoéw sa zawarte
w tab. 2.

Tab. 1. Liczba przymusowych wykupow akcji ogloszonych w latach 2005-2015

Liczba ogloszonych przymusowych

Rok . .

wykupéw akeji
2005 0
2006 7
2007 5
2008 3
2009 2
2010 10
2011 1
2012 5
2013 2
2014 6
2015 (I-1V) 1

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych: [www.gpwinfostrefa.pl].

Tab. 2. Przymusowe wykupy akcji ogloszone w latach 20062015

. . . Procentowy .
. Podmiot oglaszajacy wezwanie . , Data wezwania
Spélka (gléwny akcjonariusz) udzial glownego squeeze-out
& yaxa akcjonariusza queet

ORFE OPG Groep 91,53 13.01.2006
TUiR Warta KBC Verzekeringen 99,74 28.02.2006
SOKOLOW Saturn Nordic Holding 91,75 12.06.2006
FBT Milmet VTK Cylinders 96,42 21.07.2006
Jelfa Sanitas Polska 95,25 24.07.2006
Grupa Onet TVN 97,69 16.10.2006
Ekodrob Animex 94,92 14.09.2006
POLMOS Lublin Shot Acquisitions 96,05 15.02.2007
BROKER FM Bauer Media Invest 90,59 16.03.2007
UNIMIL Ansell Healthcare Europe 90,59 19.04.2007
Polmos Biatystok | Carey Agri 91,00 14.06.2007
Provimi-Rolimpex | Provimi Holding 97,59 27.06.2007
Interia Bauer Media Invest 99,00 11.02.2008
PRATERM Dalkia 99,04 15.05.2008
Gadu Gadu MIH Poland 97,51 23.06.2008
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Artman LPP 99,75 26.01.2009
SPRAY Vectra Inwestycje 98,97 01.06.2009
Bankier.pl MIH Allegro 91,16 29.01.2010
HTL-Strefa Terantium Investment 97,68 22.02.2010
Optopol Technology | Canon Inc. oraz Adam Bogdani 99,35 23.03.2010
WSIP Pahoa Investments 90,42 30.04.2010
Teta Unit4 93,01 30.07.2010
Kable NKT Cables 90,61 30.08.2010
Nepentes Sanofi-Aventis 99,70 13.09.2010
DZ Bank Polska DZ Bank 99,87 23.09.2010
WOLA INFO Devoteam 93,23 08.10.2010
Ruch Lurena 90,03 20.10.2010
Multimedia Polska |Lubotech Limited i inni 90,57 23.08.2011
Elstar Oil Archer Daniels Miland 97,74 07.12.2012
Mondi Swiecie Mondi International i Framondi 93,19 14.05.2012
TU Europa Talanx International, Meij Yasuda, Getin Holding 94,52 19.07.2012
Centrum Klima LINDAB 97,30 01.08.2012
POLLENA-EWA TZMO 93,56 08.11.2012
Zelmer BSH 97,78 12.04.2013
POL-AQUA DRAGADOS 96,18 18.10.2013
Barlinek Michat Sotowow 94,34 08.01.2014
Armatura Krakéw | PZU FIZ Aktywéw Niepublicznych BIS 2 92,75 16.01.2014
Nordea Bank PKO BP 99,82 06.05.2014
Bakalland Innova Phoenix i inni 91,10 12.11.2014
ZPC Mieszko Bisantio Investments 91,01 26.11.2014
BGZ BNP Paribas i Rabobank 98,98 23.12.2014
Bipromet KGHM 91,23 22.04.2015

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych: [www.gpwinfostrefa.pl].

W badanym okresie przymusowy wykup akcji spétek notowanych na GPW
w Warszawie zostat przeprowadzony 42 razy. Rekordowy pod tym wzgledem byt
2010 r., kiedy ogloszono 10 squeeze-outéw. Srednio w jednym roku przeprowa-
dzano ok. 4-5 przymusowych wykupdw. Analizujac czestotliwos¢ wystepowania
wezwan przymusowych wykupow akcji na tle koniunktury gieldowej (rys. 1), mozna
zaobserwowac, ze w okresie hossy do mniej wiecej potowy 2007 r. squeeze-outow
byto stosunkowo duzo (12 w ciggu poéttora roku). Przez kolejne dwa i pot roku (byt
to okres gwattownych spadkoéw na gietdzie) ogloszono tylko pie¢ przymusowych
wykupow akcji. Pozniej przyszedt 2010 r. z 10 wezwaniami i kolejny, 2011 r., w kto-
rym byt tylko jeden przymusowy wykup. W nastgpnych latach sytuacja nieco si¢
unormowata. W latach 2012-2014 squeeze-out byt przeprowadzany §rednio w 45
spolkach rocznie.

Dalsze losy spotek, w ktérych przeprowadzono przymusowy wykup akcji, sa
podobne do siebie. W 41 przypadkach spotki zostaty wycofane z obrotu gietdowego
i zniknely z tego rynku. Jedynym wyjatkiem jest bank BGZ, ktory po fuzji z bankiem
BNP Paribas (réwniez notowanym na GPW) jest dalej notowany na gietdzie, lecz
juz pod nowa, wspolng nazwa BGZ BNP Paribas S.A.
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Rys. 1. Przymusowe wykupy akcji na tle indeksu WIG

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych: [www.gpwinfostrefa.pl].

Zakonczenie

Przepisy dotyczace przymusowego wykupu akcji sg raczej nietypowym przykla-
dem przepisow regulujacych funkcjonowanie rynku kapitatowego. Wigkszos¢ z nich
ma na celu ochrong nieprofesjonalnych uczestnikéw obrotu gietdowego. Przepisy
dotyczace squeeze-outu maja za$ chroni¢ wigkszosciowych udzialowcow spoiki.

W latach 20052015 (do czerwca) przeprowadzono 42 przymusowe wykupy
akcji spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie. W ana-
lizowanym okresie mozna zaobserwowac nieregularng czgstotliwos$¢ wystgpowania
tego zjawiska, co mogto by¢ zwigzane z ogdlng koniunkturg na gietdzie.

Spotki, w ktorych przeprowadzono przymusowy wykup akcji, w wigkszosci
przypadkow zostaty przyjete przez wigkszosciowego udziatowca (np. inwestora
strategicznego) i wycofane z obrotu gietdowego. Squeeze-out jest najczgséciej jednym
z krokdéw w tej procedurze i poprzedza zniesienie dematerializacji akcji, czyli przy-
wrocenie im formy papierowego dokumentu. Decyzja o zniesieniu dematerializacji
nalezy do kompetencji walnego zgromadzenia akcjonariuszy i wymaga uchwaty
podjetej wickszoscig 4/5 gtosow. Aby przeprowadzi¢ squeeze-out, trzeba zgromadzié
co najmniej 90% ogolnej liczby glosow w spotce. Mozliwe jest wiec wycofanie
spolki z gietdy bez przeprowadzania przymusowego wykupu. Jednak wigkszo$¢
spolek w takiej sytuacji decydowato si¢ na squeeze-out w celu przejecia catkowitej
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PRZYMUSOWY WYKUP AKCJI NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

kontroli nad spoika i ,,pozbycia” si¢ ze spotki mniejszosciowych akcjonariuszy,

ktérzy w pewnych sytuacjach moga si¢ okaza¢ ktopotliwi.
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Squeeze-Out on the Warsaw Stock Exchange

The provisions concerning the squeeze-out are rather an untypical example of regulations governing
functioning of the capital market. The majority of them is aimed at protecting non-professional trading
participants, whereas the provisions concerning the squeeze-out are supposed to protect majority share-
holders. The aim of this paper is to discuss the squeeze-out in public companies and to examine appearing

of this phenomenon on the Warsaw Stock Exchange.

Przymusowy wykup akcji na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Przepisy dotyczace przymusowego wykupu akcji sa raczej nietypowym przyktadem przepisow regu-
lujacych funkcjonowanie rynku kapitatowego. Wigkszos$¢ z nich ma na celu ochrone nieprofesjonalnych
uczestnikow obrotu gietdowego, podczas gdy przepisy dotyczace squeeze-outu maja chronié¢ wigkszoscio-
wych udziatowcow spotki. Celem opracowania jest omowienie przymusowego wykupu akeji w odniesieniu
do spotek publicznych oraz zbadanie wystgpowania tego zjawiska na Gietdzie Papierow Wartosciowych

w Warszawie.
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