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Wtodzimierz Olejnik

WROGIE PRZEJECIA SPOLEK PUBLICZNYCH
—STRATEGIE DZIALAN OBRONNYCH NA GRUNCIE
POLSKIEGO PRAWA

Wrogie przejecia spotek publicznych' polegajace na uzyskaniu kontroli nad
okreslonym podmiotem poprzez nabycie akgji znajdujacych sie w publicznym ob-
rocie sg ciagle zjawiskiem stosunkowo nowym i mato popularnym w Polsce. Nie-
mniej jednak, szczegblnie panujaca na rynku bessa sktania niektérych inwestorow
do szukania nowych sposobéw zarabiania na inwestycjach gietdowych. Uzyskanie
kontroli nad spétka w drodze wrogiego przejecia najczesciej ma na celu wyprowa-
dzanie majatku z przejetej spotki lub zbycie atrakcyjnych aktywow (np. nierucho-
mosci) do niej nalezacych?.

Chociazby z powyzszych wzgledéw postaram sie przedstawi¢ dostepne na grun-
cie polskiego prawa mozliwosci obrony przed mogaca pojawic sie oferta przejecia
ztozong przez ,wrogiego” inwestora.

Regulacje prawne mogace miec zastosowanie w przypadku pojawienia sie ofert
wrogiego przejecia naleza do réznych gatezi prawa. Maja one na celu ochrone in-
teresow publicznoprawnych (tj. prawo konkurencji, przepisy dotyczace ochrony
bezpieczenstwa narodowego) albo prywatnoprawnych (tj. prawo spéftek, przepisy
regulujace publiczny obrét papierami wartosciowymi).

Przedstawione strategie opierac sie beda na dwéch podstawowych grupach
dziataih majacych uniemozliwi¢ badz utrudni¢ przejecie ,zaatakowanej” spotki:

' Termin ,wrogie przejecie” (ang. hostile takeover) uksztattowat sie w Stanach Zjednoczonych. W
przypadku wrogiego przejecia przedsiebiorstwo kupuje inne przedsiebiorstwo wbrew formalnie wyra-
zonej woli jego prawnych przedstawicieli, a wiec zarzadu lub dyrekcji naczelnej. Nabywca zwraca sie
w takiej sytuacji bezposrednio do akcjonariuszy kupowanej firmy. Aby oferta byta skuteczna, musi zwy-
kle proponowac cene przewyzszajaca biezacy kurs giefdowy. Zjawisko to w sposéb najpetniejszy roz-
winelo sie tam, gdzie rynek papierow wartosciowych operuje w sposéb petny i swobodny, tzn. w Sta-
nach Zjednoczonych. Od niedawna jest takze akceptowane w Europie Zachodniej jako normalny in-
strument w gospodarce rynkowej. Mimo ze tego typu operacje wzbudzaja czestokro¢ krytyke, sa coraz
czestsze na naszym rynku i chocby z tego powodu zastuguja na baczniejsza uwage.

2 Dr hab. Aleksander Chtopecki — Wiceprzewodniczacy Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd —
Polityka nr 43 z 26 pazdziernika 2002 ., s. 38.
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. dziatania jakie sp6tka powinna przedsiewzig¢ w celu takiego uksztattowania
swojego statutu oraz struktury kapitafowej, aby potencjalne wrogie przejecie stato
sie maksymalnie utrudnione (zaktadamy tu mozliwos¢ uksztattowania struktury
wiasnosci spotki zanim pojawi sie ewentualna oferta wrogiego przejecia),

. dziatania jakie winien podja¢ zarzad lub akcjonariusze spétki w przypadku
pojawienia sie oferty wrogiego przejecia (zaktadamy tu, iz wczesniej nie doszto do
odpowiedniego zabezpieczenia spotki na takg ewentualnosc).

Odpowiednie uksztattowanie struktury firmy

Polskie prawo spotek handlowych daje szereg mozliwoéci uksztattowania struk-
tury kapitatowej sp6tki w taki sposob aby zabezpieczy¢ ja przed grozba wrogiego
przejecia.

1. W pierwszej kolejnosci nalezy rozwazy¢ mozliwos¢ zastosowania nowego w
polskim prawie typu spétki handlowej, jakim jest spétka komandytowo-akcyjna. Ta
forma spétki zostata uksztattowana , przede wszystkim z myslg o ochronie przed-
siebiorcéw, ktérzy zamierzajg dokapitalizowac (przez emisje akcji) swe przedsie-
biorstwo, posiadajace z reguty ugruntowana pozycje na rynku, nie chcac réwno-
czednie narazac sie na niebezpieczenstwo wrogiego przejecia. Powyzszy cel nie
moze by¢ osiagniety w ramach spétki komandytowej, ktéra suo nomine nie ma pra-
wa do emitowania akcji”?. Przyjecie z kolei formuty spétki akcyjnej (zwtaszcza przy
akcjach na okaziciela) stwarza znaczne ryzyko utraty wypracowanego przez lata
wiasnego przedsiebiorstwa przez wrogie przejecie.

Przyjecie formuty spétki komandytowo-akeyjnej niejako automatycznie wyklu-
cza mozliwos¢ jej wrogiego przejecia, nalezy jednak pamieta¢ o ograniczeniach
zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci w tej wtasnie formie, a w szczeg6lnosci o
tym, ze spotka komandytowo-akcyjna jest spotka osobowa i jako taka nie posiada
osobowosci prawnej. Z drugiej strony jednak spétka komandytowo-akcyjna, jako
podmiot emitujacy akcje moze by¢ réwniez spotka publiczna, tj. spétka, ktérej ak-
cje uczestniczy¢ beda w obrocie gietdowym.

2. W przypadku przyjecia formuty spétki akcyjnej nie ma mozliwosci petnego
wykluczenia grozby wrogiego przejecia. Niemniej jednak wfasciwie zredagowany
statut sp6tki moze znacznie utrudni¢ powodzenie takiego przedsiewziecia, rozcia-
gnac je w czasie i znacznie podwyzszy¢ jego koszty. W tym miejscu chciatbym
zwrdci¢ uwage na kilka najwazniejszych regulacji mogacych mie¢ tutaj zastosowa-
nie:

* Zgodnie z art. 354 § 1 k.s.h. statut moze przyzna¢ indywidualnie oznaczone-
mu akcjonariuszowi osobiste uprawnienia. W szczegblnosci moga one dotyczy¢

* Z uzasadnienia projektu kodeksu spétek handlowych.
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prawa powotywania lub odwotywania cztonkéw zarzadu, rady nadzorczej lub pra-
wa do otrzymywania oznaczonych $wiadczen od spétki.

* Zgodnie z art. 351 § 1 k.s.h spétka moze wydawac akcje o szczeg6lnych
uprawnieniach, ktére powinny by¢ w statucie okreslone. Akcje uprzywilejowane
powinny by¢ imienne. Ponadto uprzywilejowanie w zakresie prawa gtosu nie moze
dotyczy¢ spotki publiczne;.

Zagadnienie zakresu osobistych uprawnien jakie statut moze przyznac indywi-
dualnie oznaczonemu akcjonariuszowi oraz zakresu uprzywilejowania wybranych
akgji pozostaje sporne na gruncie polskiej doktryny. Szczegélne kontrowersje budzi
dopuszczalnos¢ powotywania przez oznaczonego akcjonariusza cztonkéw zarzadu
lub rady nadzorczej oraz prawa weta od uchwat walnego zgromadzenia. Zdaniem
niekt6rych prowadzi to do obejscia normy art. 352, méwiacej, ze jednej akgji nie
mozna przyznac wiecej niz dwa glosy. Nalezy jednak wskaza¢ na istotna r6znice
miedzy uprzywilejowaniem akcji co do glosu a przyznaniem jej prawa weta. Akgja,
ktéra upowaznia do wykonywania wiekszej liczby gfoséw na walnym zgromadze-
niu, umozliwia podejmowanie przez zgromadzenie decyzji wbrew woli akcjona-
riuszy reprezentujacych wieksza cze$¢ kapitatu spotki akcyjnej. Takie uprawnienie
stoi w sprzecznosci z zasadg rzadow wiekszosci, ktéra okresla nature takiej spotki.
Prawo weta — w przeciwieristwie do uprzywilejowania akgji co do gtosu — nie po-
zwala na narzucanie decyzji wiekszosci akcjonariuszy. Posiadacz ztotej akcji moze
jedynie blokowa¢ podjecie uchwat, jego uprawnienie ma zatem charakter defen-
sywny. Omoéwiona odmiennos¢ praktycznych nastepstw prawa weta i nastepstw
uprzywilejowanego prawa glosu stanowi o tym, ze art. 352 k.s.h. nie powinien by¢
traktowany jako zakaz ustanawiania zfotej akcji w przyjetym tu znaczeniu®*.

* Zgodnie z art. 338 k.s.h. dopuszczalna jest umowa ograniczajaca na okreslo-
ny czas (nie dtuzszy niz 5 lat) rozporzadzenie akcja, dopuszczalne sa réwniez
umowy ustanawiajgce prawo pierwokupu lub inne prawo pierwszerstwa nabycia
akcji (na okres do 10 lat). Umowy tego typu zawarte przez sp6tke z wybranymi
akcjonariuszami moga skutecznie ograniczy¢ powodzenie wrogiej oferty przeje-
cia, pamietac jednak nalezy, ze rozporzadzenie akcja wbrew umownemu ograni-
czeniu (zobowigzaniu do nierozporzadzania) powoduje tylko skutki miedzy stro-
nami umowy, rozporzadzenie za$ jest skuteczne wobec sp6tki. Ponadto statut
moze uzalezni¢ skutecznos¢ rozporzadzenia akcjami imiennymi od zgody spétki,
albo w inny sposéb ograniczy¢ mozliwo$¢ rozporzadzenia tego typu akcjami (art.
337§ 2ks.h.).

* Zgodnie zart. 411 § 1 k.s.h. statut moze ograniczy¢ prawo gtosu akcjonariusza
majacego ponad jedna piata gloséw w spétce. Przy ustaleniu czy akcjonariuszowi
przystuguje ponad 20% ogbtu gloséw w spodice (a nie na konkretnym walnym zgro-
madzeniu) uwzglednic trzeba wptyw, jaki na liczbe gloséw wywieraja okolicznosci

* Przemystaw Wszelaki, Zfota akcja, Rzeczpospolita z 28 listopada 2000 r.
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wskazane w art. 351 § 2 (akcje uprzywilejowane), art. 353 § 3 (akcje nieme) i art.
353 (uprawnienia osobiste).

* Skutecznym utrudnieniem niepozadanego przejecia kontroli nad spétka moze
by¢ wymég kwalifikowanej wiekszosci przy podejmowaniu najistotniejszych dla
funkcjonowania spoétki decyzji. Przepisy dotyczace wiekszo$ci majg w k.s.h. charak-
ter norm semiimperatywnych, co oznacza, ze statut spétki akcyjnej moze zawiera¢
surowsze warunki podejmowania decyzji w konkretnych sprawach (mozna np.
postanowic, ze uchwaty w sprawie zmiany statutu beda zapadaty jednomyslinie).

* Zgodnie zart. 370 § 2 k.s.h. statut sp6tki moze ograniczy¢ prawo odwotania
cztonka zarzadu do waznych powodéw. Ponadto odwotanie nie pozbawia cztonka
zarzadu roszczen ze stosunku pracy lub innego stosunku prawnego dotyczacego
petnionej funkgji (art. 370 § 1).

Jak widzimy kodeks spétek handlowych stwarza akcjonariuszom catg game moz-
liwosci takiego zredagowania postanowier statutu spétki, ktére zminimalizuje
ewentualng grozbe utraty kontroli nad przedsiebiorstwem.

Strategie obronne

W drugiej czesci niniejszego opracowania przedstawie istniejace na gruncie pol-
skiego prawa uregulowania mogace mie¢ zastosowanie w momencie pojawienia
sie oferty wrogiego przejecia i mozliwosci ich wykorzystania w celu obrony spétki
przed wrogim przejeciem. Skupie sie na trzech podstawowych grupach regulacji, a
mianowicie:

— techniki obrony przed wrogim przejeciem dostepne spétce na gruncie prawa

spotek handlowych,

— obowiazki zwigzane z nabywaniem znacznych pakietéw akcji ciazace na pod-
miocie przejmujacym na gruncie regulacji prawa o publicznym obrocie papie-
rami wartoSciowymi,

— normy chronigce wolna konkurencje i ograniczajace koncentracje na gruncie
ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw.

1. Spotka, ktorej statut nie zawiera stosownych zabezpieczer przedstawionych

w czesci | niniejszego opracowania jest potencjalnie narazona na wrogie przejecie.

W tym momencie nalezy zaznaczy¢, iz najtatwiejszymi ofiarami wrogiego prze-
jecia staja sie przedsiebiorstwa, ktérych wartos¢ giefdowa znajduje sie znacznie
ponizej ich wartosci faktycznej. Najlepszym zatem zabezpieczeniem przed zagro-
zeniem ze strony wrogiego przejecia sa dobre wyniki finansowe i wysoki kurs akgji.

Odchodzac jednak od ekonomicznych aspektéw wrogiego przejecia pragne za-
proponowac kilka dziatar, ktére zagrozona spétka powinna przedsiewzig¢ w mo-
mencie pojawienia sie oferty wrogiego przejecia.

* Nabycie whasnych akgji. Co do zasady spétka nie moze nabywaé wyemitowa-
nych przez nig akgji. Zakaz ten nie dotyczy jednak nabycia akcji w celu zapobieze-
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nia, bezposrednio zagrazajacej spotce, powaznej szkodzie (art. 362 § 1 pkt 1 k.s.h.).
Zagrozenie jakie moze dla spotki wyniknaé z wrogiego przejecia niewatpliwie nale-
zy do wymienionych powyzej przestanek nabycia akcji wiasnych. Kompetencja do
dokonania nabycia nalezy do zarzadu. Jest on jedynie zobowiazany powiadomi¢
najblizsze walne zgromadzenie o przyczynach lub celu nabycia wiasnych akgji.
Waznym ograniczeniem sa natomiast zapisy, ze taczna warto$¢ nominalna naby-
tych akgji nie przekracza 10% kapitatu zaktadowego spétki, oraz ze srodki na naby-
cie akcji wiasnych pochodza z utworzonego wczesniej na ten cel kapitatu rezerwo-
wego (wskazane jest wiec wczedniejsze utworzenie w spétce takiego kapitatu rezer-
wowego). Jest to najprostsze i na pierwszym etapie obrony przed wrogim przeje-
ciem najskuteczniejsze rozwiazanie jakim moze postuzy¢ sie spétka w przypadku
pojawienia sie wrogiej oferty przejecia. Pamietac jednak nalezy, ze spétka nie moze
wykonywac praw gfosu z wiasnych akji.

* Zmiany statutu. Okres od wystapienia z publicznym wezwaniem do zapisy-
wania sie na sprzedaz akcji do momentu faktycznego ich objecia (z mozliwoscia
wykonywania prawa gfosu z nabytych akgji) daje spétce mozliwos¢ dokonania
zmian w statucie. Propozycje proponowanych zmian przedstawitem w pierwszej
czesci opracowania. Natomiast skuteczno$¢ ich wprowadzenia juz w momencie
pojawienia sie wrogiej oferty zalezy przede wszystkim od atrakcyjnosci oferty dla
dotychczasowych akcjonariuszy oraz obowiazujacej w spéfce procedury dokony-
wania zmian w statucie.

* Podwyzszenie kapitatu zaktadowego wymaga zmiany statutu i nastepuje w
drodze emisji nowych akgcji lub podwyzszenia wartosci nominalnej dotychczaso-
wych, a prawo pierwszenstwa objecia nowych akgji przystuguje dotychczasowym
akcjonariuszom w stosunku do liczby juz posiadanych. Rozwiazanie to moze
znacznie zwiekszy¢ koszty, do poniesienia ktérych zobowiazany bedzie skfadajacy
oferte przejecia. Wymaga jednak zmiany statutu, a pamietac nalezy, ze nie wszyscy
dotychczasowi akcjonariusze beda zainteresowani tym rozwiazaniem, szczegdlnie
w obliczu atrakcyjnej finansowo oferty sprzedazy posiadanych akgji.

* Ogloszenia finansowe. Do najpopularniejszych nalezg korekta wartosci dywi-
dendy oraz zwiekszenie prognozy zysku. Maja one na celu zniechecenie dotych-
czasowych akcjonariuszy do skorzystania ze zwykle atrakcyjnej finansowo oferty
przejmujacego’ .

* Bialy rycerz (White Knight). Technika ta polega na zaoferowaniu nabycia akgji
innemu podmiotowi. W przypadku powodzenia najczesciej dochodzi do przejecia
spotki wiasnie przez biatego rycerza. Rozwiazanie to traktowane jest zazwyczaj
jako mniejsze zto i jego zastosowanie powinno by¢ rozwazone w ostatecznosci® .

> Tim Jenkinson, Colin Mayer, Wrogie przejecia na rynku kapitafowym. Obrona, atak i rynek kontroli
nad przejeciami, Warszawa 1998, s. 34.
®Tim Jenkinson... jw., s. 36.
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Regulacje, ktore przedstawie w punktach 2 i 3 nie odnosza sie bezposérednio do
dziafan, ktére podja¢ moze spotka bedaca przedmiotem wrogiego przejecia. Nie-
mniej jednak normy te beda mialy zastosowanie w interesujacym nas przypadku, a
odpowiednie ich wykorzystanie moze przyczynic sie do skutecznego odparcia wro-
giego przejecia.

2. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi ma na celu m.in.
przeciwdziatanie zbyt tatwym wrogim przejeciom, gdy w drodze jednej lub kilku
transakcji giefdowych nastapi¢ moze przejecie kontroli kapitalowej nad spotka pu-
bliczna wbrew woli jej wiadz i dotychczasowych akcjonariuszy.

W tym celu ustawa naktada na podmiot dokonujacy przejecia szereg obowiaz-
kéw, ktore dla lepszego zobrazowania mozemy podzieli¢ na:

* Maly obowiazek informacyjny dotyczy kazdego, kto w wyniku nabycia akgji
spotki publicznej osiagnat albo przekroczyt 5% albo 10% ogdlnej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu (art. 147 pkt 1 PrPapW). Obowiazek ten dotyczy réwniez
przypadku nabycia akcji zmieniajacego posiadana dotychczas przez akcjonariusza
liczbe ponad 10% gtoséw o co najmniej 2% albo 5% ogdlnej liczby gtoséw na wal-
nym zgromadzeniu (art. 147 pkt 2 PrPapW). Powyzszy obowiazek realizuje sie
przez zawiadomienie Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd, Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw oraz samej sp6tki, w terminie 4 dni od dokonania za-
pisu na rachunku papieréw wartosciowych nabywcy.

Pamietac jednak nalezy, iz czynnos¢ prawna nabycia akgcji, pomimo niewyko-
nania obowiazku informacyjnego zachowuje waznos¢. Sankcja jest jedynie poz-
bawienie mozliwosci wykonywania prawa gtosu z okreslonych akcji oraz sankcja
karna.

* Duzy obowigzek informacyjny ciazy na kazdym, kto zamierza naby¢ akcje
spotki publicznej w liczbie powodujacej osiagniecie albo przekroczenie odpowied-
nio 25%, 33% lub 50% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu. Podmiot
zamierzajacy dokonac takiego nabycia obowiazany jest zawiadomic¢ Komisje i uzy-
skac jej uprzednig zgode na to przejecie. Komisja w ciggu 14 dni udziela zgody albo
odmawia jej udzielenia, jezeli nabycie spowodowatoby naruszenie przepiséw usta-
wy lub zagrazatoby waznemu interesowi paristwa lub gospodarki narodowe;j.

Istotna z interesujacego nas punktu widzenia jest ponadto norma art. 147 pkt 5
PrPapW stanowiaca, ze zgoda Komisji moze by¢ udzielona z zastrzezeniem warun-
ku, ze nieosiagniecie lub nieprzekroczenie okreslonego progu gtoséw na walnym
zgromadzeniu w terminie wskazanym w zezwoleniu powoduje wygasniecie decy-
zji udzielajacej zezwolenia. Gdy nie uda sie przekroczy¢ w oznaczonym w decyzji
terminie odpowiedniego ustawowego progu ogélnej liczby gloséw, wygasniecie tej
decyzji spowoduje, iz z czesci akcji nabytych w trybie realizacji wezwania nie be-
dzie mozna skutecznie wykonywac¢ prawa gtosu. Co jednak wazne, ogtaszajacy
wezwanie z art. 157 PrPapW ma obowiazek nabycia wszystkich akcji zgtoszonych
w odpowiedzi na wezwanie, nawet jezeli ich taczna liczba nie osiagnie poziomu
zadeklarowanego w tresci wezwania.
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* Obowiazek umozliwienia pozostalym akcjonariuszom wykupienia akcji
formutuje art. 154 PrPapW, zgodnie z ktérym, kto w wyniku nabycia akgji stat
sie akcjonariuszem spoétki publicznej, posiadajacym ponad 50% ogdlnej liczby
gloséw na walnym zgromadzeniu, jest obowigzany do ogtoszenia wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane pozostatych akgji spétki, badz zbycia,
przed wykonaniem prawa gtosu z posiadanych akgcji, takiej ilosci akcji, ktéra
spowoduje osiagniecie nie wiecej niz 50% ogoblnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu.

W odniesieniu do tego przypadku nalezy podkresli¢, iz w statucie konkretnej
spotki publicznej mozna ustali¢ dopuszczalny odsetek ogdlnej liczby gtoséw na niz-
szym niz 50% poziomie (na podstawie art. 411 k.s.h.), stwarzajac dodatkowo statu-
towy obowiazek ogfoszenia wezwania potaczony np. z obowiazkiem ztozenia , nie-
publicznej” oferty zakupu akgji, pozostajacych poza obrotem publicznym.

Regulacja ta moze znacznie podwyzszy¢ koszty ewentualnego wrogiego przeje-
cia, przekroczenie bowiem progu 50% gtoséw oznacza konieczno$¢ podotfania fi-
nansowo zapisom na sprzedaz (zamiane) wszystkich pozostatych akcji danej spotki,
nie zas$ tylko takiej ich liczby, ktéra zamierza sie naby¢ przy przekroczeniu 10%
ogolnej liczby gloséw.

* Regulacje uniemozliwiajaca niejawne i btyskawiczne przejecie kontroli nad
spo6tka tworzy norma art. 151 PrPapW, zgodnie z ktérg, nabycia w obrocie wtér-
nym, w okresie krétszym niz 90 dni, pakietu akcji dopuszczonych do publicznego
obrotu, zapewniajacych co najmniej 10% ogoélnej liczby gtoséw na walnym zgro-
madzeniu, mozna dokonac¢ tylko w wyniku publicznego ogtoszenia wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akgji, skierowanego do wszystkich pozo-
statych akcjonariuszy danej spo6tki. W tresci wezwania obligatoryjnie wskazuje sie
cel jego ogloszenia oraz szczegétowe zamiary ogtaszajacego wezwanie w stosunku
do spotki, ktérej akcje s przedmiotem wezwania.

Przeciwdziata¢ niejawnemu przejmowaniu kontroli nad spétkami publicznymi
ma tez norma art. 158 pkt 2 PrPapW stanowiaca, ze nabycie akcji przez podmiot
zalezny uwaza sie za ich nabycie przez podmiot dominujacy, a takze norma art.
158 pkt 3 PrPapW, rozszerzajaca obowiazki okreslone w przepisach ustawy, row-
niez na podmioty, ktére faczy porozumienie dotyczace wspélnego nabywania ak-
cji, zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu, badz trwatej wspétpracy w
zakresie zarzadzania sp6tka.

Istotne jest to, iz w $wietle nowych przepiséw spétka, ktérej akcje sa przedmio-
tem wezwania, nie ma obowiazku powstrzymywania sie od dziatai, mogacych
utrudni¢ lub uniemozliwi¢ nabycie akcji w wyniku wezwania. Obowiazana jest je-
dynie, nie p6zniej niz na 2 dni przed dniem rozpoczecia przyjmowania zapiséw,
przekazac opinie zarzadu dotyczacg ogloszonego wezwania.

Catos¢ uregulowan ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi, dotyczaca nabywania znacznych pakietéw akcji, moze poméc spotce
uchronic sie przed oferta jej wrogiego przejecia, szczegblnie w kontekscie zyskania
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na czasie, a takze maksymalnego podwyzszenia kosztéw, do ktérych poniesienia
zobligowany bedzie podmiot dokonujacy przejecia.

3. Uregulowania wynikajace z ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw
reguluja przeciwdziatanie praktykom ograniczajacym konkurencje oraz antykonku-
rencyjnym koncentracjom przedsiebiorcéw.

Do niezgodnej z przepisami ustawy koncentracji moze doj$¢ m.in. w wyniku
przejecia — poprzez nabycie akcji — bezposredniej lub posredniej kontroli nad
przedsiebiorcg przez innego przedsiebiorce.

Co wazne, przepisy niniejszej ustawy znajda zastosowanie rowniez w przypadku
préby dokonania przejecia przez osobe fizyczna dziatajaca we wtasnym imieniu.
Nowoscig w obowiazujacych przepisach jest bowiem poszerzenie definicji przed-
siebiorcy wiasnie o osoby fizyczne — posiadajace akcje lub udziaty zapewniajace im
co najmniej 25% gtoséw w organach co najmniej jednego przedsiebiorcy (w rozu-
mieniu przepiséw o dziatalnosci gospodarczej).

Zamiar takiej koncentracji podlega zgtoszeniu Prezesowi Urzedu Ochrony Kon-
kurencji i Konsumentéw, jezeli faczny obrét przedsiebiorcoéw uczestniczacych w
koncentracji w roku obrotowym poprzedzajacym rok zgtoszenia przekracza row-
nowarto$¢ 50 000 000 euro, chyba ze faczny udziat w rynku przedsiebiorcow za-
mierzajacych dokona¢ koncentracji nie przekracza 20%. Zgtoszenia zamiaru kon-
centracji dokonuje przedsiebiorca przejmujacy kontrole w terminie 7 dni od ogfo-
szenia publicznej oferty kupna lub zamiany akcji. W interesujacym nas przypadku
postepowanie przed Prezesem Urzedu powinno by¢ zakoficzone nie p6Zniej niz w
terminie 14 dni od jego wszczecia (art. 97 § 2). Do momentu wydania decyzji przez
Prezesa Urzedu nabywca nie moze korzystac z prawa gtosu wynikajacego z akcji
nabytych w wyniku realizacji publicznej oferty kupna (art. 98 § 3).

Prezes Urzedu zakazuje, w drodze decyzji, dokonania koncentracji, w wyniku
ktérej powstanie lub umocni sie pozycja dominujaca na rynku, wskutek czego kon-
kurencja na rynku moze zostac istotnie ograniczona.

Reasumujac nalezy podkresdli¢, iz spotka dobrze zabezpieczona przed grozba
wrogiego przejecia to spotka, ktérej statut zawiera chociaz cze$¢ z rozwiazan pro-
ponowanych w pierwszej czesci opracowania. O wiele trudniejsza jest sytuacja
spotki juz w momencie pojawienia sie wrogiej oferty. Przy zatozeniu, ze dotychcza-
sowy statut nie przewidywat zabezpieczen na ten wypadek, a jednoczesnie struktu-
ra kapitatfowa spoétki czyni ja podatna na wrogie przejecia (np. ponad potowa akg;ji
znajduje sie w rekach drobnych akcjonariuszy). W tej sytuacji wszystko zalezy od
szybkoéci podjecia dziatar obronnych i od zdolnosci zmobilizowania odpowied-
niej czesci kapitatu akcyjnego do wspétpracy przy odparciu wrogiej oferty.
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