ROZDZIAL 3

Ochrona praw i interesdow akcjonariuszy
mniejszosciowych w procesie tgczenia sie
spotek akcyjnych w prawie amerykanskim

— uwagi prawno-poréwnawcze

3.1. Uwagi ogodlne

Przedmiotem rozwazan w ramach niniejszego rozdzialu bedzie przewidzia-
na w prawie amerykanskim ochrona praw i intereséw majgtkowych akcjonariu-
szy mniejszosciowych w procesie faczenia sie spotek akcyjnych. Niemniej wlasciwe
zrozumienie zaprezentowanych ponizej instrumentéw ochrony praw i intereséw
akcjonariuszy mniejszosciowych w procesie faczenia si¢ spolek wymaga odpo-
wiedniego wprowadzenia. Niezbedne jest przedstawienie Zrodet prawa amery-
kanskiego w zakresie spotek akcyjnych, ktdre roznig si¢ zasadniczo w stosunku
do europejskich systemow prawnych. Poza tym istotne jest zaprezentowanie nieco
odmiennych niz europejskie idei ekonomicznych, spofecznych i politycznych, kté-
re uksztattowaty amerykanskie prawo spétek i zasady nim rzadzace. Dopiero wow-
czas mozliwe bedzie ustalenie uzasadnienia aksjologicznego ochrony okreslonych
débr i intereséw w amerykanskim prawie spotek (przedstawienie intencji ustawo-
dawcy amerykanskiego). Pozwoli to na prawidfows interpretacje norm prawa ame-
rykanskiego w zakresie ochrony praw i intereséw mniejszoséci kapitalowej w proce-
sie faczenia sie spdtek akeyjnych oraz ich poréwnanie do polskiej regulacji prawne;.

3.2. Zrédta regulacji prawnej
Zrédla prawa w Stanach Zjednoczonych sg zréznicowanie i zasadniczo

odmienne w poréwnaniu do zrddel prawa panstw europejskich. Panstwa euro-
pejskie nalezg do systemu prawa kontynentalnego, charakteryzujacego sie tym,
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ze prawo jest stanowione wylgcznie przez organy wladzy ustawodawczej i wyko-
nawczej (prawo stanowione — statute law). Zrédtem prawa jest akt prawny wyda-
ny przez upowazniony do tego organ wladzy panstwowej. Natomiast prawo Sta-
néw Zjednoczonych nalezy do systemu common law, w ktérym zrodlem prawa
sg orzeczenia sadowe (precedensy — case law) oparte o zasady stusznosci (equity),
zwyczaje (common), okolicznosci konkretnego przypadku i poprzednio wydane
w podobnych sprawach orzeczenia. Niemniej nie oznacza to, Ze nie istnieje pra-
wo stanowione w kontynentalnym tego stowa rozumieniu. Odpowiednie orga-
ny wladz stanowych i federalnych wydaja akty prawne regulujace rézne dziedzi-
ny zycia spolecznego podlegajace co do zasady prawu zwyczajowemu (common
law). Kodyfikacja common law nie reguluje na ogét nowych przypadkoéw, a tylko
porzadkuje istniejacy material normatywny, pochodzacy z prawa precedensowe-
go, 1 dlatego to ostatnie pozostaje srodkiem do jego wykladni. Prawo amerykan-
skie, tak w zakresie metodologii naukowej, jak metody prawniczej, w praktyce
odwoluje si¢ do koncepcji tzw. realizmu prawniczego, zgodnie z ktdra nalezy
odrzuci¢ pozytywistyczny formalizm i zwrdci¢ sie do badania prawa w praktyce
spolecznej. Prawo postrzegane jest jako nieustajaco zmieniajacy sie twor beda-
cy dzielem sedziéw i winno by¢ przede wszystkim instrumentem do osiggania
okreslonych celow spolecznych, dlatego kryteriami jego oceny winny by¢ sku-
tecznos¢ i adekwatnosé. W konsekwencji szybkich zmian ukltadéw spotecznych
prawo rowniez musi by¢ nieustannie zmieniane i dostosowywane dla aktualnych
relacji i warto$ci spotecznych*!!.

Oprocz wskazanego zréznicowania zrodet prawa w zakresie ich rodzajow
amerykanskie prawo, jak juz zasygnalizowano, wykazuje takze odmienno$ci
w ramach ustawodawstwa poszczegdlnych standw USA, ktére posiadaja wlasne
autonomiczne systemy prawne i niezalezng jurysdykcje sadowa.

Majac na uwadze powyzsze, w zakresie prawa spolek zasadnicze znaczenie
dla analizy zagadnien podejmowanych w ramach niniejszej pracy bedzie mia-
o orzecznictwo sadéw stanu Delaware, tj. Sadu Najwyzszego stanu Delaware
(the Supreme Court of Delaware) oraz sadu kanclerskiego (the Delaware Court
of Chancery), jak réwniez prawo stanowione stanu Delaware*2. Przy czym pre-

417, Stelmach, B. Brozek, Metody prawnicze, Krakéw 2006, s. 17.

412 Zalozyciele spotki akcyjnej majg na gruncie prawa amerykanskiego mozliwo$¢ wyboru
prawa regulujacego stosunek spotki akcyjnej poprzez jej rejestracje w granicach administracyj-
nych okreslonego stanu (the state of incorporation). Zgodnie z zasada wyboru prawa (internal
affairs doctrine), sady, rozstrzygajac sprawy dotyczace danej spétki, beda stosowaly dla okreslenia
podstawowych praw i obowigzkow spotki oraz jej uczestnikéw (funkcjonariuszy i akcjonariu-
szy) prawo stanu, w ktérym zostala ona zarejestrowana. Jednakze nie stoi to na przeszkodzie
w korzystaniu i opieraniu rozstrzygnie¢ sadowych na orzeczeniach wydanych przez sady innych
stanow - tak zob. Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business Association.
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zentacja i analiza odpowiednich regulacji prawa stanowionego stanu Delawa-
re w zakresie spdlek opierac si¢ bedzie na orzecznictwie sagdow stanu Delaware,
poniewaz w prawie amerykanskim nie funkcjonujg co do zasady komentarze do
ustaw w rozumieniu prawa kontynentalnego. Doktryna prawa opisuje i analizu-
je prawo spotek poprzez przytoczenie standw faktycznych i prawnych oraz roz-
strzygnie¢ sadow na tle konkretnych stanéw faktycznych. Oczywiscie publikuje
sie artykuly naukowe z zakresu prawa podejmujace zagadnienia bardziej abstrak-
cyjne badz dotyczace konkretnych instytucji prawnych*'® czy okreslonych zasad
naczelnych funkcjonujacych w danej dziedzinie prawa*'*. Niemniej prawo prece-
densowe (case law) jest gléwnym instrumentem wykladni prawa stanowionego
w prawie amerykanskim.

Wybdr prawa stanu Delaware podyktowany jest nastepujacymi wzgledami:
prawo spotek stanu Delaware uwazane jest za najbardziej rozwiniete i elastyczne,
szybko adaptujace si¢ do faktycznych zmian spoteczno-gospodarczych w zakre-
sie prowadzenia spdlek i regul w nich obowigzujacych, a ponadto jest najmniej
restrykcyjne dla przedsiebiorcéw*!. Prawo spotek stanu Delaware stanowi cze$¢

Cases and Materials. Sixth Edition. Wolters Kluwer Law & Business. Aspen Publishers, New York
2010, s. 160-161.

43 D.A. Oesterle, The Law of Mergers and Acquisitions, 2012, American Case Book Series,
2005; D.R. Fischel, The Appraisal Remedy in Corporate Law, Law & Social Inquiry 1983, s. 875-902;
R.J. Gilson & J.N. Gordon, The Agency Costs of Agency Capitalism: Activist Investors and the Revalu-
ation of Governance Rights, Columbia Law Review 2013 (Forthcoming) ECGI - Law Working Paper
nr 197; Columbia Law and Economics Working Paper nr 438, 11.03. 2013 (w:) <http://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2206391>; J.A. Finkelstein, J.D. Hendershot, Appraisal rights
in mergers and consolidations, Bureau of National Affairs (Arlington, Va.) 2010; Z. Goshen, Con-
trolling Strategic Voting: Property Rule or Liability Rule?,,Southern California Law Review, vol. 70,
741, 1997 (w:) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2318646; C.G. Holderness,
The Myth of Diffuse Ownership in the United States, 22 Rev. Fin. Stud. 1377, 1384, 1388 (2009),
Ch. R. Korsmo & M. Myers, The Law and Economics of Merger Litigation: Do the Merits Matter in
Shareholder Appraisal?, artykut niepublikowany, zaprezentowany na konferencji Harvard/Stanford/
Yale Junior Faculty Forum at Yale University, 2013.

414 Tytulem przyktadu warto poda¢, ze autorzy H. Demsetz i B. Villalonga (w:) Ownership
Structure and Corporate Performance, Journal of Corporate Finance 2001, vol. 7, s. 209-233, http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=266101 podejmuja zagadnienie zwigzku pomiedzy
strukturg wlasnosci spotek a jej wynikami finansowymi. Czy tez Z. Goshen, analizujacy ekono-
miczng efektywno$¢ funkcjonowania zasady whasnosci lub odpowiedzialnosci w kontekscie podej-
mowania strategicznych decyzji korporacyjnych wymagajacych uchwal walnego zgromadzenia,
(w:) Z. Goshen, Controlling Strategic Voting: Property Rule or Liability Rule?, Southern California
Law Review, vol. 70, 741, 1997 (w:) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2318646.

45 Ch R. T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other..., s. 160-161; D.A. Oesterle,
The Law of Mergers..., s. 31, ktéry podkreéla, iz prawo spotek stanu Delaware daje najwiecej swo-
body decyzyjnej zarzadom spolek. Zarejestrowanie spétki zajmuje dwie godziny. W zakresie za$
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416 i zawarte jest w jego tytule 8, rozdziale I zatytulowa-
nym General Corporation Law (DGCL)*. Pozostate ustawodawstwa stanowe
w zakresie prawa spolek opierajg sie w duzej mierze na ustawie modelowej prawa
spolek (the Model Business Corporation Act - MBCA), opracowanej i systema-
tycznie nowelizowanej przez Amerykanska Izbe Adwokacka (the American Bar
Association, Section of Business Law, Committe on Corporate Law)*3. Jak podkre-
§la si¢ w pi$miennictwie, prawo spotek stanu Delaware (DGCL) nie jest oparte na
ustawie modelowej (MBCA)*?, a jednocze$nie stanowi najwazniejsza jurysdyk-
cje dla amerykanskich spétek akcyjnych.

Wiecej niz polowa najwiekszych amerykanskich spolek jest zarejestrowa-
na w stanie Delaware®®. Z tego tez powodu orzecznictwo sagdéw stanu Delaware
jest najwieksze, najbardziej rozwiniete i najczesciej cytowane w sprawach spolek
akcyjnych. The Delaware Court of Chancery jest odpowiednikiem polskiego sadu
I instancji, natomiast the Supreme Court of Delaware rozpoznaje apelacje od orze-
czen wydanych przez sad kanclerski. Obydwa sady wypracowaty liczne zasady i roz-
wigzania prawne w najwazniejszych kwestiach dotyczacych prawa spotek®?!. Sady
innych jurysdykeji najczesciej powoluja sie na precedensy stanu Delaware oraz wzo-
rujg swoje ustawy stanowe dotyczace prawa spolek na najnowszych rozwigzaniach
DGCL. W literaturze podkresla sie, Ze zaden inny stan nie jest w stanie doréwnac

kodeksu stanu Delaware

fuzji i polaczen jest najbardziej elastyczne w sensie dostosowania do potrzeb i réznych mozliwo-
$ci transakcyjnych stosowanych przez spotki. Zob tez: Ch. Hartmann, Gholl v. eMachines: Cre-
ating Predictability and Consistency in Appraisal Actions, Journal of Corporation Law, 2006 jesien,
vol. 32,z.1,s. 2.

416 Petna tre$¢ kodeksu stanu Delaware jest dostepna na oficjalnej stronie internetowej stanu
Delaware http://delcode.delaware.gov/.

417 Ujednolicony tekst prawa spotek stanu Delaware w wersji obowigzujacej na maj 2013 r.
poza strong internetowa stanu Delaware jest dostepny w ramach publikacji — zob. M.A. Eisenberg,
Corporations and other business organizations. Statutes, Rules, Materials and Forms, 2013 Edition.
Foundation Press 2013, s. 545-671.

418 Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other..., s. 160.

419 Roznice w chwili obecnej nie sg jednak znaczne, poniewaz MBCA szybko kopiuje rozwia-
zania prawne przyjete w DGCL. Dodatkowo prawo spélek nieregulowane ustawowo (common law
of corporation) cechuje istotne ujednolicenie, a to z uwagi na fakt, ze sady rozpatrujace sprawy pod
jurysdykcja danego stanu nie sg ograniczone w korzystaniu z rozstrzygnie¢ i rozwigzan probleméw
prawnych wypracowanych przez orzecznictwo innych stanéw - zob. Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thomp-
son, Corporations and Other..., s. 160. W 25 stanach prawo spotek oparte jest na wzorze MBCA, za$
10 zaadaptowalo znaczng cze$¢ jego postanowien — zob. D.A. Oesterle, The Law of Mergers...,s. 31.

420 Prawie 60% spo$rdd 500 najwiekszych amerykanskich spétek akeyjnych oraz potowa spétek
publicznych notowanych na nowojorskiej gieldzie papieréw wartosciowych (the New York Stock
Exchange) jest zarejestrowanych w stanie Delaware, zob. D.A. Oesterle, The Law of Mergers...,s. 31.

421 Tbid.
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stanowi Delaware w sprawnej adaptacji prawa spétek do zmieniajacych sie okolicz-
nosci oraz wiarygodnosci, niezawodnosci i przewidywalnosci bardzo dobrze rozwi-
nietego prawa precedensowego*?2. Nadto wskazuje sie*?, iz gtéwna przyczyna, dla
ktorej prawo stanu Delaware odgrywa dominujacg role w rozwoju amerykanskiego
prawa spolek, wynika ze zdolnosci ustawodawcy tego stanu do takiej regulacji praw-
nej, ktora zapewnia wystarczajacy balans pomiedzy interesami spotki a jej akcjona-
riuszami. Sady stanu Delaware poprzez dokonywana wyktadnie prawa spdtek stanu
Delaware wypracowaly normy (standardy) postepowania funkcjonariuszy i akcjo-
nariuszy w ramach spotki akeyjnej*?, ktorych statos¢ (niezmiennos¢) pozwala funk-
cjonariuszom i akcjonariuszom spotek przewidywac efekty swoich dziatan w kon-
tekécie wlasnej odpowiedzialnosci prawnej oraz wplywu tychze dzialan na prawa
innych uczestnikéw stosunku spétki oraz osob trzecich*®.

Poza DCGL i MBCA istotne znaczenie w zakresie regulacji prawa spélek
maja ustawy federalne, tj. ustawa o spotkach publicznych (the Securities Exchan-
ge Act z 1934 r.) oraz regulacje o charakterze prawa migkkiego (soft law), takie
jak: Zasady Ladu Korporacyjnego Amerykanskiego Instytutu Prawa (Ameri-
can Law Institutes Principles of Corporate Governance), standardy postepowa-
nia funkcjonariuszy spétek publicznych — wewnetrzne regulaminy gietdy (New
York Stock Exchange Listed Company Manual, New York Stock Exchange Rules
and Constitution Operation of Member Organizations)*?®. Z analizy orzecznic-
twa stanu Delaware wynika, iz w zdecydowanej wigkszosci polaczen uczestnicza
spotki publiczne, ktore majg jeszcze wyzej ustawione standardy postepowania
w relacjach wewnetrznych i zewnetrznych (inwestorskich). Amerykanskie sp6t-
ki publiczne, podobnie jak polskie, maja rozwiniete i szczegdtowo uregulowane,
w poréwnaniu do spélek zamknietych, obowiazki informacyjne. Okolicznos¢ ta

42 Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business..., s. 162.

42 Ch. Hartmann, Gholl v. eMachines: Creating Predictability and Consistency in Appraisal...,s. 2.

424 Standardy te obejmuja: zasade biznesowej oceny zarzadu (business judgment rule) — Smith
v. Van Gorkom, 488 A. 2d 858, 872, The Delaware Supreme Court (1985), zasade catkowitej stusz-
nosci (uczciwosci, bezstronnosci) transakeji (entire fairness, obejmujaca fair dealing i fair price)
- Cinerama, Inc. v. Technicolor, Inc., 663 A. 2d 1156,1162, the Delaware Supreme Court, (1995),
zasade zewnetrznego, niezaleznego zarzadu (outside independent directors) — Kahn v. Lynch Com-
mc’n Sys., Inc., 638 A. 2d 1110,1117, The Delaware Supreme Court, (1994), zasade obiektywnej
opinii (fairness opinion) — Smith v. Van Gorkom, czy tez zaostrzonej kontroli sadowej (enhanced
judicial scrutiny) — Revlon, Inc. v. Mac Andrews & Forbes Holdings, Inc., 596 A. 2d 173, 182, the
Delaware Supreme Court, (1986). Szerzej zasady te w kontekscie ochrony praw akcjonariuszy
w procesie taczenia si¢ spdlek oméwiono w ramach pkt 3.2., 3.4. i 3.5. niniejszego rozdziatu.

4% Ch. Hartmann, Gholl v. eMachines..., s. 2.

46 Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business..., s. 160; M.A. Eisen-
berg, Corporations and other business..., s. 193, 1295-1337.
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ma istotne znaczenie w procesie faczenia sie spotek, totez odpowiednie regula-
cje the Securities Exchange Act zostang zaprezentowane w ramach analizy sytu-
acji informacyjnej akcjonariuszy mniejszo$ciowych w procesie taczenia si¢ spot-
ek w ramach pkt 3.4.2. niniejszego rozdziatu.

3.3. Struktura wtasnosci, konflikty intereséw oraz
podstawowe zasady odpowiedzialnosci cywilnej
w spotkach akcyjnych

U podstaw uksztaltowania si¢ wspolczesnego modelu prowadzenia dziatalno-
$ci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych, zaréwno w formie spotek osobowych,
jak i kapitatowych, lezaly uwarunkowania polityczne, spoleczne i gospodarcze
Stanéw Zjednoczonych. Prawo amerykanskie, wyrazajac panujace postulaty spo-
feczne i polityczne, ktadlo nacisk na liberalizm jednostki, w tym takze w zakresie
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Liberalizm wtadzy panstwowej uwazany
byt za konieczng przestanke rozwoju gospodarczego Stanéw Zjednoczonych. Ele-
mentem wolnosci gospodarczej byla swoboda tworzenia spélek, ktore zapewnialy
wylaczenie odpowiedzialno$ci akcjonariuszy za zobowigzania spotki*””. Gospodar-
ka amerykanska, majaca zrodla m.in. w takiej wartosci jak wolnos¢ jednostki, opie-
rala sie na teorii ekonomicznej wolnego rynku Adama Smitha*?®. Wolnos$¢ dzia-
falnosci gospodarczej jednostki, obejmujgca prawo wlasnosci $rodkow produkeji
oraz swobodne prawo zarzadzania nimi, uwazana byta za motor rozwoju gospo-
darczego. Prawo wlasnosci nie tylko pozwala jednostce (przedsiebiorcy) na maksy-
malne wykorzystanie swoich §rodkéw produkgji i talentow w celu maksymalizacji
swojego bogactwa i szczescia, ale takze ja do tego zacheca. Wskazany modelowy,
rzecz jasna, sposob wykorzystywania wlasnosci srodkéw produkeji i wolnosci roz-
porzadzania nimi przyczynia¢ si¢ ma do lepszej alokacji tychze $rodkoéw, co z kolei

pozwala na powiekszanie bogactwa wszystkich obywateli*?’.

47 A. Opalski, Kapital zaktadowy: skuteczny instrument ochrony wierzycieli czy przestarzata
koncepcja prawna? Proba poréwnania modeli ochrony wierzycieli w prawie patistw europejskich i Sta-
néw Zjednoczonych, KPP, rok XIII: 2004, z. 2, s. 437; Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations
and Other Business..., s. 4-5.

428 Badania nad naturq i przyczynami bogactwa naroddéw (ang.: An Inquiry into the Nature and
Causes of the Wealth of Nations) A. Smitha, wydane w 1776 roku (wyd. polskie 1954). Opracowanie
A. Smitha uwaza si¢ za pierwsza probe naukowej analizy zjawisk ekonomicznych. Jest to tez pierw-
szy uporzadkowany zbior argumentéw na rzecz wolnego rynku. Poglady w nim zaprezentowane
stworzyly fundamenty liberalizmu gospodarczego i stanowia do dzi§ wazny punkt odniesienia
wspolczesnych teorii ekonomicznych.

49 Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other..., s. 4-5.
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Na poczatku XIX wieku amerykanska gospodarka byla zdominowana
przez dziatalno$¢ gospodarczg prowadzong przez pojedyncze jednostki - sole
proprietorship. Jej polski odpowiednik to dzialalnos$¢ gospodarcza ewidencjo-
nowana, prowadzona w oparciu o ustawe o swobodzie dzialalnosci gospodar-
czej z 2 lipca 2004 r.#° Jednakze, poczawszy od kornca XIX wieku, amerykan-
ska gospodarka przeszla istotng transformacje, efektem ktérej byto pojawienie
sie spotek kapitatowych, a przede wszystkim akcyjnych. Wiasnosé przewaza-
jacej wiekszoséci srodkéw produkcji débr i ustug znalazta si¢ w rekach spotek
akcyjnych (corporations), ktére jako struktury organizacyjne posiadaly bar-
dzo liczny i rozproszony akcjonariat**!. Wowczas to pojawito sie fundamen-
talne dla amerykanskiego prawa spotek dzieto autoréw Adolfa Berle i Gar-
dinera Meansa®*?, opisujace prawne i ekonomiczne aspekty funkcjonowania
amerykanskich spolek akcyjnych, zasady nimi rzadzace (rozdzielenie funk-
cji wlascicielskich i zarzadczych z uwagi na liczny akcjonariat), ich struk-
ture organizacyjna, zasady nadzoru korporacyjnego, obowiazki i odpowie-
dzialno$¢ zarzadu wobec spoétki i jej akcjonariuszy, a takze prognozy rozwoju
spotek akcyjnych w aspekcie ekonomicznym i prawnym. Adolf Berle i Gar-
diner Means juz w roku 1933 r. prognozowali, ze ,wtadza korporacji” - spdt-
ek akcyjnych - bedzie systematycznie wzrastad, tak ze ostatecznie w kazdym
sektorze przemyslowym wtasnos¢ srodkow produkeji bedzie nalezala do sto-
sunkowo niewielkiej liczby spoélek akcyjnych. Taki model prowadzenia dzia-
talnosci gospodarczej zdominowaé mial amerykanska gospodarke, z tym ze,
w przeciwienstwie do dziatalno$ci gospodarczej typu sole proprietorship czy
malych spolek rodzinnych (spétki osobowe i spoliki z 0.0.), nowoczesne spol-
ki akcyjne mialy charakteryzowa¢ si¢ catkowitym rozdzieleniem wiasnosci
i zarzgdzania spotka. Jednoczesnie za$, wedle zalozen Adolfa Berlea i Gardi-
nera Meansa, kapital akcyjny spotki ma by¢ w rekach ogromnej liczby matych,
pasywnych i geograficznie rozproszonych akcjonariuszy, ktorzy nie beda mie-
li ani $rodkéw, ani woli prowadzania spraw spolki i kontrolowania zarzadu
(menedzerdw). Zarzady uzyskaja zatem prawie nieograniczong swobode pro-
wadzenia spraw spotki, ktéra bedzie dodatkowa uzasadniona wzgledami efek-
tywno$ci ekonomicznej. Prognozy przywotanych autoréw sprawdzity sie, co
tez znalazto wyraz w amerykanskim prawie spotek, ktore wyksztalcito istotnie

430 Dz.U. 2013, poz. 672.

41 Ch.R.T. O'Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business Association. Cases and
Materials..., s. 4.

42 A.A. Berle, Jr., G. Means, The Modern Corporation and Private Property, Macmillan 1933
(w:) ibid.
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odmienne w stosunku do europejskich obowigzki i zasady odpowiedzialnosci
zarzadu wobec spoiki i jej akcjonariuszy*®3.

Cztonkowie zarzadu amerykanskich spolek akcyjnych (the board of directors)
oraz dzialajacy z ich upowaznienia funkcjonariusze (officers i CEO — Chief Exe-
cutive Officer pelniacy de facto najwazniejsza funkcje w spolce) ponosza wobec
spolki oraz jej akcjonariuszy odpowiedzialnos$¢ cywilng oparta przede wszystkim
na pozaprawnych normach etycznych (standardach) postepowania, okreslanych
jako fiduciary duties**. Fiduciary duty oznacza obowigzek lojalnosci cztonkow
zarzadu i funkcjonariuszy wobec spoélki i jej wszystkich akcjonariuszy. Obejmuje
on przede wszystkim obowiazek powstrzymania si¢ od przeprowadzania trans-
akeji i podejmowania decyzji w ramach sprawowanej funkeji, w ktorych wyste-
puje konflikt intereséw pomiedzy cztonkiem zarzadu (jej funkcjonariuszem)
a spolka, czlonkiem zarzadu a jej akcjonariuszami oraz pomiedzy grupami akcjo-

43 Duze rozproszenie akcjonariatu spétek amerykanskich i zwigzany z tym brak mozliwosci

efektywnego prowadzenia spraw spotki przy jednoczesnej silnej wladzy zarzadow spolek byly przy-
czyng wyksztalcenia sie w prawie amerykanskim norm chronigcych akcjonariuszy przed naduzy-
ciami funkcjonariuszy. Naduzycia akcjonariuszy moga przybiera¢ zwykle form¢ wyprowadzania
majatku spotki do majatkow osobistych lub podejmowania decyzji biznesowych motywowanych
wlasnym interesem, a nie interesem spolki i jej akcjonariuszy. Dochodzi¢ moze w takiej sytuacji
(stabych akcjonariuszy i silnych funkcjonariuszy) do konfliktu intereséw pomiedzy nimi, ktéry
okresla si¢ w prawie amerykanskim jako problem agencji. W zwiazku z czym najistotniejsze zna-
czenie ma unormowanie i skuteczne egzekwowanie obowigzku lojalnosci funkcjonariuszy wzgle-
dem akcjonariuszy spotki. Samo okreélenie owego konfliktu jako problemu agencyjnego zostalo
wprowadzone do nauk prawnych pod wplywem nauk ekonomicznych. Ekonomiéci amerykanscy
traktowali akcjonariuszy jako dajacych zlecenie mandatéw (principal), zas menedzeréw spolek
(funkcjonariuszy) jako ich agentéw. Akcjonariusze i funkcjonariusze negocjuja umowe w taki spo-
sOb, aby zapewni¢ akcjonariuszom zyskowny zwrot zainwestowanego kapitatu przy minimalnym
zaangazowaniu w prowadzeniu spraw spotki, przy jednoczesnym ograniczeniu mozliwoéci agenta
do naduzycia powierzonej mu wladzy (posrednia kontrola, kary umowne, a takze zachecajacy sys-
tem wynagrodzenia — udzial w zyskach spétki). Wynegocjowany kontrakt z funkcjonariuszem ma
na celu ograniczenie kosztow agencyjnych wynikajacych z naduzycia przez niego swojej wladzy,
ktorych oczywiécie nie sposob wykluczy¢ catkowicie - tak zob. Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson,
Corporations and Other Business Association. Cases and Materials..., s. 7.

4% Ch.R.T. O'Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business Association. Cases and
Materials..., s. 265; M.A. Eisenberg, ].D. Cox, Corporations and Other Business Organizations: Cases
and Materials, Wyd. 10, Foundation Press 2011, s. 622, 708; MBCA (w:) M.A. Eisenberg, Corpora-
tions and other business organizations. Statutes, Rules, Materials and Forms. 2013 Edition. Founda-
tion Press 2013, s. 617 zamiast okreslenia ,.fiduciary duty” uzywa terminu ,,standardy postepowa-
nia” (standards of conduct). Przy czym znaczenie obydwu poje¢ jest tozsame i rozumie si¢ przez nie
wyksztalcone w orzecznictwie normy (standardy) postepowania czlonkéw zarzadu i funkcjona-
riuszy spotki w ich relacji wobec spotki i jej akcjonariuszy. Obowigzek lojalnoséci dotyczy zaréwno
spétek zamknietych, jak i otwartych (publicznych), ktorych akgje zostaty dopuszczone do publicz-
nego obrotu na gieldzie.
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nariuszy — wiekszo$ciowymi i mniejszo$ciowymi. Szerzej zakres obowiazku lojal-
nosci cztonkéw zarzadu i funkcjonariuszy spotek wobec spoiki i jej akcjonariu-
szy zostal omdowiony w pkt 3.5. niniejszego rozdzialu w ramach analizy srodkow
ochrony praw i intereséw akcjonariuszy w procesie faczenia si¢ spolek.

Przy czym istotne jest podkreslenie, iz w prawie amerykanskim wyraznie
wskazuje si¢ na istnienie obowigzku lojalnosci akcjonariuszy wigkszosciowych
wzgledem mniejszo$ciowych. Podobnie jak w przypadku funkcjonariuszy spét-
ki, akcjonariusz wigkszosciowy dokonujacy transakeji w warunkach potencjal-
nego konfliktu interesu, tj. czynnoéci miedzy akcjonariuszem wiekszo$ciowym
a spolka lub Iaczenia si¢ spotki matki i corki, kontrolowanych przez tego same-
go akcjonariusza wiekszosciowego (short form mergers — odpowiednik uprosz-
czonego faczenia sie spotek w prawie polskim) albo przejecia w znaczeniu eko-
nomicznym spétki bezposrednio lub posrednio kontrolowanej w trybie oferty
prywatnej (tender offer), a nastepnie potaczenia*> musi wykazaé catkowita stusz-
no$¢ transakcji (entire fairness test)**® — stanowigcej norme postepowania lojalne-

4% Mozliwe na gruncie prawa amerykanskiego formuly obejscia klasycznego laczenia sie
spotek poprzez np. przejecia w znaczeniu ekonomicznym, a nastgpnie polaczenie uproszczone
sprowadzajace sie de facto to wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych (cash out merger) oméwione
sa w ramach pkt 3.3.4 niniejszego opracowania. Czgsto owe alternatywne transakcje o analogicz-
nym do taczenia si¢ spotek rezultacie ekonomicznym majg na celu ograniczenie srodkéw ochrony
prawnej, przystugujacych akcjonariuszom mniejszo$ciowym, poza innymi celami natury czysto
biznesowe] (ekonomicznej - korzysci podatkowe, nizsze koszty transakcji, do ktorych zalicza sie
réwniez koszty wykupu lub prowadzenia sporéw sadowych z akcjonariuszami mniejszo$ciowymi).

436 Zob. orzeczenie w sprawie Sinclair Oil Corp. v. Levien, the Delaware Supreme Court 280
A.2d 717 (1971), w ktorym to orzeczeniu Sad Najwyzszy stanu Delaware wyraznie podkredlit, ze
w przypadku laczenia sie spotki z jej akcjonariuszem wiekszo$ciowym, ochrona akcjonariuszy
mniejszo$ciowych przed naduzyciami akcjonariusza wiekszosciowego wymaga od niego wykaza-
nia catkowitej stusznoéci przeprowadzonej transakeji (entire fairness). W orzeczeniu Lynch v. Vic-
kers Energy Corp., The Delaware Supreme Court, 383 A. 2d 278, 281 (1977), Sad Najwyzszy stanu
Delaware przyjal z kolei, iz w sytuacji transakcji z akcjonariuszem wigkszosciowym, obowigzek
informacyjny wzgledem akcjonariusza mniejszo$ciowego musi by¢ rygorystycznie przestrzegany
i wyraza sie w nim obowigzek lojalnosci akcjonariusza wiekszo$ciowego wzgledem spotki i mniej-
szo$ci. Tak rozumiany obowigzek lojalno$ci wymaga od akcjonariusza wiekszosciowego catkowi-
tej szczero$¢ (complete candor), tj. ujawnienia wszystkich faktéw i okolicznosci towarzyszacych
transakgji (nie tylko dokumentéw finansowych, wycen, ale réwniez sktadanych ofert przez innych
akcjonariuszy, wewnetrznych analiz itp.). Szeroki zakres obowigzkéw informacyjnych akcjonariu-
szy wigkszo$ciowych wobec mniejszosciowych potwierdzaja takze pozniejsze orzeczenia Sadu Naj-
wyzszego stanu Delaware w sprawach: Weinberger v. UOP, Inc., The Supreme Court of Delaware,
457 A.2d 701 (1983), Rosenblatt v. Getty Oil., 493 A. 2d 929 (1985), Shell Petroleum, Inc., v. Smith,
606 A.2d 112 (1992), Ivanhoe Partners v. Newmont Mining Corp., 535 A. 2D 1334 (1987), Rabkin
v. Philip A. Hunt Chem. Corp., 498 A. 2d 1099, 1106 & n.7 (1985), Kahn v. Lynch Communica-
tions Systems, Inc., 638 A. 2d 1110 (1994). W ostatnim przywolanym orzeczeniu Sad Najwyz-
szy stanu Delaware stwierdzil, ze akcjonariusz posiada obowigzek lojalno$ci wobec mniejszosci
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go. Jednym z elementdw calkowitej stusznosci transakeji jest catkowita szczeros¢
(complete candor) akcjonariusza wiekszosciowego, tj. ujawnienie wszelkich infor-
macji dotyczacych transakeji. Obowigzek lojalnosci akcjonariusza wigkszos$cio-
wego w sytuacji konfliktu interesow dotyczy zaréwno spoiki, jak i akcjonariusza
mniejszo$ciowego, bowiem stuzy on ochronie interesu spoétki i intereséw akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych*’.

Zaprezentowany powyzej klasyczny obraz zasad funkcjonowania amerykan-
skich spotek akcyjnych w zakresie podstaw odpowiedzialnosci cywilnej funk-
cjonariuszy wobec spolki i akcjonariuszy oraz istniejacych w nich typowych
konfliktéw intereséw (funkcjonariusze - spotka, akcjonariusze wigkszosciowi
versus mniejszo$ciowi) nie ulegl zasadniczo zmianie**, mimo istotnych zmian
w strukturze wlasnosciowej spotek amerykanskich. Obecnie struktura akcjona-
riatu spdtek amerykanskich pod wptywem inwestoréw instytucjonalnych zaczy-
na przypominac struktury wtasno$ciowe charakterystyczne dla spétek akcyjnych
panstw europejskich, tj. z dominujagcym akcjonariuszem posiadajacym pakiet
wiekszoéciowy w spélce®®®. Nie spowodowato to jednak obnizenia standardéw

tylko woweczas, gdy posiada wiecej niz 50% akcji spolki lub sprawuje kontrole nad prowadzeniem
spraw spolki (z uzasadnienia wyroku i opisanego w nim stanu faktycznego, wynika, ze owa kon-
trola dotyczy sytuacji bezposredniego lub posredniego posiadania pakietu akcji powyzej 50%, ktéra
jest rownoznaczna z pozycja akcjonariusza wigkszosciowego). W tym samym wyroku sad podkre-
§lit raz jeszcze ugruntowang juz linie orzecznicza, iz w sytuacji gdy akcjonariusz wigkszosciowy
(dominujacy lub kontrolujacy) jest po dwdch stronach transakeji (umowy zakupu akgji - przejecia
w trybie oferty prywatnej, ale takze faczenia si¢ spotek), tak jak w sytuacji taczenia si¢ spotki matki
z corka spoczywa na nim cigzar wykazania catkowitej stusznoéci przeprowadzonej transakeji. Obo-
wigzek lojalnosci akcjonariusza wigkszo$ciowego przejawiajacy sie m.in. obowigzkiem ujawnienia
wszelkich informacji w wiekszo$ci omawianych orzeczen dotyczy taczenia sie spotek badz przejecia
w znaczeniu ekonomicznym (sprzedazy akcji), a nastepnie faczenia si¢ w trybie uproszczonym.
Zagadnienia zwigzane z obowigzkiem lojalnoéci w kontekscie ochrony praw i intereséw akcjona-
riuszy mniejszo$ciowym w procesie taczenia si¢ spotek stanowia przedmiot szczegdltowego omo-
wienia w ramach pkt 3.4.2.13.5.1.1. niniejszego opracowania.

47 Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business Association. Cases and
Materials..., s. 267.

438 Jakkolwiek istotne jest odnotowanie kluczowych zmian prawnych przejawiajacych sie
w regulacji rynku kapitatlowego po wielkim kryzysie z 1933 r. (uchwalenie ustawy regulujacej
rynek obrotu papierami wartosciowymi - the Security Exchange Act z 1934 r.), a nastepnie kryzysie
z1.2001 (afera Enron - falszowanie wynikow finansowych), kiedy to wprowadzono rygorystyczne
regulacje prawne dotyczace zasad rachunkowoéci, badania sprawozdan finansowych spotek oraz
publicznego udostepniania danych finansowych spotek. Kolejny kryzys z r. 2008 spowodowat pod-
jecie istotnych debat nad regulacja prawng zasad nadzoru korporacyjnego oraz wigkszg ingerencja
regulacyjng panstwa w sferze prawa spotek.

49 Ch.R.T. OKelly, RB. Tompson, Corporations and Other Business Association. Cases...,
s. 214-215; C. G. Holderness, The Myth of Diffuse Ownership in the United States, 22,,Rev. Fin.
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ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych, czy tez zmniejszenia obowiazku lojal-
nosci zarzadu lub akcjonariusza wigkszo$ciowego wobec tej kategorii akcjona-
riuszy. W strukturze z dominujacym akcjonariuszem koniecznos$¢ zabezpiecze-
nia intereséw mniejszosci jest dodatkowo motywowana tym, iz brak prawnych
instrumentéw ochrony mniejszo$ci ogranicza ptynno$¢ pakietoéw mniejszoscio-
wych - ich zbywalno$¢ na rynku. Akcjonariusze mniejszosciowi w sytuacji tacze-
nia sie spolek, zwlaszcza w wypadku przejecia pomiedzy spétkami powigzanymi
kapitalowo, maja ograniczone mozliwoéci zbycia akeji na rynku. Pakiet mniej-
szo$ciowy w strukturze z dominujacym akcjonariuszem przy braku skutecznych
instrumentéw ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych jest obarczony duzym
ryzykiem inwestycyjnym*¥, zwlaszcza ze w obliczu polaczenia przez przejecie
moze zosta¢ dodatkowo ,,rozwodniony”. Nadto podnosi sie w literaturze, iz staba
ochrona prawna akcjonariuszy mniejszosciowych, zaréwno w sensie material-
nym (odpowiednie regulacje prawne), jak i egzekucyjnym (efektywnos¢ syste-

mu egzekwowania prawa), wplywa negatywnie na rozw6j rynku kapitalowego**!,

Stud”” s. 1377, 1384, 1388 (2009), ktorzy wskazuja, ze wedtug indeksu S & P, w sktad ktorego wcho-
dzi 500 firm o najwigkszej kapitalizacji notowanych na gieldzie nowojorskiej oraz NASDAQ, 89%
z nich miato akcjonariusza wigkszo$ciowego, natomiast na terenie Stanéw Zjednoczonych posiada
go $rednio 39% spotek publicznych. Podobnie B. Cheffins & S. Bank, Is Berle and Means Really
a Myth? 83 Bus. Hist. Rev. 443, 467 (2009) (w:) R. J. Gilson & J. N. Gordon, The Agency Costs
of Agency Capitalism: Activist Investors and the Revaluation of Governance Rights..., s. 864, 865,
866 (w:) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2206391; Z. Goshen & A. Hamdani,
Concentrated Ownership Revisited: The Idiosyncratic Value of Corporate Control; Columbia Law and
Economics Working Paper No. 444; ECGI - Law Working Paper No. 206, 1.04.2013, http://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2228194.

440 Z. Goshen, The Efficiency of Controlling Corporate Self-Dealing: Theory Meets Reality,,,Cali-
fornia Law Review”, vol. 91, s. 393, 2003, s. 420-421, 424 (w:) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=2318668, ktory wskazuje, ze w systemach prawnych, ktére przewiduja ochrone
praw akcjonariuszy mniejszosciowych, ale w ktorych istnieja wysokie koszty sadowe transakeji na
rynku kapitalowym, wynikajace z braku wystarczajacej kompetencji sadéw w sprawach korpora-
cyjnych, przecigzenia sadow iloscig spraw, dlugiego czasu postepowan sadowych, a takze skorum-
powania sadow oraz braku bezstronnosci biegtych, inwestorzy wola nie ryzykowac zakupu pakie-
tow mniejszosciowych. Wskazane negatywne cechy zwigzane z systemem sagdowniczym skutkujg
rowniez wieksza liczbg blednych decyzji (wyrokéw), np. uniewazniajacych stuszne ekonomicznie
transakcje badz zatwierdzajacych niestuszne ekonomicznie transakcje, co dodatkowo dziata znie-
checajaco na potencjalnych inwestoréw, gdyz naraza ich na niepewnos¢ sytuacji prawnej i ekono-
micznej w przyszlosci. Nadto stabe (prawo materialne) lub nieefektywne (system sadowy) instru-
menty ochrony mniejszosci powoduja podwyzszenie kosztéw nabycia — inwestorzy bede w takiej
sytuacji oferowa¢ cene nabycia ponizej wartosci rynkowej akgji, tak aby pokry¢ ryzyko zwiazane
z kosztami sgdowymi.

441 Z. Goshen (w:) Z. Goshen, The Efficiency off..., s. 423 podkresla negatywne skutki braku
ochrony mniejszoéci z punktu widzenia rozwoju efektywnego rynku kapitatowego (zapewniaja-
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niezaleznie od tego, czy mamy do czynienia ze strukturami skoncentrowanymi,
czy rozproszonymi*#2,

cego sprawne pozyskiwanie kapitatu przez spotki). Spotki, w ktorych mniejszos¢ jest wykorzysty-
wana (wyzyskiwana) przez wigkszos¢ kapitatows, na co przyzwala prawo pozbawione skutecznych
instrumentdw ochrony mniejszosci, sa nieatrakcyjne z punktu widzenia potencjalnych inwestoréw.
Inwestorzy nie beda w takiej sytuacji ryzykowaé nabywania pakietow mniejszosciowych, co w kon-
sekwencji pozbawia spotke poszukiwanych na rynku kapitalowym funduszy inwestycyjnych dla
swojej dzialalnosci. Sam rynek kapitalowy pelni w takich warunkach dodatkowa funkcje, infor-
mujgc pozostatych jego uczestnikoéw o ,,wyzyskiwaniu” akcjonariuszy w okreslonych spoétkach, co
oczywiscie negatywnie odbija si¢ na cenie akgji takich spétek. Jednoczesnie takie rynki kapitatlowe
charakteryzuja si¢ wysokim poziomem premii za kontrole, ktory to poziom jest wyznacznikiem
poziomu ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych na danym rynku - tak zob. Goshen & A. Ham-
dani, Concentrated Ownership Revisited: The Idiosyncratic Value of Corporate Control. Columbia
Law and Economics Working Paper No. 444; ECGI - Law Working Paper No. 206, 1.04.2013, s. 5
(w:) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2228194; Podobnie zob. R. La Porta R.,
F Lopez de Silanes, A. Shleifer, R.-W. Vishny, Legal Determinants of External Finance, NBER Wor-
king Paper No. w5879, 1997, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=8179, s. 19, kto-
rego autorzy przeanalizowali $rodki ochrony prawnej inwestoréw i wierzycieli w 49 krajach $wiata,
w tym USA, Niemczech, Francji, Wloszech, Hiszpanii i krajach skandynawskich. Z przeprowa-
dzonych przez nich badan wynika, ze kraje nalezace do systemu prawnego common law cechuja
sie najskuteczniejszymi srodkami ochrony prawnej inwestoréw w rozumieniu prawa materialnego
oraz jego egzekucji. Jednocze$nie majg one najwiekszy wolumen obrotéw na rynku kapitalowym
i najwiekszg liczbe inwestoréw na nim obecnym (60% udzial inwestorow mniejszosciowych na
rynku kapitatowym). Natomiast panstwa systeméw kontynentalnych, zwlaszcza Francja, maja naj-
mniejszy wolumen obrotéw i najmniejszg liczbe inwestoréw. Z przeprowadzonych przez autoréw
badan wynika jednoznacznie, ze pozytywny rozwoj rynkéw kapitatowych (w sensie ich wielkoéci
i wiarygodnosci) w poszczegolnych panstwach jest zwigzany z poziomem i skutecznoscia ochrony
prawnej inwestoréw na tym rynku. Podobne wnioski wynikajg z badan przeprowadzonych przez
A. Shleifer, R.W. Vishny, A Survey of Corporate Governance, The Journal of Finance L.I1.2, 1997,
s. 737-783, ktorzy twierdza wprost, iz w krajach z silng ochrong akcjonariuszy inwestorzy moga
sobie pozwoli¢ na nabywanie pakietéw mniejszosciowych, zamiast wigkszos$ciowych. W rezultacie
spotki majg bardziej rozproszony akcjonariat, a rynek kapitalowy jest ptynny. W sytuacji odwrotne;j
natomiast, gdy ochrona akcjonariuszy jest staba, inwestorzy kompensujg sobie 6w brak ochrony
prawnej, nabywajac pakiety wiekszo$ciowe, ktére uniemozliwiajg ,,ich wyzyskanie” tak jak mniej-
szo$ci. Prowadzi to do skoncentrowanych struktur wlasnoéci, z akcjonariuszem dominujacym
w spolce. Podobne wnioski odnosnie do panstw Europy Srodkowo-Wschodniej wyprowadzita
K. Pistor (w:) K. Pistor, Patterns of legal change:shareholders and creditor rights in transition econo-
mies,,European Business Organization Law Review, nr 1, s. 59-108, 2000, s. 7-8 (w:) http://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=214654, wskazujac na dodatkowe trudnoéci wynikajacego
z ideologii socjalistycznej widocznej w prawie handlowym tych panstw.

442 Tak juz zaznaczono weczeéniej, zob. przypis 29 niniejszego rozdziatu, obecnie struktura akcjo-
nariatu spotek amerykanskich cechuje si¢ duza koncentracja kapitatu, niemniej nie oznacza to obni-
zenia standardéw ochrony akcjonariuszy w Stanach Zjednoczonych. Zjawisko to bowiem bylo juz
badane wczesniej, zob. R. La Porta, E Lopez de Silanes, A. Shleifer, Corporate Ownership Around the
World, Harvard Institute of Economic Research, Paper nr 1840, sierpien 1998, (w:) http://papers.ssrn.
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Reasumujac, zasadnicze konflikty intereséw w amerykanskich spotkach akeyj-
nych pojawiaja si¢ w relacjach: funkcjonariusze (zarzad) spolki a spotka lub jej
akcjonariusze oraz pomiedzy akcjonariuszami wigkszosciowymi a mniejszosciowy-
mi. Przy czym zaznaczy¢ nalezy, iz struktury wlasnosciowe z dominujacym akcjona-
riuszem nakladajg na takiego akcjonariusza obowigzek lojalno$ci wobec mniejszo-
$ci kapitatowej, ktorego prawidtowe wykonywanie podlega kontroli sadéw. Wysokie
standardy postgpowania akcjonariusza wiekszosciowego w wypadku strategicznych
dla spolki i jej akcjonariuszy decyzji, takich jak: sprzedaz przedsiebiorstwa, pakie-
tu wigkszosciowego, czy tez faczenie si¢ spotek (test entire fairness, complete candor),
stuzg zabezpieczeniu praw i intereséw mniejszoéci kapitatowej. W polskim prawie
spétek brak jest odpowiednikéw tak daleko idacych norm postepowania wiekszo$ci
kapitalowej wobec mniejszosci*®’. Mozliwe s analogie do przestanki winy korpo-
racyjnej — niedolozenia nalezytej starannoéci. Jednakze przestanka ta, jako podsta-
wa odpowiedzialno$ci cywilnej zarzadu wobec spétki lub akcjonariusza, musi by¢
spetniona kumulatywnie z przestanka bezprawnosci, co istotnie ogranicza, wedlug
mnie, skutecznos¢ tego srodka ochrony prawnej mniejszosci kapitalowej w ramach
faczenia sie spdlek. Zagadnienia z tym zwigzane oraz odpowiednie analizy porow-
nawcze sg rozwazane w pkt 3.5. niniejszego rozdziatu oraz pkt 5.2. rozdziatu V.

3.4. Zasady, sposoby i procedura taczenia sie
spotek akcyjnych

3.4.1. Uwagi ogdlne

Instytucja faczenia sie spdlek akcyjnych w prawie amerykanskim w zaloze-
niach konstrukcyjnych, skutkach prawnych oraz przewidzianych ustawowo

com/sol3/papers.cfm?abstract_id=103130 — odpowiedzig doktryny nauk prawnych i ekonomicznych
wobec koncentracji kapitalu w spotkach byl i jest nadal postulat wzmocnienia/zaostrzenia ochrony
akcjonariuszy mniejszosciowych przez wyzyskiem ze strony wiekszosci kapitalowej — zob. R. La Porta,
E Lopez de Silanes, A. Shleifer, Corporate Ownership..., s. 34-36; Z. Goshen & A. Hamdani, Concen-
trated Ownership..., s. 30-31, 36-37, 43-44. Z badan przeprowadzonych w r. 2001 przez profesora eko-
nomii H. Demsetza i profesora B. Villalonga wynika nadto, Ze nie istnieje zwigzek pomiedzy strukturg
wlasnosci akcjonariatu a wynikami z dziatalnosci gospodarczej spotek — H. Demstez, B. Villalonga,
Ownership structure and corporate performance,,Journal of Corporate Finance, vol. 7, s. 209-233, 2001
(w:) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=266101. Oznacza to, ze problem,,wyzyski-
wania” mniejszosci nie lezy w strukturze wlasno$ciowej spotek akcyjnych, tylko w odpowiedniej regu-
lacji prawnej ochrony praw i intereséw mniejszosci w spotkach akcyjnych.

443 Zob. pkt 1.3.2. rozdzialu I niniejszego opracowania - samo istnienie obowiazku lojalnosci
jest niekwestionowane, niemniej nie wynikajg z niego szczegotowe normy postepowania, jak np.
koniecznos$¢ dokonania okreslonych czynnosci, ktore pozwalaja kwalifikowaé czynnosci zarzadu
lub akcjonariusza do standardu entire fairness — zob. pkt 3.5.1.1. niniejszego opracowania.
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sposobach jego dokonania wykazuje istotne podobienstwa do polskich regulacji
prawnych instytucji faczenia si¢ spolek, okreslonych w Kodeksie spotek handlo-
wych. Z punktu widzenia nauk ekonomicznych, a takze prawnej typologii trans-
akcji majacych na celu przejecie kontroli wlascicielskiej nad dang spotka lub jej
przedsiebiorstwem (przejecie w znaczeniu ekonomicznym*#), taczenie sie spot-
ek akcyjnych zalicza sie do tzw. transakeji przyjaznych (friendly transaction)*®.
Przyczyny laczenia si¢ spélek amerykanskich sg takie same jak spotek europej-
skich, w tym polskich*¢. Laczenie si¢ spotek jest przewazajaca forma transakeji
przyjaznych w praktyce funkcjonowania amerykanskich spotek akeyjnych, a jed-
noczeénie jego ustawowa regulacja w prawie spétek danego stanu powoduje, iz
instytucja Iaczenia sie spoélek jest punktem wyjscia do analizy prawno-poréw-
nawczej innych konkurujacych z nig transakcji przyjaznych (przeje¢ w znaczeniu
ekonomicznym)*¥.

Cecha wyrdzniajgca instytucje laczenia sie spolek sposrod innych przyjaznych
transakcji to ustawowy wymaog zatwierdzenia faczenia sie spotek przez dwa orga-
ny - zarzad oraz walne zgromadzenie akcjonariuszy — oraz prawo-roszczenie
akcjonariuszy niewyrazajacych zgody na polaczenie do oszacowania stusznej
warto$ci ich akeji (appraisal rights) przez sad w trybie postgpowania sadowego.
Jak wskazuje si¢ w literaturze, appraisal rights stanowig instrument ochronny dla
niezgadzajacych si¢ na polaczenie akcjonariuszy, ktéorym umozliwia sie w takiej
sytuacji wykup ich akeji przez spotke, poprzedzony ustaleniem ich stusznej war-
toéci w trybie postepowania sadowego (appraisal remedy process)**s.

Wprowadzenie wymogu zatwierdzenia polaczenia przez walne zgromadze-
nie akcjonariuszy oraz przyznanie akcjonariuszom niezgadzajacym sie na pola-
czenie appraisal rights sg uzasadnione swiadomoscig ustawodawcy, ze polaczenie
samo w sobie stanowi ryzyko dla akcjonariuszy, wynikajace przede wszystkim
z tego, iz zarzad spolki (jej funkcjonariusze) moga w sposob rozmyslny lub nie-
lojalny zgodzi¢ si¢ na polaczenie z inng spotka na warunkach nieodzwierciedla-
jacych realnej warto$ci akgji, tj. za cene niestuszng (unfair price). W zalozeniu
ustawowym zatem prawo zadania oszacowania akcji stanowi istotny sprawdzian

444 Pojecie przejecia w znaczeniu ekonomicznym okreslono w pkt 2.1.2. rozdziatu IL.

5 Przyjazne i wrogie przejecia — roznice migdzy nimi oméwiono w pkt 2.1.2. rozdziatu II.
46 Zob. pkt 2.1.3. rozdziatu II, poswigcony przyczynom laczenia sie spétek.

47 Ch.R.T. O'Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business Association. Cases and
Materials..., s. 690; M.A. Eisenberg, ].D. Cox, Corporations and Other Business Organizations...,
s. 1190; D.A. Oesterle, The Law of Mergers and Acquisitions. Wyd. 3, 2012, American Case Book

Series, 2005, s. 30-128.

48 Ch.R.T. O'Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business Association. Cases and
Materials..., s. 690.
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lojalnosci i rzetelno$ci postepowania zarzaddw laczacych sie spotek®. Appraisal
rights stanowig wazny instrument ochrony intereséw majatkowych akcjonariu-
szy, przede wszystkim mniejszo$ciowych, w procesie faczenia si¢ spotek, niezna-
ny prawu polskiemu. Z tego tez wzgledu zagadnienia z nim zwigzane szczegoto-
wo zostaly oméwione w pkt 3.4.3. 1 3.5.1.2. niniejszego rozdziatu.

3.4.2. Ustawowa procedura taczenia sie spotek

Instytucja faczenia si¢ spotek akcyjnych jest uregulowana w DGCL w podroz-
dziale IX, zatytulowanym Merger, Consolidation or Conversion (co nalezy ttuma-
czy¢ jako ,taczenie sie przez przejecie, przez zawiazanie nowej spotki lub prze-
ksztalcenie”), w § od 251 do 263 DGCL w zakresie dotyczacym spotek akcyjnych,
matomiast w MBCA w rozdziale XI, zatytulowanym Mergers and Share Exchan-
ges (co nalezy tlumaczy¢ jako ,laczenie sie i wymiana akeji”), w § od 11.01 do
11.07 MBCA. Zgodnie ze wskazanymi regulacjami faczenie si¢ spolek polega na
przeniesieniu majatku jednej spétki lub kilku spétek na inng (merger - odpo-
wiednik polaczenia przez przejecie na podstawie art. 492 §1 pkt 1 k.s.h.) lub na
przeniesieniu majatkow wszystkich taczacych sie spolek na nowo zawigzang spot-
ke (consolidation* - odpowiednik polaczenia przez zawigzanie nowej spétki na
podstawie art. 492 §1 pkt 1 k.s.h) w zamian za jej akcje, inne papiery warto$ciowe
lub gotéwke*!. Mozliwo$¢ wydania innych niz akcje rodzajoéw papieréw warto-
$ciowych przez spolke przejmujaca lub nowo zawiazang jest elementem odrdz-
niajacym laczenie sie spotek w prawie amerykanskim, gdyz mozliwo$¢ taka nie
istnieje na gruncie Kodeksu spotek handlowych. Z chwilg przejecia (odpowied-
nik dnia polaczenia w rozumieniu art. 493 § 2 k.s.h.) spétki przejete przez spotke
przejmujaca traca byt prawny, a wszelkie ich prawa i zobowiazania przechodza
z mocy prawa na spolke przejmujaca, za$ akcje spdlek przejmowanych zostaja
uniewaznione**2,

49 Tbid.

450 Polaczenie sie przez zawiazanie nowej sp6iki, podobnie jak w polskiej regulacji, nie rozni
sie w zakresie procedury jego przeprowadzenia oraz skutkéw prawnych od potaczenia przez prze-
jecie. Przy czym, jak wskazuje sie w literaturze, ta formuta faczenia sie spotek jest rzadko wykorzy-
stywana w praktyce — tak zob. M.A. Eisenberg, ].D. Cox, Corporations and Other Business Orga-
nizations..., s. 1191. Z tego tez powodu dla uproszczenia dalszego wywodu bede postugiwa¢ sie
terminologia wlasciwg dla polaczenia przez przejecie, pod pojeciem spotki przejmujacej rozumie-
jac rowniez spotke nowo zawigzana, z kolei pod pojeciem spotek przejmowanych - spotki taczace
sie przez zawigzanie nowej spotki.

41°§251 DGCL, § 11.01. MBCA.

42§ 259 DGCL; Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business Associa-
tion. Cases and Materials..., s. 691; M.A. Eisenberg, ].D. Cox, Corporations and Other Business
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Procedura aczenia sie spotek akcyjnych przebiega nastepujgco:

1. Negocjacje. Zarzady laczacych sie spolek negocjuja warunki potaczenia,
ktdre ostatecznie po zakonczeniu negocjacji przybieraja forme przedwstepnej
umowy laczeniowej (preliminary agreement), zawartej zwykle w formie listu
intencyjnego (letter of intent), z tym ze czynnosci te (negocjacje i zwigzane
z nimi czynnosci, takie jak due diligence spotek i wyceny, dokonywane we wia-
snym zakresie przez kazda spotke), podobnie jak na gruncie polskiej regulacji
prawnej, nie s3 regulowane ustawowo w DGCL.

2. Zatwierdzenie polaczenia przez zarzad. Uzgodnione warunki polacze-
nia (agreement of merger or consolidation) musza zosta¢ zatwierdzone przez
zarzad w formie uchwaly zawierajacej w swojej tresci rowniez rekomendacje
dla akcjonariuszy co do wyrazenia zgody na polaczenie®>.

3. Plan polaczenia. Umowa laczeniowa minimalnie i obligatoryjnie zawie-
ra¢** musi: warunki i termin polgczenia, okreslenie spotki przejmujacej i jej
danych, zmiany statutu spotki przejmujacej, stosunek wymiany akcji, tj. liczba
i rodzaj akeji lub innych papieréw wartosciowych, praw, w tym wiasnosci albo
gotéwki wydawanej w zamian za akcje spoltki przejetej**®, ewentualne doptaty

w gotowce, w sytuacji gdy stosunek wymiany akcji daje wynik utamkowy, oraz

wszelkie inne postanowienia, ktére spotki uwazaja za pozadane, przy czym

muszg by¢ one zgodne z bezwzglednie obowigzujacymi normami DGCL. Sze-
roki zakres swobody spotek co do ustalenia warunkéw polaczenia (plan pota-
czenia), w tym w szczegdlnosci parytetu wymiany akeji, pozwala na wnio-
sek, iz w prawie amerykanskim plan polaczenia ma charakter umowy miedzy
taczacymi si¢ spotkami. Wymog jego zatwierdzenia przez walne zgromadze-
nie akcjonariuszy oraz zarejestrowania w publicznie dostepnym rejestrze nie
zmienia, wedlug mnie, charakteru prawnego planu pofaczenia w prawie ame-

Organizations..., s. 1190.

453 §251 (b) DGCL; § 11.02 MBCA; D. A. Oesterle, The Law of Mergers and Acquisitions..., s. 36.

454 §251 (b) DGCL; § 11.02 MBCA.

455 W pierwotnej regulacji DGCL i wigkszo$ci prawa spélek innych stanow akcjonariusze
spotki przejmowanej w zamian za swoje akcje mogli otrzymac wylacznie akcje spétki przej-
mujacej w odpowiednim stosunku ich wartosci — zob. Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Cor-
porations and Other Business Association. Cases and Materials..., s. 691. Obecnie z tresci § 251
(b) 5 DGCL oraz § 11.03 (a) MBCA wynika wyraznie, ze akcjonariuszom spotek przejmowa-
nych w zamian za ich akcje mozna wyda¢ akcje réznego rodzaju (serii i klasy) lub inne papiery
warto$ciowe, w tym dluzne, jak réwniez prawa (rights), mienie, nieruchomo$ci, wlasnos¢ inte-
lektualng (property), gotéwke lub kombinacje powyzszych praw przystugujacych spotce przej-
mujacej, ale takze kazdej innej spolce zaréwno krajowej, jak i zagranicznej, lub podmiotowi
prawnemu, ktérego prawo umozliwia takg formule uczestniczenia w planie polaczenia (pary-
tecie wymiany akeji).
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rykanskim. Podobnie wylaczenie mozliwosci zmiany jego tresci na nieko-
rzy$¢ akcjonariuszy**® nie powoduje utraty przez plan polaczenia przymiotu
umowy miedzy faczacymi si¢ spotkami.

4. Uchwala akcjonariuszy zatwierdzajaca plan polaczenia. Kolejnym eta-
pem, jak juz zasygnalizowano, jest zatwierdzenie planu polaczenia przez
walne zgromadzenie akcjonariuszy laczacych sie spétek®” wiekszoécig glo-

436§ 11.03 (e) MBCA; § 251 (d) DGCL - przepisy te przewiduja, ze po zatwierdzeniu planu
polaczenia przez walne zgromadzenie, a przed jego zarejestrowaniem (dzien polaczenia) nie jest
mozliwa jego zmiana w zakresie ustalonego parytetu wymiany akgji (ilosci, wartosci i rodzaju praw
przyznawanych w zamian za akcje spotki przejmowane;j), jak réwniez zmiana postanowien statutu
spotki przejmujacej i jakakolwiek zamiana warunkoéw potfaczenia, ktéra moglyby niekorzystnie
wplyna¢ na prawa lub interesy akcjonariuszy taczacych si¢ spotek. Oczywiscie zmiana we wskaza-
nym zakresie bylaby mozliwa, ale konieczne w takiej sytuacji bytoby ponowne glosowanie akcjona-
riuszy nad zmienionym planem pofaczenia.

457 Zaznaczy¢ nalezy, ze w tym zakresie sa wyjatki. Po pierwsze, nie ma wymogu podejmo-
wania uchwaly walnego zgromadzenie w sytuacji polaczenia uproszczonego okreslanego mianem
»short-form merger” lub ,,cash-out merger”, obejmujacego laczenie sie spotki dominujacej ze spotka
zalezna, w ktorej spétka dominujgca bezposrednio lub posrednio posiada 100% akgji lub nie mniej
niz 90% akcji spotki zaleznej — zob. § 253, 267 DGCL i § 11.05 MBCA. W takich sytuacjach do
polaczenia sie spotek wymagane jest tylko podjecie stosowanej uchwaly zatwierdzajacej warunki
polaczenia przez zarzad spotki dominujacej (spotki matki). Nie jest wymagana uchwala walnego
zgromadzenia ani sp6tki dominujgcej, ani spotki zaleznej. W takich rowniez taczeniach akcjonariu-
szom spotki przejmujacej nie przystuguja prawa do zadania oszacowania wartosci ich akgji (appra-
isal rights), ktore przystuguja tylko akcjonariuszom spotki przejmowanej (zaleznej). Z uwagi na
to, ze w ramach Ijczenia si¢ spélek akcjonariuszom w zamian za ich akcje mozna wydac gotowke,
ten sposdb faczenia sie spolek jest postrzegany jako metoda eliminacji mniejszo$ci kapitatowej ze
spétki — jako formuta ,de facto squeeze out” (wykup, stad okreélenie ,,cash out merger”) — zob.
M.A. Eisenberg, ].D. Cox, Corporations and Other Business Organizations..., s. 1192. Drugi wyjatek
okresla si¢ mianem ,,small scale merger” (Iaczenie si¢ malej skali — § 251 (f) DGCL). W jego przy-
padku pomija sie wymoég podejmowania uchwaty przez walne zgromadzenie spotki przejmujace.
Dotyczy on sytuacji, gdy powstajaca w wyniku polgczenia wartos¢ akcji spotki przejmujacej lub
innych jej papieréw warto$ciowych nie przekracza 20% dotychczasowych jej akeji (przed pola-
czeniem liczba akcji wynosita 100 000, po polaczeniu 120 000) — zob. § 11.04 (g) i 6.21 (f) MBCA.

Zob. § 251 (c) DGCL; § 11.04 MBCA (d) co do szczegoléw formalnych dotyczacych zasad,
termindw zwolania walnego zgromadzenia w celu zatwierdzenia planu pofaczenia.

Zob. § 141 (b) DGCL.

Ch.R.T. OKelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business Association. Cases and
Materials..., s. 692 — wydawanych w zamian za akcje spolki przejmowanej nie przekroczy 20% jej
kapitatu akcyjnego, a nadto plan polaczenia nie przewiduje zmian statutu spotki przejmujacej po
polaczeniu oraz akcje wydane w ramach wymiany beda akcjami tego samego rodzaju co w spotce
przejmowanej. Polaczenia malej skali obejmuja sytuacje, w ktérym bardzo duza spétka akcyjna
(o duzej wartosci) przejmuje malg spotke. W tego typu polaczeniach akcjonariuszom spotki przej-
mujacej nie przystuguja prawa zadania oszacowania wartosci akeji (appraisal rights). W MBCA
small scale marger okre$lone sg jako pofaczenia z minimalng zmiang (de minimis effect) w zakresie
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sow wszystkich akcji uprawnionych do glosowania®*®. Amerykanskie prawo
spotek ogranicza wymog uzyskania zgody akcjonariuszy na dokonywanie
okreslonych czynnosci tylko do najwazniejszych, strategicznych dla spotki
spraw, takich jak: zmiana statutu spolki i regulacji wewnetrznych spolki,
aczenie sig, sprzedaz, rozwigzanie spolki, wydzierzawienie lub zamiana
calego przedsiebiorstwa spotki albo zorganizowanej istotnej jego cze$ci®®.
Wynika to z odmiennych w prawie amerykanskim zalozen konstrukcyjnych
spolki akcyjnej, w ktorej wlasnos¢ oddzielona jest od wladzy - zarzadzania
spolka, co jest rownoznaczne ze zdecydowanie mniejsza wiedza akcjonariu-
sza na temat spotki i prowadzonych przez nig spraw. Wiedze ta posiada zarzad
jako organ uprawniony i zobowigzany do prowadzenia spraw spotki w jej inte-
resie oraz interesie jej akcjonariuszy. Wymog uzyskania zgody akcjonariuszy
na polaczenie si¢ spotek akcyjnych oparty jest na nastepujacych zalozeniach
aksjologicznych: po pierwsze, taczenie sie spotek skutkowaé moze catkowitg
zmiang podmiotu, w ktory pierwotnie zainwestowal akcjonariusz. Nastepuje
zasadnicza zmiana umowy miedzy akcjonariuszami tworzacymi spotke, ktora
mimo obowigzujacych zasad funkcjonowania spotki (rozdzial wladzy i zarza-
dzania) uzasadnia uczestnictwo akcjonariusza w procesie decyzyjnym doty-
czacym laczenia sig spotek. Po drugie, ustawodawca zaklada, ze akcjonariusze
moga podja¢ racjonalng decyzje co do polaczenia, majac zapewniony wia-
$ciwy dostep do informacji na temat warunkéw taczenia sie spétek. Po trze-
cie, uczestnictwo akcjonariuszy w procesie decyzyjnym wzmacnia jej warto§¢
zaréwno dla sp6iki, jak i akcjonariuszy*®. Racjonalnos¢ decyzji akcjonariuszy
co do polgczenia jest uzalezniona od tego, czy zarzad dostarczy im wystar-
czajacych, zrozumialych i obiektywnych informacji (pozytywne, jak i nega-
tywne strony polaczenia) o planowanym pofaczeniu. Na tle realizacji tak
rozumianych obowigzkéw informacyjnych wzgledem akcjonariuszy w proce-
sie taczenia sie spotek dochodzi do sporéw, ktore ostatecznie rozstrzygane sa
przez sady. Co istotne, postepowania sadowe oparte na roszczeniach doty-
czacych naruszenia obowiagzkéw informacyjnych nie powodujg uniewaznie-
nia polgczenia. Zagadnienia zwiazane z prawami informacyjnymi akcjona-

praw korporacyjnych i majatkowych. Obejmuja one taczenia, w ktérych liczba akcji emitowanych
przez spotke przejmujaca nie przekracza 20% dotychczasowych jej akeji (przed polaczeniem liczba
akcji wynosita 100 000, po potaczeniu 120 000), zob. § 11.04 (g) i 6.21 (f) MBCA.

48 Zob. § 251 (c) DGCL; § 11.04 MBCA (d) co do szczegéléw formalnych dotyczacych zasad,
termindw zwolania walnego zgromadzenia w celu zatwierdzenia planu polaczenia.

459 Zob. § 141 (b) DGCL.

40 Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business Association. Cases and
Materials..., s. 692.
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riuszy w procesie tgczenia sie spolek oraz przystugujagcymi im w zwigzku z ich
naruszeniem roszczeniami stanowia przedmiot odrebnej, szczegétowej ana-
lizy w ramach pkt 3.4.2. i 3.5.1.1. niniejszego opracowania.

5. Zarejestrowanie polaczenia. Ostatnim etapem polaczenia jest zlozenie do reje-
stru spotek*®! dokumentacji taczeniowej, tj. planu potgczenia wraz z uchwatami
zarzadu i walnego zgromadzenia, badz zaswiadczenia zarzadu spétki przejmu-
jacej w odpowiedniej formie i tre$ci o dokonaniu polaczenia. W Stanach Zjed-
noczonych nie istnieje sad rejestrowy. Dokumenty zalozycielskie spétki oraz
wszelkie zmiany w nich nastepujace w toku dzialalnosci spélki sklada si¢ do
sekretarza stanu (the Secretary of the State), w ktorym spotka jest zarejestro-
wana. Jest to organ administracji stanowej, ktory dokonuje zarejestrowania
spotki i prowadzi w systemie informatycznym publiczny rejestr spotek danego
stanu (w przypadku stanu Delaware jest to The Delaware Corporation Informa-
tion System). Przy czym nie ma on kompetencji do merytorycznego badania
wniosku o zarejestrowanie sp6tki‘®?, jakg dysponuje sad rejestrowy na podsta-
wie art. 23 ustawy KRS. Istotnym elementem tego etapu jest chwila zarejestro-
wania polaczenia przez sekretarza stanu, gdyz stanowi ona odpowiednik dnia
polaczenia w rozumieniu art. 493 § 2 k.s.h., z ktdrym nastepuja skutki prawne
owego polaczenia (sukcesja uniwersalna praw i zobowigzan)*.

6. Wnioski akcjonariuszy o oszacowanie slusznej wartosci ich akcji (appra-
isal rights, buy-out rights, dissenter rights). Prawa te co do zasady*®* przystu-

461§ 251 (c) DGCL.
42 D.A. Oesterle, The Law of Mergers..., s. 30.

463 Wymogi formalne wniosku o zarejestrowanie polaczenia okreslone s3 w § 103 DGCL

i obejmuja przede wszystkim aspekty formalne przedkladanych dokumentéw, takie jak podpisy
prawidlowo umocowanych w imieniu spotki oséb, sposob zarejestrowania wplyniecia wniosku,
uiszczenie oplat rejestracyjnych. Zasadniczo, jezeli wymagane DGCL dokumenty zostang zlozone
w odpowiedniej formie, a stosowne oplaty uiszczone, wowczas data wplyniecia wniosku (doku-
mentow) jest datg zarejestrowania zdarzenia - zarejestrowania polaczenia — zob. § 103 (d) DGCL,
przy czym na wniosek spotki istnieje mozliwos¢ przedtuzenia ,,daty zarejestrowania” polaczenia do
maksymalnie 90 dni od dnia zlozenia wniosku.

464 Appraisal rights w stanie Delaware przystuguja akcjonariuszom spétki przejmujacej i przej-
mowanej w ramach zwyktego taczenia sie spétek (long-form merger), akcjonariuszom spétki przej-
mowanej w ramach short-form merger (cash-out merger), akcjonariuszom spétki przejmowanej
w ramach small scale merger, a akcjonariuszom spo6lki przejmowanej w triangular merger (co do
znaczenia pojecia triangular merger zob. pkt 3.3.4. niniejszego rozdziatu). W innym stanach, np.
w stanie Kalifornia, appraisal rights przystuguja takze w przypadku sprzedazy calego lub zorgani-
zowanej czeéci przedsiebiorstwa spétki akcjonariuszom tej spéiki, a takze istotnej zmiany statutu
spotki (zob. Cal. Corp. Code § 181; NY Bus. Corp. Law § 910). Szerzej co do czynnosci spotki
(decyzji korporacyjnych), w ramach ktorych przystuguja akcjonariuszom appraisal rights w innych
regulacjach stanowych, zob. D.A. Oesterle, The Law of Mergers and Acquisitions..., s. 98-100
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guja akcjonariuszom, ktérzy majg prawo glosu z akcji, oraz akcjonariuszom
mniejszo$ciowym w short-form merger*®. Warunkiem skorzystania z appra-
isal rights jest glosowanie przeciwko uchwale aczeniowej oraz posiadanie
akcji taczacej si¢ spotki od dnia zgloszenia zadania oszacowania do dnia zare-
jestrowania polaczenia (akcjonariusz nie moze ich w miedzyczasie sprze-
da¢, jezeli zdecydowal si¢ wystapi¢ z zadaniem oszacowania). Appraisal
rights kwalifikuje si¢ do elementdéw procedury laczenia, poniewaz zawiado-
mienie o przystugujacym akcjonariuszom prawie zadania oszacowania akcji
nalezy im przesta¢ wraz z informacja o walnym zgromadzenia akcjonariuszy

i J.A.Finkelstein, ].D. Hendershot, Appraisal rights in mergers and consolidations, Bureau of Natio-
nal Affairs, Inc., Number 38-5%, Arlington, Va 22202, 2010, s. A - 11 - A. 12; w MBCA, zob.
Siegel M., An Appraisal of the Model Business Corporation Act’s Appraisal Rights Provisions, Duke
Journal of Law and Contemporary Problems, vol. 74, nr 1 (2011), (w:) http://scholarship.law.duke.
edu/lcp/vol74/iss1/19. Natomiast appraisal rights nie przystuguja w jednej sytuacji niezaleznie od
stanu, a mianowicie wtedy, gdy spotka przejmujaca i przejmowana sg spétkami publicznymi, tj. kto-
rych akcje s3 notowane na gietdzie i nie mamy do czynienia z polaczeniem uproszczonym (short-
-form merger - tutaj akcjonariuszom spotki przejmowanej zawsze przystuguja appraisal rights),
za$ parytet wymiany obejmuje wymiane akcji spotki przejmowanej na akcje spotki przejmujacej
notowane na gieldzie. Wyjatek ten okresla si¢ mianem market-out exception i oparty jest on na
zalozeniu, ze akcje obydwu spélek s notowane na gieldzie, co istotnie ogranicza mozliwo$¢ mani-
pulowania ich wartoscig rynkows, wynikajaca z aktualnych notowan gietdowych, a po drugie przy
wskazanej proporcji wigkszoéci do mniejszosci, akcje obydwu grup akcjonariuszy sg plynne (zby-
walne na rynku), nie istnieje zatem ryzyko ,,uwiezienia” akcjonariusza w spolce, z uwagi na to, ze
przed polaczenim i po nim nie bedzie mégt zby¢ akcji na rynku - zob. § 262 (b) (1) i (2) DGCL,
§ 13.02. (b) MBCA. Motywem wprowadzenia tego wyjatku byla wzrastajaca efektywnos¢ rynkow
kapitalowych, takich jak New York Stock Exchange, NASDAQ Stock Market, powodujaca, ze zyski
z appraisal rights (roznica ceny akcji) stawaly si¢ coraz mniejsze w stosunku do kosztéw postepo-
wania. Szerzej co do motywéw wprowadzenia tego wyjatku oraz jego zasadnosci zob. V.P. Letsou,
The Role of Appraisal in Corporate Law, 39 Boston College Law Review 1121, 1998, vol. 39, z. 5, nr 5
(w:) http://lawdigitalcommons.bc.edu/bclr/vol39/iss5/2, s. 1151-1152 oraz B.M. Wertheimer, The
shareholders’ appraisal remedy and how courts determine fair value, Duke Law Journa 1998, vol. 47,
nr4,s. 632-635.

465 Zaznaczy¢ nalezy, iz z uwagi na wymagana wiekszo$¢ gtoséw potrzebna do podjecia uchwaty
taczeniowej z prawa zadania oszacowania bedg korzysta¢ przede wszystkim akcjonariusze mniej-
szo$ciowi, niezaleznie od tego, czy mamy do czynienia z taczeniem zwyktym (long - form merger)
czy uproszczonym (short — form merger) — zob. D.A. Oesterle, The Law of Mergers and Acquisi-
tions..., s. 33; Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business Association...,
s. 705-706, 744-745; M.A. Eisenberg, ].D. Cox, Corporations and Other Business..., s. 1777-1179;
P.V. Letsou, The Role of Appraisal in Corporate Law, 39 Boston College Law Review 1121, 1998,
vol. 39, z. 5, nr 5. 1122-1123 (w:) http://lawdigitalcommons.bc.edu/bclr/vol39/iss5/2; Ch.R. Kor-
smo & M. Myers, The Law and Economics of Merger Litigation: Do the Merits Matter in Shareholder
Appraisal?, 2013, s. 32, 36-37; A. Finkelstein, ].D. Hendershot, Appraisal rights in mergers and con-
solidations..., s. A- 3. Szerzej, co do uzasadnienia aksjologicznego wprowadzenia appraisal rights
w amerykanskim prawie spolek, zob. pkt 3.4.3. niniejszego opracowania.
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w sprawie polgczenia co najmniej na 20 dni przed terminem jego zwolania*®®.
Nastepnie akcjonariusz, jeszcze przed terminem walnego zgromadzenia, musi
wysta¢ do spotki oswiadczenie, iz zamierza skorzysta¢ z prawa zadania osza-
cowania akgcji*’. Nastepnie, po zatwierdzeniu polaczenia przez walne zgro-
madzenie, spdtka przejmujaca po raz kolejny wysyla pismo do akcjonariu-
szy, ktérzy zglosili zamiar skorzystania z prawa oszacowania, informujace
o przystugujacym im prawie w postaci szczegélowego pouczenia prawnego
w tym zakresie (wyciag z DGCL - § 262, 263 DGCL). W przeciagu 120 dni
od dnia polaczenia (zarejestrowania polaczenia) akcjonariusz, ktory przesytat
do spotki wskazane uprzednio pisemne zadanie oszacowania jego akcji, moze
ztozy¢ do sadu (the Delaware Court of Chancery) wniosek o ustalenie wartoéci
akeji wszystkich akcjonariuszy, ktérzy zazadali tak jak on oszacowania. Przy
czym, co istotne, w terminie 60 dni od dnia polagczenia®®® akcjonariusz ma
prawo wycofa¢ uprzednio zlozone pisemne zgdanie oszacowania akgji i zaak-
ceptowac ich cene wynikajacg z planu polaczenia, mimo ze gtosowal przeciw
uchwale. Dalsze kroki obejmuja juz stricte postepowanie sagdowe, co stanowi
przedmiot odrebnego szczegdtowego omoéwienia w ramach pkt 3.5.1.2. niniej-
szego rozdzialu. Natomiast charakter prawny omawianego prawa akcjonariu-
szy oraz uzasadnienie jego wprowadzenia w amerykanskim prawie spotek
omdwiono w ramach pkt 3.4.3. niniejszego rozdziatu.

3.4.3. Réznice pomiedzy instytucjg taczenia sie spotek w prawie
polskim i amerykanskim

Przedstawiona w pkt 3.3.2. niniejszego rozdzialu procedura laczenia spotek
akcyjnych w prawie amerykanskim (stanie Delaware) nie odbiega znaczaco od
regulacji faczenia si¢ spotek na gruncie Kodeksu spotek handlowych, jakkolwiek
wydaje sie mniej sformalizowana i w wiekszym stopniu oparta na zasadzie swo-
bodnych ustalen stron (laczacych sie spotek). Jednakze istotne jest zaznaczenie
elementéw wyraznie roznicujacych taczenie si¢ spotek w prawie stanu Delaware
w poréwnaniu do polskiej regulacji prawne;j.

Po pierwsze, DGCL, jak i MBCA nie wprowadzaja obowigzku zbadania pla-
nu polaczenia oraz ustalonego parytetu wymiany akcji przez bieglego sadowego,

66§ 262 DGCL.
47 Samo glosowanie przeciwko uchwale taczeniowej jest niewystarczajace. Odrebne pisemne
zgdanie jest uzasadnione tym, ze w przypadku spotek o licznym akcjonariacie, spétka moze mie¢
problem z identyfikacja akcjonariusza, za$ obligatoryjnym formalnym elementem zadania jest wla-
$nie wyrazne wskazanie tozsamosci akcjonariusza oraz liczby i rodzaju posiadanych przez niego akgji.

468§ 262(d) (2) (e) DGCL.
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a organ rejestrowy nie ma kompetencji do merytorycznej oceny zgodnosci planu
polaczenia z prawem.

Po drugie, zakres obowigzkow informacyjnych nie jest precyzyjnie uregulowa-
ny, ale jednocze$nie z analizy orzecznictwa wynika, iz jest on szeroki*®’, a akcjo-
nariuszom przystuguja efektywne srodki ochrony naruszonych praw informa-
cyjnych w trybie powodztw odszkodowawczych przeciwko czltonkom zarzadu
spotki®’®,

Po trzecie, faczenie si¢ spolek nie wymaga podwyzszenia kapitatu zaktadowe-
go, bowiem prawo spotek stanu Delaware nie wprowadza ustawowego minimum
kwoty kapitatu zaktadowego*”!, z uwagi na to, ze kapitat zaktadowy w przeciwien-
stwie do zatozen polskiej regulacji prawnej w tym samym przedmiocie nie pelni
funkcji gwarancyjnej wobec wierzycieli sp6tki*’2. Z tego tez powodu, w ramach
parytetu wymiany akcjonariusze mogg otrzymac nie tylko akcje spotki przejmu-
jacej, ale takze inne rodzaje papieréw wartosciowych, prawa, nieruchomosci?’>.

Po czwarte, zgodnie z § 251 (d) DGCL, po zatwierdzeniu planu polgczenia
przez walne zgromadzenie, a przed jego zarejestrowaniem (dzien polfaczenia),
nie jest mozliwa jego zmiana w zakresie ustalonego parytetu wymiany akcji (licz-
by, wartoséci i rodzaju praw przyznawanych w zamian za akcje spotki przejmo-
wanej), zmiana postanowien statutu spotki przejmujacej i jakakolwiek zmiana
warunkow polaczenia, ktéra moglyby niekorzystnie wptynaé na prawa lub intere-
sy akcjonariuszy laczacych sie spétek. Oczywiscie zmiana we wskazanym zakre-
sie bytaby mozliwa, ale konieczne w takiej sytuacji bytoby ponowne gltosowanie
akcjonariuszy nad zmienionym planem potaczenia. Pomimo zatem umownego
charakteru planu polaczenia (agreement of merger) jego warunki w zakresie usta-
lonego parytetu wymiany akcji po ich zatwierdzeniu przez walne zgromadzenie
nie mogg ulec zmianie. Celem tego przepisu jest ochrona praw i intereséw akcjo-
nariuszy laczacych sie spotek. Zwazywszy na zakres przedmiotowy zakazanych
zmian w planie polgczenia, mozna przyja¢, iz kluczowy jest ochrona interesu

469 Zob. pkt 3.4.2. niniejszego rozdziatu. Por. pkt 4.1. rozdziatu IV niniejszego opracowania.
470 Zob. pkt 3.5.1.1. niniejszego opracowania. Por. pkt 4.1.4. rozdziatu IV niniejszego opraco-
wania.

471 §152, 153 i 154 DGCL.

472 Jak wyjasnia A. Opalski, (w:) A. Opalski, Kapital zaktadowy: skuteczny instrument
ochrony..., s. 446, rozwoj amerykanskiego prawa spotek doprowadzit obecnie do stanu, w ktérym
prawo nie zobowigzuje akcjonariuszy do wniesienia do spotki majatku, spelniajacego istotng role
z punktu widzenia intereséw jej wierzycieli. Obowigzujacy niegdy$ zakaz emisji akcji ponizej ich
warto$ci nominalnej i ograniczenia zdolnosci aportowej utracily znaczenie. W prawie spotek stanu
Delaware nie istnieje ustawowe minimum kwoty kapitalu zaktadowego, a spotka moze oferowa¢
akcje o niskiej warto$ci nominalnej lub bez warto$ci nominalne;.

473 Zob. przypis 45 niniejszego rozdziatu.
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majgtkowego akcjonariusza — wartosci ich akcji podlegajacych wymianie, ktora
okreslona jest w parytecie wymiany przyjetym w planie polaczenia.

Po piate, instytucja nieznang w ramach laczenia si¢ spolek w prawie polskim
jest prawo Zadania oszacowania stusznej wartosci akcji akcjonariusza niezgadza-
jacego si¢ na polaczenie (appraisal rights). Postepowanie sagdowe zainicjowanie
przez akcjonariusza korzystajacego z appraisal rights wykazuje podobienstwa do
zadania wykupu na podstawie art. 516 § 3 k.s.h. w ramach uproszczonego Iacze-
nia si¢ spotek. Analiza poréwnawcza tych dwoch uprawnien akcjonariuszy jest
przedstawiona w ramach pkt 4.3. rozdzialu IV niniejszego opracowania.

Po szoste, zatwierdzony plan polaczenia moze przewidywaé postanowienia,
na mocy ktérych ulega¢ on bedzie uniewaznieniu, o ile warunki uniewazniajace
w nich opisane zajdg przed dniem polgczenia (zarejestrowaniem polaczenia)®’.
Owe warunki obejmuja zwykle okolicznosci, takie jak znaczne straty finanso-
we poniesione przez spotke lub spotki na skutek zajscia nadzwyczajnych oko-
licznosci, istotne postepowania sgdowe lub administracyjne stwarzajace ryzy-
ko znacznych strat finansowych, a takze warunek, ze pofaczenie nie dojdzie do
skutku, o ile wiecej niz okreslony procent akcjonariuszy skorzysta z prawa do
oszacowania wartosci ich akcji (appraisal rights)*”>. Ostatni przykladowo wska-
zany warunek zawieszajacy skuteczno$¢ prawng polaczenia pozwala spétkom na
zaniechanie transakcji, w sytuacji gdy jej koszty przekrocza poziom optacalnosci.
Dodatkowo warunek ten odgrywa réwniez istotng rol¢ wizerunkows dla zarzg-
dow laczacych sie spotek, poniewaz gdyby sad zasadzit tytutem stusznej wartoéci
akeji kwote przewyzszajaca zaoferowang akcjonariuszom w ramach polaczenia,
pozostali akcjonariusze (ci, ktorzy wyrazili zgode na polaczenie) mogliby zarzu-
ci¢ zarzadowi naruszenie obowigzku lojalno$ci®’®.

Po siédme, parytet wymiany obejmuje nie tylko akcje, ale réwniez inne
papiery wartosciowe, jak rowniez prawa (rights), mienie, nieruchomosci, wla-
snos¢ intelektualng (property), gotéwke lub kombinacje powyzszych praw spotki
przejmujacej, ale takze kazdej innej spotki zaréwno krajowej, jak i zagranicznej,
lub podmiotu prawnego, ktérego prawo umozliwia taka formule uczestniczenia
w planie potaczenia (parytecie wymiany akeji)*”.

Po dsme, poza odpowiednikiem uproszczonego taczenia sie spdtek (art. 516
k.s.h.), okreslanego jako short-form merger (cash-out merger), prawo spotek stanu

474§ 251 (d) DGCL.

475 MLA. Eisenberg, ].D. Cox, Corporations and Other Business Organizations..., s. 1190-1191;
D.A. Oesterle, The Law of Mergers and Acquisitions..., s. 33-35, 98.

476 Tbid. i przywotany tam wyrok w sprawie In re Emerging Comm., C.A. No. 16415, the Dela-
ware Court of Chancery, 2004.

477 Zob. przypis 45 niniejszego rozdziatu.
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Delaware przewiduje réwniez drugg podobnie uproszczong procedure polacze-
nia okreslang jako small scale merger’®oraz triangular mergers*”.

Po dziewigte, nie istnieje mozliwos¢ zaskarzenia zatwierdzonego planu pola-
czenia, na zasadzie analogicznej do skarzenia uchwaly faczeniowej na podstawie
art. 509 k.s.h.

Po dziesigte, akcjonariuszom przystuguja zasadniczo dwa srodki ochrony
swoich praw: powddztwo odszkodowawcze (fiduciary duty claim) lub wniosek
0 oszacowanie stusznej warto$ci akcji (appraisal rights). Oméwienie obydwu
instrumentéw ochronnych z uwagi na ich znaczenie dla akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych jest przedmiotem analizy w ramach pkt 3.5. niniejszego rozdziatu.

3.4.4. Alternatywne sposoby osiggania efektu potaczenia spétek
z pominieciem obligatoryjnych elementéw procedury
fagczenia sie spotek

Prawo amerykanskie, podobnie jak polskie*®, umozliwia spotkom przepro-

wadzanie alternatywnych transakeji o analogicznym do laczenia si¢ spotek efek-
cie ekonomicznym. Najbardziej znaczace w praktyce sg: sprzedaz przedsiebiorstwa
spotki lub jego zorganizowanej czesci (the asset sale), sprzedaz wigkszosciowego
pakietu akeji spotki (przejecie w znaczeniu ekonomicznym*! (the sale of control
block of the stock) oraz tzw. polaczenie trojkatne (triangular merger), a takze ich
kombinacje, tj. stock for assets i stock for stock*?. Wskazane najbardziej powszechne
transakecje stuza temu samemu zasadniczo ekonomicznemu celowi, co ustawowe
taczenie sie spotek. Niemniej stosowane s z uwagi na okreslone dodatkowe korzy-
$ci przejawiajace sie w redukgji kosztow transakcyjnych i potransakeyjnych?.
Przede wszystkim chodzi tu o wzgledy podatkowe, ksiegowe oraz prawne w zakre-
sie dotyczacym przejmowania zobowiazan, gdyz zasadnicza réznica w skutkach
prawnych dotyczy sukcesji praw i zobowigzan. W klasycznym laczeniu sie spot-
ek dochodzi automatycznie z mocy prawa do przejecia praw i zobowigzan spotek

478 Zob. przypis 47 niniejszego rozdziatu.

479 Zob. pkt 3.3.4. niniejszego rozdziatu.

480 Zob. pkt 2.1.2. rozdziatu II niniejszego opracowania.

481 Zob. pkt 2.1.2. rozdziatu II niniejszego opracowania.

42 Ch.R.T. O'Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business Association..., s. 708-711;
M.A. Eisenberg, ].D. Cox, Corporations and Other Business..., s. 1194-1214; D.A. Oesterle, The Law of
Mergers and Acquisitions..., s. 33-34.

43 Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business Association..., s. 708-711;
M.A. Eisenberg, ].D. Cox, Corporations and Other Business..., s. 1194-1214; D.A. Oesterle, The Law
of Mergers and Acquisitions..., s. 33, 34; B.M.Wertheimer, The shareholders” appraisal remedy and how
courts determine fair value, Duke Law Journal, 1998, vol. 47, nr 4, s. 621.
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przejmowanych przez spotke przejmujaca. Natomiast wskazane formuly ,,obejscia”
instytucji laczenia si¢ spotek pozwalajg na wyeliminowanie zasady sukcesji uniwer-
salnej, co odnosi si¢ przede wszystkim do przejmowania zobowiazan spolek przej-
mowanych. Nadto omawiane transakcje pozwalaja spotkom na ograniczenie kosz-
tow zwigzanych ze zwoltaniem walnego zgromadzenia i appraisal rights*4,

Sprzedaz przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci (the sale of all or
substantially all of the corporations assets) umozliwia przejecie aktywow bez
zobowiazan. Niemniej umowa taka moze by¢ ustrukturyzowana w ten sposéb,
ze spotka nabywcza kupuje aktywa (przedsigbiorstwo) i przejmuje zobowigza-
nia. Wowczas spotka sprzedajaca po wykonaniu umowy sprzedazy i przejecia
zobowiazan ulega rozwigzaniu, a gotdwka otrzymana tytulem ceny zostaje roz-
dystrybuowana na rzecz jej akcjonariuszy*®. Zgodnie z § 271 DGCL, sprzedaz
przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej cze$ci wymaga tylko uchwaly wal-
nego zgromadzenia spotki sprzedajacej zatwierdzajgcej sprzedaz, natomiast nie
uprawnia akcjonariuszy do prawa zadania oszacowania akeji (appraisal rights).
Inaczej jest w stanie California i Nowy Jork, gdzie w ramach transakeji sprzeda-
zy przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czg$ci akcjonariuszom spolki sprze-
dawcy przystuguja appraisal rights*°. Spétki zatem, chegc wyeliminowac ryzyko
kosztéw zwiazanych z appraisal rights, korzystaja z formuly sprzedazy przedsie-
biorstwa lub jego zorganizowanej czesci.

Polaczenie trojkatne (triangular merger) jest jedna z najczesciej stosowanych
formul de facto faczenia si¢ spolek, ktora umozliwia wyeliminowanie lub ogra-
niczenie koniecznosci zatwierdzenia transakcji przez walne zgromadzenia spot-
ek oraz przystugujacych akcjonariuszom appraisal rights. Oczywiscie nie jest to
jedyna przyczyna wyboru tej metody dokonywania polaczenia spotek. Analo-
gicznie jak w przypadku sprzedazy przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej
czesci, podkresla sie korzysci podatkowe*’, ksiegowe oraz wynikajace z braku
konieczno$ci przejmowania zobowigzan*®. Polaczenie trojkatne polega na tym,
ze spotka przejmujaca w klasycznym polaczeniu tworzy spotke zalezna, ktorej
jest wlascicielem w 100%, i ta spotka zalezna faczy si¢ ze spolka celem - spotka

484 Tbid. Przy tym zaznaczy¢ nalezy, iz nie wszystkie omawiane transakcje pozwalajg na pomi-

niecie uchwaty walnego zgromadzenia zatwierdzajacej transakcje oraz appraisal rights — zob. przy-
pis 54 wraz z kontekstem, do ktérego sie odnosza.

45 Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business Association..., s. 70.

46 D.A. Oesterle, The Law of Mergers and..., s. 98-99.

47 M.A. Eisenberg, ].D. Cox, Corporations and Other Business..., s. 1193-1194.

48 Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business Association..., s. 710;
M.A. Eisenberg, ].D. Cox, Corporations and Other Business..., s. 1213-1214; D.A. Oesterle, The Law
of Mergers and..., s. 74-75.
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przejmowang. Polgczenie trojkatne wystepuje w dwoch postaciach, albo jako
polaczenie proste (forward traingular), albo odwrocone (reverse triangular mer-
ger). W polaczeniu prostym spotka zalezna jest spotka przejmujaca cel — spot-
ke przejmowang. Natomiast w polaczeniu odwrdconym, spotka cel (w zaloze-
niu przejmowana) staje si¢ przejmujaca, tj. przejmuje spotke zalezng. Polaczenie
odwrdcone stosuje sie¢ wowczas, gdy spotka zalezna (przejmowana) ma taka war-
to$¢, ktdra po polaczeniu (przejeciu przez spotke cel) spowoduje, iz akcjonariu-
szem wiekszo$ciowym w spdlce celu (przejmujacej) stanie si¢ de facto spétka
dominujaca w stosunku do zaleznej. W literaturze podkrela sie, iz z prawnego
(korporacyjnego) punktu widzenia zasadniczym motywem wyboru takiej meto-
dy polaczenia jest eliminacja obowigzku podejmowania uchwaly zatwierdzaja-
cej polaczenie w spolce dominujacej oraz przystugujacych jej akcjonariuszom
appraisal rights*®. Spotce dominujacej, jako jedynemu akcjonariuszowi spotki
zaleznej, przystuguje prawo glosu za polaczeniem lub przeciw niemu oraz appra-
isal rights. Prawa te w spolce zaleznej wykonuje w imieniu spotki dominujace;j jej
zarzad, ktory jako inicjator transakcji oczywiscie nie bedzie jej przeciwny i nie
bedzie wykonywal appraisal rights. Jezeli chodzi o ograniczenie odpowiedzial-
nosci za zobowigzania spotki przejmowanej, to w obydwu formulach potaczenia
trojkatnego spotka dominujaca nie przejmuje zadnych zobowiazan spétki celu -
przejmowanej, bowiem przechodzg one albo na spétke zalezng w forward trian-
gular merger, albo pozostaja w spdlce — celu w reverse triangular merger.

Poza wskazanymi najczeéciej spotykanymi metodami przeje¢ w znaczeniu eko-
nomicznym warto réwniez zaznaczy¢ takze stosunkowo czesto wystepujace ich
dodatkowe kombinacje, w ramach ktérych dochodzi do wymiany akeji na akcje
(stock for stock) lub akcji na aktywa (stock for assets)*®’. W transakeji stock for assets
spotka A wydaje spolce B akcje w zamian za wszystkie jej aktywa lub znaczaca
ich czes¢ (przedsigbiorstwo lub jego zorganizowania czeé¢). Czesto w takich umo-
wach spotka A zgadza si¢ na przejecie zobowigzan, niemniej zwykle do okreslo-
nego poziomu badz niektérych tylko zobowigzan, z wylaczeniem przyszlych, nie-
pewnych i nieznanych*'. Spotka B po wykonaniu umowy rozwigzuje sie, a akcje
w spélce A, ktére otrzymala w zamian za swoje przedsi¢biorstwo, wydaje swo-
im akcjonariuszom. Gtéwna przyczyna takiego warunku umownego jest okolicz-
noé¢, ze spotka A nie chce miec znacznego pakietu swoich akeji w rekach jednego
akcjonariusza. Z kolei w transakeji stock for stock spotka A wydaje akcje spotce B

489 Tbid.

40 M.A. Eisenberg, ].D. Cox, Corporations and Other Business..., s. 1194, 1207; D.A. Oesterle,
The Law of Mergers and..., s. 32-70; Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Busi-
ness..., s. 708-710.

1 Tbid.
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w zamian za jej akcje zazwyczaj pakiet wiekszo$ciowy kontrolny, bowiem celem jest
przejecie kontroli nad spotka B, ktora staje sie¢ wowczas spotka zalezng i albo nadal
istnieje, albo podlega likwidacji, albo taczy si¢ klasycznie ze spotka A. Podobnie jak
w wypadku pozostatych oméwionych wczesniej transakeji, réwniez i te umozliwia-
ja eliminacje glosowania akcjonariuszy i appraisal rights. Sprzedaz akeji nie wyma-
ga w ogdle uchwaly walnego zgromadzenia, jak i nie przyznaje akcjonariuszom
prawa zadania oszacowania ich akcji. W sytuacji za§ wymiany akeji na aktywa
(przedsiebiorstwo) w gre wchodzi¢ moze wymag uzyskania zgody akcjonariuszy
na sprzedaz przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci, ale juz niekoniecznie
appraisal rights, poniewaz prawa te nie przystuguja akcjonariuszom spotki sprze-
dawcy spélek zarejestrowanych w stanie Delaware**%.

Majac na wzgledzie motyw korporacyjny omdéwionych transakgji (eliminacja
wymogu uzyskania zgody akcjonariuszy oraz appraisal rights), trzeba zauwazy¢,
ze sposob ich uksztaltowania w duzej mierze zalezy od stanu, w ktorym zareje-
strowane sg spotki.

Jednoczesnie okoliczno$¢ ich czgstego wystepowania w praktyce w kon-
tekscie wskazanej motywacji spotek i powodztw akcjonariuszy doprowadzi-

ta do wyksztalcenia sie w orzecznictwie sgdowym doktryny de facto merger*®>,

492 Zob. przypis 54 niniejszego rozdziatu.

493 Obejscie ustawowego laczenia sie spotek wylacznie w celu wyeliminowania praw akejo-
nariuszy do zadania oszacowania ich akcji stanowi¢ moze podstawe roszczenia akcjonariusza
o uniewaznienie transakcji, ktora jest de facto laczeniem si¢ spolek. Doktryne de facto merger lub
substance over forma zapoczatkowato orzeczenie Sadu Najwyzszego stanu Pensylwania w sprawie
Farris v. Glen Alden Corporation, The Supreme Court of Pennsylvania, 393 Pa. 427, 143 A. 2d 25
(1958). Nastepnie byta ona powtarzana i rozwijana w kolejnych orzeczeniach, zob. Heilbrunn v.
Sun Chemical Corporation, the Delaware Court of Chancery, A. 2d 755 (1959); Applestein v. Uni-
ted Board & Carton Corp. New Jersey Superior Court, Chancery Division, 159 A.2d 146 (1960).
Z analizy przytoczonego orzecznictwa wynika, ze istota transakeji i jej rzeczywisty cel powinny
stanowi¢ determinante dla okreélania, czy mamy do czynienia z obejéciem ustawowych wymo-
gow dotyczacych praw akcjonariuszy. W sytuacji gdy np. sprzedaz przedsigbiorstwa spotki prowa-
dzi ostatecznie do jej rozwigzania (spotki sprzedajacej), a jednoczesnie w drodze umowy przejete
zostaja zobowigzania spotki sprzedajacej, mamy do czynienia z efektem identycznym do laczenia
sie spotek, co uzasadnia przyznanie akcjonariuszom praw przystugujacych im w trakcie polaczenia
(appraisal rights). Przy czym doktryna de facto merger nie jest akceptowana przez sady wszyst-
kich stanéw jednolicie; i tak stan Delaware odrzuca ja i odmawia jej stosowania — zob. orzeczenie
w sprawie Hariton v. Arco Electronics, Inc., The Supreme Court of Delaware, 188, A.2d 123 (1963),
opierajac si¢ na wypracowanej przez siebie doktrynie independent legal significance (niezaleznego
znaczenia prawnego). Zgodnie z doktryng independent legal significance, kazda instytucja prawna,
w tym okreélone transakcje (sprzedaz przedsigbiorstwa), ktdre sa przewidziane w DGCL, stano-
wig niezalezne instrumenty prawne, a ich wazno$¢ nie jest uzalezniona od innych przewidzianych
w ramach DGCL. Szerzej co do doktryny de facto merger zob. Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson,
Corporations and Other Business Association..., s. 711-712, 718-720.
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umozliwiajgcej uniewaznienie transakcji wowczas, gdy jej rzeczywistym celem
byto pozbawienie akcjonariuszy praw przystugujacych im w ramach instytucji
faczenia si¢ (przede wszystkim chodzi o prawo glosu i appraisal rights).

3.5. Prawa akcjonariuszy w toku procedury taczenia sie
spotek

3.5.1. Uwagi ogdlne

Prawa akcjonariuszy w toku procedury laczeniowej, podobnie jak na gruncie
polskiej regulacji prawnej, sa ograniczone. W przypadku amerykanskiego prawa
spotek, co wynika z przedstawionej w pkt 3.3.2. niniejszego rozdzialu procedu-
ry taczenia si¢ spdlek, owe ograniczenia sg jeszcze dalej idace. Wynika to z zasad
funkcjonowania i nadzoru korporacyjnego amerykanskich spoétek akcyjnych —
rozdzielenia wlasnosci od zarzadzania. Zarzad w spétkach akcyjnych ma bardzo
szeroki zakres kompetencji**, ktéry w ramach faczenia sie spotek limitowany jest
jedynie koniecznoscia uzyskania zgody akcjonariuszy na potaczenie. Oczywiscie
tak szeroki zakres kompetencji zarzagdow jest kompensowany szeroko rozumia-
nym obowiazkiem lojalno$ci zarzadu wobec spéiki i jej akcjonariuszy. Obowigzki
te sg skutecznie egzekwowane w drodze powddztw cywilnych*?.

W trakcie taczenia si¢ spotek akeyjnych przed jego zarejestrowaniem akcjo-
nariuszom przystuguja trzy rodzaje praw: prawo do informacji, prawo glosu oraz
prawo zadania oszacowania stusznej wartosci ich akeji (appraisal rights). Przy
czym, jak wyraznie podkresla sie w literaturze, w trakcie glosowania nad planem
polaczenia akcjonariusze nie moga zmieniaé przedstawionego im planu potacze-
nia. Moga tylko gtosowac¢ za polaczeniem lub przeciw niemu*. Stanowisko pol-

494 Zob. pkt 3.2.13.5.1. niniejszego rozdziatu.

495 S3 to powddztwa pochodne akcjonariuszy (derivative litigation) lub bezposrednie (class
actions) oparte na zarzucie naruszenia obowiazku lojalnosci (the breach of fiduciary duty claim),
a takze wnioski o wydanie zarzadzenia udostepnienia informacji i dokumentéw o spolce w try-
bie § 220 DGCL, zob. Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business...,
s.398-438; M.A. Eisenberg, ].D. Cox, Corporations and Other Business Organizations..., s. 343-352,
1044-1118; D.A. Oesterle, The Law of Mergers and...., s. 104; B.M. Wertheimer, The sharehol-
ders appraisal remedy and how courts determine fair value, Duke Law Journal, 1998, vol. 47, nr 4,
s. 400-467; Ch.R. Korsmo, M. Myers, The Law and Economics of Merger Litigation: Do the Merits
Matter in Shareholder Appraisal?, 2013, s. 9-11; J.A. Finkelstein, ].D. Hendershot, Appraisal rights in
mergers and consolidations. .., s. A-100-A-102. Szerzej zagadnienia zwigzane z rodzajami powddztw
akcjonariuszy s3 oméwione w ramach pkt 3.5. niniejszego rozdziatu.

46 D.A. Oesterle, The Law of Mergers and Acquisitions...., s. 37; A. Finkelstein, J.D. Hender-
shot, Appraisal rights in mergers and consolidations...., s. A-9-A-10.
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skiej doktrynie prawa odnosnie do charakteru prawnego planu polaczenia (umo-
wa czy nie umowa) oraz mozliwosci dokonywania w nim zmian w trakcie obrad
walnego zgromadzenia jest sporne*”’. Tymczasem prawo amerykanskie, nada-
jac planowi polaczenia charakter umowy miedzy taczacymi sie spotkami, a nie
jej akcjonariuszami, jest konsekwentne i wylacza w zwigzku z tym mozliwo$¢
ingerowania w tres¢ tejze umowy przez akcjonariuszy. Akcjonariusze nie maja
prawa zmienia¢ ustalonego przez zarzady taczacych sie¢ spotek planu potaczenia,
moga tylko wyrazi¢ (lub nie) zgode na polaczenie na zaproponowanych i reko-
mendowanych przez zarzad warunkach. Z tego tez wzgledu bezcelowe jest oma-
wianie zasad wykonywania prawa glosu akcjonariuszy w zwiazku z faczeniem si¢
spotek. Istotne jest tylko zaznaczanie, iz glosowanie przeciwko polaczeniu jest
warunkiem skorzystania z prawa zadania oszacowania stusznej wartosci akgji.
Natomiast zasadnicze znaczenie dla ochrony praw i intereséw akcjonariuszy,
zwlaszcza mniejszo$ciowych, w procesie faczenia si¢ spotek maja ich uprawnie-
nia informacyjne oraz wspomniane juz prawo zadania oszacowania stusznej war-
tosci ich akgji. Co prawda to ostatnie prawo realizuje si¢ de facto po dniu potacze-
niu, po jego zarejestrowaniu, niemniej w toku faczenia si¢ spotek konieczne jest
dopelnienie okreslonych czynnosci formalnych warunkujacych mozliwos¢ sko-
rzystania z tego prawa po zarejestrowaniu polaczenia.

3.5.2. Prawa informacyjne

W trakcie taczenia sie spdtek akcyjnych na ich zarzadach spoczywaja obowiazki
informacyjne wzgledem akcjonariuszy oparte na dwoch réwnolegtych i uzupetnia-
jacych si¢ podstawach prawnych. Pierwsza wynika z ustawy, tj. z § 251 ¢i262d 1
i2 DGCL*3, z ktérych wynika obowigzek przedstawienia akcjonariuszom uzgod-
nionego przez zarzady laczacych si¢ spotek planu polaczenia oraz jego podsu-
mowania zawierajacego rekomendacje zarzadu co do glosowania za jego przyje-
ciem. Nadto w zwigzku z przystugujacym akcjonariuszom appraisal rights zarzad
jest obowigzany pisemnie zawiadomi¢ akcjonariuszy o przystugujacym im prawie
zadania oszacowania stusznej wartosci ich akcji. Powinno zawiera¢ ono wyciag
z odpowiedniej dla danego stanu ustawy (w przypadku DGCL - § 263), w ktérym
opisane sg terminy i procedura wykonywania tych praw. Druga podstawa prawna
obowigzkéw informacyjnych wzgledem akcjonariuszy wynika z obowigzku lojal-
nosci (fiduciary duty), ktérego elementem sktadowym jest obowigzek informacyjny
(duty of disclousure). Obowigzek informacyjny zarzadu wyprowadza sie z obowigz-
ku lojalnosci rozumianego szeroko, tj. obejmujacego réwniez obowiazek staranno-

497 Zob. przypis 197, 211 i 212 rozdziatu II niniejszego opracowania.
498 W MBCA obowigzek informacyjny wynika z §11.04. MBCA.
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$ci i dobrej wiary. Zgodnie z nim zarzad obowigzany jest do catkowitej szczeroéci
(complete candor) oraz ujawnienia akcjonariuszom wszystkich istotnych informacji
przez siebie posiadanych®”. Przy czym obowigzek ten nie ma charakteru ogélnego.
Zarzad nie ma stalego obowiazku udzielania akcjonariuszowi wszelkich informacji
przez siebie posiadanych na kazde jego zadanie. Obowiazek informacyjny aktuali-
zuje sie w zwigzku z czynnosciami podejmowanymi przez zarzad, ktore dla swojej
prawnej waznosci i skutecznoéci wymagaja zgody akcjonariuszy®®. Orzecznictwo
stanu Delaware® przyjmuje w zakresie analizy naruszenia obowigzkéw informa-
cyjnych standard istotnosci (materiality standard), przyjety przez Sad Najwyzszy
w odniesieniu do spétek publicznych®®”. Zgodnie z nim z naruszeniem obowigzku
informacyjnego mamy do czynienia wéwczas, gdy istnieje istotne prawdopodo-
bienstwo, ze ujawnienie pominietego faktu byloby postrzegane przez rozsadnego
inwestora jako znaczgco zmieniajgce caloksztalt dotychczas udostepnionych mu
informacji.

49 Zob. orzeczenia w sprawach Lynch v. Vickers Energy Corp., The Delaware Supreme Court,
383 A. 2d 278, 281 (1977); Shell Petroleum, Inc. v. Smith, The Supreme Court of Delaware, 606 A.2d
112 (1992); Skeen v. Jo-Ann Stores, Inc., 750 A.2d 1170, 1172, The Delaware Supreme Court, (2000),
Turner v. Bernstein, C.A. No. 16190, The Delaware Court of Chancery (1999), Glassman v. Unocal
Exploration Corp., The Delaware Supreme Court, 777 A.2d 423 (2001), zgodnie z ktérymi obowiazek
udzielenia informacji wynika z szerszych obowigzkéw lojalnosci i starannosci (the duty of care and
loyalty) i powstaje wowczas, kiedy zarzad przedstawia i rekomenduje akcjonariuszom transakgcje lub
podjecie decyzji inwestycyjnej, ktéra wymaga ich zgody, jak np. polaczenie i decyzja co do skorzy-
stania z appraisal rights. Zob. takze orzeczenia w sprawach Malone v. Brincat, The Supreme Court
of Delaware, 772 A.2d 5, 10 (1998), Stroud v. Grace, The Supreme Court of Delaware 606 A.2d 75,
84 (1992), Stroud v. Milliken Enters., Inc., 552 A.2 d 476, 480, The Delaware Supreme Court (1989),
Rosenblatt v. Getty Oil., 493 A. 2d 929 (1985), Smith v. Van Gorkom, 488 A. 2d 858, 890, the Delaware
Supreme Court (1985), zgodnie z ktérymi czlonkowie zarzadu spétek stanu Delaware zobowigzani sg
na podstawie obowigzku lojalnoéci do ujawnienia rzetelnie (sprawiedliwie, stusznie - fairly) wszyst-
kich istotnych informacji (all material information) przez siebie posiadanych w sytuacji, gdy wyma-
gana jest zgoda akcjonariuszy na podjecie okreslonych czynnosci przez spotke.

500 Zob. orzeczenia w sprawach Stroud v. Grace, 606 A. 2d 75, 84, The Supreme Court of
Delaware (1992); Arnold v. Society for Savings Bancorp, Inc, 650 A.2d 1270, 1277, The Delaware
Supreme Court (1994), Cinerama, Inc. V. Technicolor, Inc., 663 A. 2d 1156,1163, The Delaware
Supreme Court (1995). W sprawach dotyczacych naruszenia obowiazkéw informacyjnych powod
nie musi wykazywa¢ zwiazku przyczyno- skutkowego, a takze faktycznie poniesionej szkody. Sady
koncentruja si¢ bowiem na ustaleniu, czy doszto do zarzucanego wprowadzenia w bad (misrepre-
sentation) lub pominiecia informacji oraz czy majg one istotne znaczenie (wplyw) w kontekscie
czynnosci akcjonariusza (wyrazenia zgody na laczenie, sprzedaz przedsigbiorstwa, skorzystanie
z prawa oszacowania jego akgji).

01 Rosenblatt v. Getty Oil Co., 493 A. 2d 929, 944, The Supreme Court of Delaware (1985).

%02 TSC Industries, Inc. V. Northway, Inc., The United States Supreme Court, 426, U.S. 438
(1976).



