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KORPORACYJNE DZIALANIA AUTODESTRUKTYWNE
A OBRONA PRZED WROGIM PRZEJECIEM -
REWIZJA KLASYFIKACJI METOD OBRONNYCH

CORPORATE SELF-DESTRUCTIVE ACTIVITIES
VERSUS DEFENCE AGAINST HOSTILE TAKEOVERS:
A REVIEW OF THE CLASSIFICATION OF DEFENCE METHODS

In the age of protectionism, it is important to defend companies against hostile takeovers. Diverse
corporate methods are used to defend companies (as opposed to de facto or extra-legal methods,
which are not the focus of this research). The issue is of considerable practical importance. The
article aims to create a new classification framework for defence against hostile takeovers. Ac-
cording to the main hypothesis, the classification that considers corporate self-destructive meth-
ods as defensive methods is incorrect. The basic research method is the formal-dogmatic method,
supplemented by elements of economic analysis of law and sociological and historical analysis.
The considerations allow us to formulate several fundamental conclusions. Firstly, corporate self-
destructive methods should not be considered as equal methods of defence, as they violate the
substrate of the company or harm the company’s interests. The method of self-destructive de-
fence, known from other areas of life, should not be transferred to the corporate field. The most
self-destructive methods are the crown jewels, scorched earth tactics and the suicide pills method.
Secondly, however, self-destructive methods make it possible to see a strong differentiation of
interests within the company itself as a corporation, led by the so-called principal-agent conflict.
Thirdly, the methods of defence against hostile takeovers should be selected differently depending
on the corporate nature of the capital company (open or closed type), but the revision of corporate
self-destructive actions remains valid regardless of these conditions.

Keywords: commercial law; hostile takeover; defensive methods; classification review

W dobie protekcjonizmu coraz wieksze znaczenie ma obrona spélek przed wrogimi przejeciami.
Do obrony spétek stosuje sie zréznicowane metody korporacyjne (w odréznieniu od metod faktycz-
nych czy pozaprawnych, ktore nie sa przedmiotem zainteresowania artykultu). Podstawowg prze-
stanka podjecia badan jest duza doniosto§é praktyczna zagadnienia. Celem artykulu jest stwo-
rzenie nowego ujecia klasyfikacyjnego w zakresie obrony przed wrogim przejeciem spétki. Autor
formuluje i weryfikuje hipoteze, ze klasyfikacja, ktéra uznaje korporacyjne metody autodestruk-
tywne za metody obronne, jest bledna. W badaniu wykorzystano metode formalno-dogmatyczna,
z elementami ekonomicznej analizy prawa, analizy socjologiczne]j oraz historycznej. Rozwazania
pozwalaja na sformulowanie kilku zasadniczych wnioskéw. Po pierwsze, korporacyjne metody
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autodestruktywne nie powinny by¢ uznawane za réwnoprawne metody obrony, gdyz naruszaja
substrat przedsiebiorstwa badz godza w interes sp6tki. Metoda obrony autodestruktywnej, znana
z innych obszardéw zycia, nie powinna by¢ przenoszona na grunt korporacyjny. Najbardziej au-
todestruktywne sa metody sprzedazy klejnotéw koronnych (crown jewels), taktyka spalonej ziemi
(scorched earth) oraz metoda samobéjczej pigulki (suicide pills). Po drugie jednak, metody autode-
struktywne pozwalaja dostrzec silne zréznicowanie intereséw w ramach samej sp6tki jako korpo-
racji, na czele z konfliktem agent—pryncypat. Po trzecie, metody obrony przed wrogim przejeciem
powinny by¢ dobierane odmiennie w zaleznoéci od charakteru korporacyjnego spétki kapitalowej
(typu otwartego czy zamknietego), jednak rewizja korporacyjnych dziatan autodestruktywnych
pozostaje aktualna niezaleznie od tych uwarunkowan.

Stowa kluczowe: prawo handlowe; wrogie przejecie; metody obronne; rewizja klasyfikacji

I. WPROWADZENIE

Przejecia jako transakcje konsolidacyjne stanowig podstawowa formule
rozwojowa zaréwno dla podmiotéw gospodarczych, jak 1 dla gospodarki w ogél-
nosci. Osiggniecie korporacyjnej kontroli nad spétka niesienie ze sobg wiele
ryzyk, w tym ryzyko wrogiego przejecial. Na tym tle pojawia sie problem ba-
dawczy o wysokiej doniostoéci dla praktyki obrotu, ktéry mozna byloby spro-
wadzi¢ do wstepnego pytania: jak mozna chroni¢ spétke, by nie pozbawié jej
substratu majatkowego w stopniu uniemozliwiajacym dalsze prowadzenie
dziatalno$ci gospodarczej (przedsiebiorstwa)??

Celem artykulu jest stworzenie nowego ujecia klasyfikacyjnego w zakresie
obrony przed wrogim przejeciem spo6tki. Hipoteza badawczg jest zalozenie, ze
dotychczas znane ujecie metod obronnych, w ktére wpisany jest element kor-
poracyjnej autodestruktywnos$ci, wymaga rewizji: autodestruktywne metody
obrony, ktére godza w substrat spétki, szczegdlnie w postaci przedsiebiorstwa
przez nia prowadzonego, nie powinny by¢ klasyfikowane jako ,,metody obrony”
(a przynamniej nie jako metody obrony sensu stricto). Podwazana jest tym sa-
mym dotychczas uznana i istniejaca klasyfikacja dogmatycznoprawna, ktéra
nie byla dotad przedmiotem rewizji. W konsekwencji zaproponowano nowa
klasyfikacje metod obrony przed wrogim przejeciem. W badaniu dominuje
analiza metoda dogmatycznoprawna, ale zastosowano takze analize historycz-
na, socjologiczna 1 ekonomiczna,.

1 Najbardziej narazone na wrogie przejecie sg firmy o stabej kontroli wtascicielskiej 1 nie-
sprawnym kierownictwie, o spadajacej efektywnosci. Tworza one okazje rynkowa dla przejecia”
(Maczynska, 2013, s. 16). W ramach artykulu nie mieéci sie opis definicji, w tej materii zob. Bloch
(2010, s. 231); Bogucki (2023, s. 177-199); Sawicz (2013, s. 46); Wnorowski (2015, s. 14); Wolski
(2012, s. 34); Zalega (2015, s. 8). Pierwszym przyktadem wrogiego przejecia na polskim rynku
kapitatowym byto przejecie Kruk S.A. przez Vistula-Wélczanka w 2008 r. (Domanowska, 2017,
s. 23-27).

2 Reagujac na grozbe wrogiego przejecia, zarzad powinien oceni¢ jego wplyw na przedsiebior-
stwo 1 korporacje. Zob. Unocal Corp. vs. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946, 955 (Delaware 1985).
Por. Gaughan (2007, s. 91).
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II. METODY OBRONNE

Metody obrony przed wrogim przejeciem, takie jak: poison pills® (,,zatrute
pigutki”; Bruner, 1991, s. 39-47), sprzedaz crown jewels (,klejnotéw koron-
nych”; Kumar i Sharma, 2019, s. 45—60), scorched earth (,spalonej ziemi”; Ku-
chey, Khan i Raja, 2018, s. 106; Rauch 1 Wahrenburg, 2011, s. 349) czy suicide
pills* (,samobdjczej pigutki”’; Boggio, 2023, s. 94), uznawane sa w piSmiennic-
twie za rownoprawne metody obronne. Wydaje sie jednak, ze zastany model
teoretyczny nie uwzglednia dostatecznie differentia specifica metod obron-
nych pod wzgledem ich efektywno$ci w ujeciu wewnatrzkorporacyjnym. Me-
tody obronne majace na celu udaremnié¢ wrogie przejecie powinny by¢ bowiem
wprowadzane zgodnie z hipokratejskim standardem medycznym primum non
nocere (,po pierwsze nie szkodzi¢”’; Szatkowski, 1996, s. 155). Dobor $érodkow
obronnych oraz proces ich zastosowania w ujeciu konstrukcyjnym nie powinny
przystonié rzeczywistego celu dzialania, a wiec koniecznosci obrony substra-
tu majatkowego spdtki. Funkcjonariusze spélki w sytuacji zagrozenia wrogim
przejeciem mieliby — wedlug promowanego w artykule modelu postepowania
(przedkladajacego ekonomiczna efektywno§é obrony nad finezyjno$é¢ postepo-
wania obronnego) — broni¢ substratu spétki do momentu, do ktérego realna
pozostaje szansa jego zachowania. Dopiero wowczas, gdy szansa taka mija,
dopuszczalne bytoby podjecie dziatan korporacyjnie autodestruktywnych, 1 to
jedynie woéwczas, gdyby dzialanie to pozwolilo na powr6t na rynek w inne;j for-
mie, przy jednoczesnym ostabieniu przejmowanych aktywéw akwizycyjnych.

Z historii znamy przykltady stosowania taktyki spalonej ziemi przez zatru-
wanie uje¢ wody pitnej, palenie spichlerzy, miast itd. Taktyka spalonej ziemi
byta stosowana juz od czaséw starozytnych (Dabrowski, 1964, s. 164; Knopp,
2009, s. 149; Nawotka, 2007, s. 179). Dostrzegano jednak jej wady: wskazy-
wano tu miedzy innymi demoralizacje armii i rozluznienie szykéw (Witkow-
ski, 2020, s. 26), a w éredniowieczu dodatkowo jej sprzeczno§é¢ z kodeksem
rycerskim (Kras, 1996, s. 105). Taka taktyka byla jednak zwykle powigzana
z wycofywaniem sie armii w gtab kraju badz na tereny fortyfikacyjnie bardziej
dogodne do odpierania ataku, tak aby zyskaé czas i oslabié sily przeciwnika.
Przyktady jej zastosowania znamy z kampanii napoleonskiej czy tez dziatan na
froncie wschodnim podczas II wojny $wiatowej (Cawthorne, 2009, s. 90, 105).
Innym przykladem wojennych dziatan autodestruktywnych sa japonscy piloci
kamikaze. Zycie pilota jednostki lotniczej lub wodnej stawato sie drugorzedne
wobec zamierzonego celu, lecz konieczno$¢ po§wiecenia zycia w misjach samo-
béjezych wynikala z asymetrii wojskowej, stad admiral Takijiro Onishi zdecy-
dowal o koniecznosci podjecia walki wigzacej sie z pewna Smiercig zolnierzy

3 Podobnie, dostrzegajac inwazyjno$¢ badz kosztowno§é zastosowania poison pills, lecz nie
wykluczajac takiego dziatania z katalogu metod obronnych, m.in. Carruthers i Babb (2013, s. 87);
Corelli (2018, s. 474); Davies 1 Hopt (2004, s. 169); Folsom (2004, s. 357); Hitt 1 in. (2014, s. 312);
Ramié i in. (2022, s. 125); Ringe (2018, s. 400); Stowell (2018, s. 90).

+ Jedynie o specyfice tej taktyki w kontekécie jej nieefektywnosci zob. Chaturvedi (2017,
s. 18).
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(Young, 2013, s. 7-11). Idea sformowania jednostek ,,zywych torped” pojawi-
la sie takze w Polsce na wypadek inwazji III Rzeszy w 1939 r. (Blazejewski,
2016, s. 155). Warto przenieéé te refleksje na grunt prawa spotek.

III. ZATRUTE PIGULKI

Metoda obronna typu poison pills stanowi metode inwazyjna, kosztowna,
budzaca emocje 1 przez lata niedopuszczalna w wybranych stanach USA, a jej
potencjalne stosowanie postrzegane byto jako wykorzystywanie 1 naduzywanie
defensywnego potozenia spoétki i jako naktanianie (Bruner, 1991, s. xi, 39, 49).
O dopuszczalno$ci zastosowania metody zatrutych pigulek przesadzit sad dla
stanu Delaware w 1985 r., ktory stwierdzil, ze spétka ma prawo wyemitowac
nowe akcje wtedy, gdy spdtka najezdzca zaczyna nabywac duze pakiety akcji,
tak aby w efekcie rozwodnié¢ prawa udziatowe 1 uczynié ich dalsze nabywanie
mniej atrakcyjnym ekonomicznie®. Tak zrobitla Unocla Corporation w odpo-
wiedzi na wroga oferte spétki Mesa Petroleum. W podanym kazusie spétka
Mesa Petroleum ztozyta wroga oferte za Unocal Corporation, przedsiebiorstwo
z branzy naftowe], sad stwierdzit jednak, ze metoda obrony musi pozostawacé
proporcjonalna (Velasco, 2002, s. 386).

Metoda zatrutych pigutek dtugo pozostawata obiektem kontrowersji w pra-
wie unijnym (tzw. Trzynasta Dyrektywa)®. Na jej kanwie dostrzegano ryzyko
zmniejszenia atrakcyjnosci rynkéw kapitatowych (przy ostabianiu kontroli
nad spétkami) oraz dowolnoéci menedzeréw w stosowaniu metod obronnych,
co moze sta¢ w sprzeczno$cli z interesem akcjonariuszy, jednak ostatecznie
przyjeto rozwiazanie kompromisowe, pozostawiajace decyzje samym zaintere-
sowanym spétkom (Bobrzynski 1 Oplustil, 2004, s. 58).

Angelika Kozyra (2020, s. 63) trafnie uznaje, ze zasadniczo poison pills to
metoda polegajaca na przydaniu akcjonariuszom spotki praw umozliwiajacych
im nabywanie dodatkowych waloréw w $ciéle okreslonych okoliczno$ciach, co
w efekcie ma zniechecaé potencjalnych agresoréw do sktadania spétce niepo-
zadanych ofert przejeciowych. Podobnie uwaza Andrzej Zyguta (2009), ktéry
akcentuje, ze popularnym (szczegélnie w Stanach Zjednoczonych) sposobem
obronnym na etapie przejecia (Jako ze tradycyjnie rozréznia sie metody anty-
przejeciowe przedtransakcyjne oraz metody na etapie transakcji) jest korpo-
racyjny fortel nazywany poison pills, stosowany przede wszystkim w formule
,powiekszenia kapitatu z prawem pierwokupu na korzystnych warunkach dla
dotychczasowych akcjonariuszy” (s. 596).

5 Zob. Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co. Por. Moran v. Household International, Inc.,
500 A.2d 1346 (Del. 1985). Dziesieé lat pdzniej legalno$é stosowania taktyki poison pills zostata
dopuszczona przez sad federalny Stanéw Zjednoczonych w sprawie Moore Corp. Litd. v. Wallace
Computer Services, Inc., 907 F. Supp. 1545 (D. Del. 1995). Zob. Bloch (2010, s. 233—-234).

5 Dyrektywa 2004/25/WE PE i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia, Dz. Urz.
UE L 142, 30.04.2004, s. 12-23.
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Pojecie poison pills w rozumieniu korporacyjnoprawnym zostalo sformu-
lowane po raz pierwszy w Stanach Zjednoczonych w latach osiemdziesiatych
XX w. przez prawnika Martina Liptona, wspétzatozyciela jednej z gtéwnych
nowojorskich kancelarii prawniczych, specjalizujacej sie w doradztwie korpo-
racyjnym, w tym w zakresie fuzji i przeje¢ (Kubicki, 2022, akapit 5). Lipton,
udzielajac porady w sprawie Brown-Forman vs. Lenox’, zasugerowal spoét-
ce Lenox, by obrata taktyke obronna polegajaca na zaoferowaniu kazdemu
akcjonariuszowi akcji uprzywilejowanych jako dywidendy, co umozliwitoby
nabycie akcji przejmujacej sp6tki z duzym dyskontem w przypadku powo-
dzenia przejecia. Metode zatrutych pigulek powszechnie wykorzystywano na
poczatku lat osiemdziesiatych XX w., obecnie jest stosowana rzadko: jedynie
91 spotek z indeksu Russell 3000 zastosowato te metode (Klingsberg 1 in.,
2020, akapit 4), cho¢ jej znaczenie wzrosto w czasie pandemii (Wittry 1 Eldar,
2020, akapit 1). Nalezy doda¢, ze mimo wybidrczego jej stosowania powyzej
wskazana metoda i tak pozostaje najczeéciej stosowana spoérdéd wszystkich
wyszczegdlnionych metod (Gorzala, 2010, s. 52). Pozostate metody maja zni-
kome znaczenie praktyczne (Johansson i Thorstensson, 2008, s. 26; Sudar-
sanam, 2003, s. 511), co tym bardziej moze potwierdzac hipoteze o braku ich
skutecznosci jako metod obrony.

Podkresli¢ jednak trzeba, ze nie istnieje jedna metoda typu poison pills.
Wyodrebnié mozna wiec:

a) metode preferred stock plan, gdy spétka-target emituje duza liczbe no-
wych akeji, ktérych nabywcami staja sie dotychczasowi akcjonariusze, przy
czym akcje te sg zwyczajowo zabezpieczone surowymi postanowieniami w za-
kresie wykupu, w szczegdlno$ci mechanizmem gwarantujacym wymiane na
znaczny pakiet akcji zwyklych, co spowodowatoby rozwodnienie pakietu
1 znaczne podrozenie transakcji przejeciowej;

b) metode flip-in, polegajaca na wydaniu zgody dla dotychczasowych ak-
cjonariuszy na nabycie dodatkowych akcji po obnizonej cenie (co takze prowa-
dzi do rozwodnienia akcji);

¢) metode flip-over, ktorej sens wyraza sie w tym, ze umozliwia akcjona-
riuszom zakup akcji nowo powstatej, potransakcyjnej spétki ze znacznym dys-
kontem;

d) metode zwana back-end rights plan, gdy sp6tka przyznaje opcje na akcje
swoim akcjonariuszom (czy pracownikom — ma to znaczenie zwlaszcza w spot-
kach start-up czy spétkach nowych technologii, internetowych itd.), co umoz-
liwia wymiane akcji na pieniadz badz dluzne papiery wartoSciowe (np. obliga-
cje), czyli w sytuacji nabycia okreslonego pakietu akcji przez najezdzce spotka
moze obronié¢ sie przed przejeciem przez wzrost zadluzenia, gdyz dojdzie do

7 Brown-Foreman Distillers Corp. vs. Lenox, Inc., No. 83-2116 (D.N.d. June 20, 1983). Trans-
akcja w sektorze produkcji napojéw alkoholowych uwypuklita problematyka kontroli sadowej
nad wrogimi przejeciami po precedensowym orzeczeniu Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co. Sad
zbadal, czy zarzad mial interes w odrzuceniu oferty przejecia, oraz ocenil przestanke proporcjo-
nalno§ci.
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uplynnienia majatku broniacej sie spotki (nawet calego majatku) 1 podzielenia
go pomiedzy dotychczasowych akcjonariuszy;

e) voting plan, gdy akcjom zostaje przydany przywilej gtosu, co nie pozwala
najezdzcy na przewage podczas glosowania na zgromadzeniu, poniewaz nawet
wiekszoéciowy pakiet ponad 50-procentowe;j liczby akeji moze nie pozwalaé na
przeglosowanie pozostatych akcjonariuszy, gdyz realna sita glosu bedzie niz-
sza, anizeli wprost wynikatoby z liczby akcji (Btoch, 2010, s. 234-239; Kozyra,
2020, s. 63—68; Podsiadlik, 2003, s. 258-261; Regucki, 2018, s. 120-164).

Wypada zaznaczyé, ze metoda poison pills wywiera bezpoérednie skutki
w sferze korporacyjnej. Tym samym nalezy oddzieli¢ skutki oddziatywania
metody trujacych pigulek na sfere korporacyjno-organizacyjna spétki od skut-
kow w obrebie przedsiebiorstwa rozumianego wedtug art. 55! Kodeksu cywil-
nego®. Zastosowanie metody typu poison pills wzgledem spdtki jest konstruk-
cyjnie odgraniczone od jej substratu, a wiec przedsiebiorstwa.

IV. SPRZEDAZ KLEJNOTOW KORONNYCH

Jak pisze Erik Banks (2005, s. 92), metoda obronna typu crown jewels
defense polega na prébie odparcia wrogiego przejecia przez spolke atakowa-
na przez automatyczna sprzedaz najbardziej produktywnych czy dochodo-
wych aktywow spotki 1 tym samym pozostawienie spoélce przejmujacej pod-
miot o nieporéwnanie mniejszej wartoéci ekonomicznej anizeli przewidywana.
Miao Liu (2024, s. 196) stusznie wskazuje, ze , klejnoty koronne” to najbardzie;j
warto$ciowa cze$é¢ przedsiebiorstwa, ktéra jest rowniez najbardziej atrakceyj-
na dla wrogiego oferenta, przy czym moze to by¢ spétka zalezna badz oddziat
przedsiebiorstwa, moga to by¢ rowniez aktywa, zezwolenia, koncesje, licencje,
zgody lub tez tajemnica handlowa, patent lub kluczowy zaséb wiedzy wykwa-
lifikowanej kadry, lub dowolna kombinacja tych czynnikéw. W stosowaniu
tej metody nie chodzi wylacznie o sprzedaz ,klejnotéw koronnych” spéiki, ale
réwniez np. o niezmienno$¢ ich funkcjonalnego wymiaru, jak w przypadku
jednego z pierwszych przykladéw wykorzystania tej metody, tj. przy prébie
przejecia Savoy Hotel PLC, gdzie zabezpieczono ciagtoé¢ prowadzenia przed-
siebiorstwa Berkeley Hotel w Londynie (uniemozliwienie zmiany dziatalnosci;
Regucki, 2022, s. 446).

Opisana taktyka obrony z jednej strony zabezpiecza przed pochopnym zby-
waniem majatku spétki, ale z drugiej — nie ogranicza mozliwoéci sprzedazy
crown jewels jako skutecznej strategii defensywnej (cho¢ nie metody obron-
nej). Metoda okre§lana jako ,,sprzedaz’ crown jewels wydaje sie pojeciem nie-
trafnie zawezajacym.

Ponadto sprzedaz crown jewels nie zastuguje na miano metody obronne;j
na réwni z innymi, nieszkodzacymi spdtce metodami, a dodatkowo trzeba za-
uwazy¢, ze nie jest to strategia promowana przez ustawodawce. Po pierwsze,

8 Ustawa z 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, t.jedn.: Dz. U. 2026, poz. 184 (dalej jako: k.c.).
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zbycie przedsiebiorstwa zabezpieczone jest wymogiem uzyskania zgody kor-
poracyjnej. W Polsce art. 228 pkt 3 Kodeksu spétek handlowych?® przewiduje,
ze uchwaty wspdlnikéw, poza innymi sprawami wymienionymi w niniejszym
dziale lub umowie spétki, wymaga zbycie 1 wydzierzawienie przedsiebior-
stwa lub jego zorganizowane] czeSci oraz ustanowienie na nich ograniczo-
nego prawa rzeczowego, a art. 393 pkt 3 k.s.h. przesadza, iz uchwaly wal-
nego zgromadzenia wymaga zbycie 1 wydzierzawienie przedsiebiorstwa lub
jego zorganizowanej czesci oraz ustanowienie na nich ograniczonego prawa
rzeczowego. Poza zbyciem przedsiebiorstwa wymoég uzyskania zgody kor-
poracyjnej jest niezbedny réwniez dla zbycia nieruchomoéci, uzytkowania
wieczystego lub udzialu w nieruchomosci (art. 228 pkt 4 k.s.h. oraz art. 393
pkt 4 k.s.h.).

Wymég uzyskania zgody walnego zgromadzenia moze dotyczy¢ nie tylko
zbycia przedsiebiorstwa jako substratu spétki, ale takze samej transakeji na
rynku kapitatlowym w éwietle art. 80a ust. 1 ustawy o ofercie publicznej°.
Powotany przepis implementujacy Trzynastq Dyrektywe zaktada koniecznosé
uzyskania zgody na podjecie érodkéw obronnych w nawiagzaniu do zasady neu-
tralnosci organu zarzadzajacego (fakultatywnej w prawie polskim na skutek
implementacji w formule ,opcji wyjscia”’; Opalski, 2011, s. 7-8). Co wiece],
Trzynasta Dyrektywa dopuszcza, by panstwa czlonkowskie wobec zasady neu-
tralnoéci przewidywaty obowigzek zgody walnego zgromadzenia na transak-
cje juz na wezesnym etapie, np. z chwilg stwierdzenia nieuchronnoéci wezwa-
nia (Oplustil, 2006a, s. 14). Wowczas walne zgromadzenie podejmie decyzje,
co do $rodkéw obrony. Po drugie, kwestia dyskutowana jest sprzedaz spél-
ek z udzialem Skarbu Panstwa podmiotom prywatnym (Oplustil i Porzycki,
2018, s. 444-450), zwlaszcza spoétek, ktére moga uchodzié za krytycznie waz-
ne!l. Wéwcezas stosowanie taktyki sprzedazy crown jewels wydaje sie nieuza-
sadnione 1 sprzeczne z interesem panstwa, nawet przy przyjeciu, ze panstwo
powinno zredukowaé przejawy interwencjonizmu. W takich przypadkach tak-
tyka sprzedazy crown jewels jest nieprzydatna i niestosowalna ani jako strate-
gia ostabienia najezdzcy (poniewaz powaznego uszczerbku doznaje infrastruk-
tura krytyczna czy infrastruktura wazna ze wzgledu na interes publiczny)'?,

9 Ustawa z 15 wrzeénia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych, t.jedn.: Dz. U. 2026, poz. 176
ze zm. (dalej jako: k.s.h.).

10 Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, t.jedn.: Dz. U. 2025,
poz. 146 (dalej jako: u.o0.p.).

1 Mowa tutaj o strategicznej roli przedsiebiorstw z uwagi na ich role w zabezpieczaniu infra-
struktury krytycznej, a nie w odniesieniu do koncepcji tzw. narodowych czempionéw (Mataczyn-
ski, 2016, s. 14; Molski, 2015, s. 21-22). Podkresla sie, ze de lege ferenda rozwigzaniem implemen-
tacyjnym art. 11 Trzynastej Dyrektywy mogtoby byé przydanie bezwzglednego obowiazywania
$rodkéw zabezpieczajacych (statutowych, umownych) w spétkach publicznych (reguta przetama-
nia), bez uchybienia dla szczegélnych uprawnien Skarbu Panstwa w spétkach o szczegdlnym zna-
czeniu dla porzadku lub bezpieczenstwa, co byloby traktatowo dopuszczalne. Jednak taki rodzaj
implementacji jest wersja radykalna (Oplustil, 2006b, s. 7-8).

2.0 ,interesie publicznym” wspomina zaréwno art. 22 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej
z 2 kwietnia 1997 r. (t.jedn.: Dz. U. 2009, Nr 114, poz. 946; dalej jako: Konstytucja RP), ktéry
przesadza, ze ograniczenie wolnoS$ci dziatalno$ci gospodarczej jest dopuszczalne tylko ze wzgledu
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ani jako metoda obronna, gdyz najezdzca moéglby planowaé przeprowadzenie
ataku korporacyjnego tylko po to, zeby wyprzedane zostaly crown jewels pod-
miotom z nim powigzanym (np. z innego, nieobjetego sankcjami panstwa).

V. SPALONA ZIEMIA

Zdaniem niektorych autoréw taktyka spalonej ziemi jest bardziej radykal-
na odmianag sprzedazy crown jewels (Marney i1 Tarbert, 2011, s. 410). Zaznacza
sie, ze taktyka spalonej ziemi wiaze sie z wyzbyciem badz zniszczeniem klej-
notéw koronnych przedsiebiorstwa, tak aby najbardziej warto$ciowe aktywa
nie trafilty do podmiotu atakujacego (Kuchey 1 in., 2018, s. 106). Te taktyke
scorched earth obiera sie zazwycza) w ostatnim mozliwym momencie, w kto-
rym niechciana transakcja przejeciowa nie moze by¢ juz powstrzymana inny-
mi metodami (Liberto 1 in., 2024, akapit 3). Interesujacym przyktadem zasto-
sowania taktyki spalonej ziemi byta préba przejecia Yahoo przez Microsoft
w 2008 r., gdy sp6tka Yahoo uczynita swoje przedsiebiorstwo mniej atrakcyj-
nym wzgledem konkurenta, czyli Google (Kumar i Sharma, 2019, s. 60). Przy-
klad ten kazatby rozszerzy¢ rozumienie taktyki spalonej ziemi jako mozliwe]
do zastosowania nie tylko na ostatnim etapie transakcyjnym.

7 reguly taktyka spalonej ziemi oznacza nie tylko wyprzedaz majatku
spotki (jak przy taktyce crown jewels), ale obejmuje wszelkie dziatania lub
zaniechania prowadzace do uczynienia nieatrakcyjnymi aktywéw spétki dla
potencjalnego nabywcy, w tym wyprzedazy kluczowych aktywoéw i nadmier-
nego zadluzenia, czy tez zagwarantowania menedzerom wysokich odpraw
w przypadku zwolnienia (golden parachute; Davidson 1 in., 1998, s. 17-32;
Bress, 1987, s. 955-979)!'%. Zasadniczo w przypadku skutecznoéci takiej tak-
tyki, a wiec udaremnienia wrogiego przejecia, spoétka prawdopodobnie utraci
pozycje rynkowa, niekiedy nawet catkowicie, a powrdt na rynek 1 odzyskanie
kontrahentéw moze okazaé sie niemozliwe. Mozna wiec powiedzieé, ze warto$é
zudaremnienia transakcjinie bylaby warto$cia ekonomiczna, ale emocjonalna.
Ponadto wskazaé trzeba, ze celem spétki najezdzcy moze okazaé sie uwolnie-
nie od konkurenta na rynku wlasciwym, co zostaloby osiagniete jedynie przy
prébie wrogiego przejecia, gdyby zarzad spétki atakowanej zastosowal taktyke
spalonej ziemi (nabycie ,udzialu w rynku”). Taktyka ta moze zatem wprost
realizowacé cele najezdzcy. Jeéli przyjaé, ze przedsiebiorstwo to rdzen spéiki,
moze sie okazad, ze polityka obrony typu scorched earth nie zawsze bedzie do-
puszczalna, poniewaz wrogl podmiot jest wladny ubiegaé sie o postanowienie

na wazny interes publiczny, a takze art. 271 pkt 2 k.s.h., iz sad moze wyrokiem orzec rozwiazanie
spotki na zadanie oznaczonego w odrebnej ustawie organu panstwowego, jezeli dziatalnoéé¢ spétki
naruszajaca prawo zagraza interesowi publicznemu.

13 Caveat: jednak z uwagi na fakt, ze do srodk6w obronnych zaliczam jedynie dziatania szko-
dzace spolce przejmujacej, a nie spoélce przejmowanej — jezeli taktyka golden parachute zostataby
zastosowana w celu obciazenia spétki najezdzey (zobowiazanie jej do wyptaty wysokich odpraw
po transakcji), metoda taka nie bytaby autodestruktywna w ramach proponowanej klasyfikacji.
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sadowe w celu powstrzymania faktycznych dziatan obronnych (np. przedsie-
biorstwo farbiarskie moze sabotowaé dziatalno$é i rozpoczaé produkeje niskie;j
jakoéci materiatow; WallStreetMojo Team, 2019, akapit 3). Innym przykla-
dem moze by¢ przedsiebiorstwo — kombinat metalurgiczny: spétka z branzy
stalowe] moglaby zagrozié¢ nabyciem producenta uwiklanego w procesy sado-
we za produkcje komponentéw niskiej jakosci; w takim przypadku spétka ata-
kowana dazylaby do wykupienia przyszlych zobowigzan zwiazanych z wszel-
kimi ugodami sadowymi, starajac sie obcigzy¢ nimi nowa, polaczong spolke,
czyniac ja nieatrakcyjna dla wrogich oferentéw (Liberto 1in., 2024, akapit 13).
Wrogie przedsiebiorstwo moze dazy¢ do uzyskania zabezpieczenia litygacyj-
nego przeciwko dziataniom obronnym spétki 1 do uniemozliwienia zarzadowi
powstrzymania oferty przejecia.

Abstrahujac od samej wartosci przedsiebiorstwa, nalezy tez stwierdzié, ze
pod wzgledem praw udzialowych strategia ta rowniez nie jest najlepszym spo-
sobem zapobiegania dziataniom wrogiego oferenta, jesli bowiem wazne 1 war-
tosciowe aktywa zostana sprzedane, warto$¢ praw udziatowych dla akcjona-
riuszy razaco spadnie (Kuchey 1 in., 2018, s. 106).

VL. SAMOBOJCZE PIGULKI

Dziatanie korporacyjne typu suicide pills traktowane jest jako ekstremalna
forma poison pills (Ramié 1 in., 2022, s. 125). Taktyka samobdjczych pigutek
nazywana jest takze Jonestown defense. To okre§lenie nawiazuje do tragicznego
wydarzenia w Jonestown w Gujanie z 18 listopada 1978 r., gdy za namowa badz
pod przymusem przywodcy sekty Jima Jonesa ponad 900 cztonkéw organizac)i
Swi&tynia Ludu odebrato sobie zycie. Jak pisze Jeanette Gorzala (2010, s. 24),
pojecie Jonestown defense ma sugerowaé dziatanie autodestruktywne w ramach
danej organizacji, a podejmowanie dzialan autodestruktywnych w ramach
Jonestown defense na gruncie transakcji fuzji i przejecia (M&A) oznacza dazenie
do zniszczenia warto$ciowych aktywéw (valuable assets), co moze zagrozi¢ dal-
szemu istnieniu korporacji, a w skrajnych sytuacjach polega na zastosowaniu
taktyki spalonej ziemi (scorched earth), znanej z dziatan militarnych.

O 1ile taktyka suicide pills rzeczywiScie nazywana jest takze Jonestown
defense dla podkre§lenia skrajnego charakteru tego dziatania, to jednak nie
podzielam stwierdzenia, ze formute dzialania suicide pills mozna utozsamiac
z taktyka scorched earth badz definiowaé jedna taktyke przy uzyciu desygna-
tu drugiej, wyréznianej odrebnie. Taktyka scorched earth wydaje sie raczej
skrajna odmiana sprzedazy crown jewels (tak trafnie Marney 1 Tarbert, 2011,
s. 410), jesli juz przyjmowacé taka konstrukcje definicyjna, polegajaca na zesta-
wieniu jednej taktyki z druga.

Ponadto, mimo ugruntowanych okre§len w literaturze przedmiotu, propo-
nuje w tym miejscu, by jako Jonestown defense traktowaé specyficzna odmiane
mechanizmu typu pill — tzw. people pill (o people pill Sinha 1 Sinha, 2007,
s. 330). Chociaz piSmiennictwo anglosaskie poszukuje terminologii odzna-
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czajacej sie sila wyrazu, obrazowej 1 sugestywnej (stad takie okreslenia, jak:
staggered board, shark repellents, golden parachutes, greenmail, white knight
czy white squire; szerzej Phakeng, 2009), to jednak tragiczne wydarzenia
zbiorowego samobéjstwa w Jonestown przywotuja raczej na mys$l skojarzenie
z utrata substratu osobowego, by uzy¢ jezyka prawniczego!*. Natomiast dzia-
lanie typu people pill polega na rezygnacji czlonkéw zarzadu badz czolowych
cztonkow zatogi pracownicze) w sposéb gremialny w tym samym czasie, co by-
loby szczegdlnie dotkliwe dla spétek nowych technologii czy start-upéw, gdzie
powiazania osobowe, mimo charakteru spétki kapitalowej, bylyby oczywiste,
a utrata utalentowanych i trudnych do zastapienia oséb, decydujacych o suk-
cesach spoélki, kazataby wrecz stawiaé¢ pod znakiem zapytania sens dalszego
istnienia przedsiebiorstwa.

Wydaje sie, ze taktyka suicide pills jest dziataniem, ktore mozna przedsta-
wi¢ w kategoriach prawnych badz ekonomicznych. Zajmuje przy tym stanowi-
sko, ze w pierwszym ujeciu taktyka suicide pills oznaczalaby likwidacje spoét-
ki. Z kolei z perspektywy ekonomicznej postuzenie sie schematem dziatania
autodestruktywnego suicide pills skutkowaloby — moim zdaniem — faktyczna
niemozno$cia prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej w dotychczasowym seg-
mencie dziatalno$ci bez poniesienia kosztéw transakcyjnych przynajmniej
réownych zawigzaniu takiej dziatalnoSci ab initio oraz odtworzeniu skali jej
dziatalno$ci.

Jednoczeénie w szczegdlnych przypadkach postuluje zalicza¢ do technik
obronnych procesy dezinwestycyjne. Jak trafnie wskazuje Joanna Korpus
(2019, s. 17), dezinwestycje proaktywne albo reaktywne moga przybieraé roz-
ne formy, takie jak przede wszystkim: spin-off, split-off czy split-up. Spin-off
polega na wydzieleniu zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa 1 jego usamo-
dzielnieniu przez zawigzanie odrebnego podmiotu (najczesciej spotki kapita-
lowej) wyposazonego w osobowo$é¢ prawna, ktorego prawa udziatowe zostana
przekazane dotychczasowym wspdlnikom lub akcjonariuszom wedtug propor-
¢ji udziatowej w spétce macierzyste). Nieco innym mechanizmem jest split-
-off, w ramach ktorego dokonuje sie proces wydzielenia zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa 1 przydanie nowemu podmiotowl osobowoSci prawnej, z tym
jednak zastrzezeniem, ze dotychczasowi wspdlnicy lub akcjonariusze otrzyma-
ja prawa udzialowe w nowo zawigzanej spélce w zamian za odsprzedaz praw
udzialowych w spélce-matce. Z kolei split-up dotyczy utraty przez spélke pier-
wotna osobowosci prawnej przy jednoczesnym podziale spétki na dwa lub wie-
cej podmiotéw, z ktorych kazdy bedzie odrebnym przedsiebiorstwem w sensie
podmiotowym, przedmiotowym czy funkcjonalnym. Stusznie tez uzupelnia
Korpus, ze nie ma przeszkdd, by w procesie ,usamodzielniania przedsiebior-
stwa w wymiarze podmiotowym” z dotychczasowe] spdélki prawa udziatowe
spélki-matki znalazly sie w obrocie (szczegdlnie jeSli mowa o rozporzadzaniu
akcjami). Przyktad ten 1 proponowana klasyfikacja pozwalaja na dogmatyczne
odgraniczenie sytuacji, w ktorej spétka podlega zlikwidowaniu (wymiar praw-

# 0 ,substracie osobowym” Dabrowski (2010, s. 21); Kutak (2021, s. 231); Pietrzyk (2020,
s. 21-22); Stefanicki (2020, s. 26).
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ny) badz dalsze prowadzenie przez nia dotychczasowej dziatalno$ci gospodar-
czej jest faktycznie uniemozliwione (wymiar ekonomiczny), i ktére to sytuacje
klasyfikuje zbiorczo jako przejawy wykorzystania metody suicide pills — od
sytuacji, w ktérych dochodzi do restrukturyzacji w obrebie sp6tkits.

W podanych przyktadach dziatan dezinwestycyjnych 1 wiazacych sie z nimi
procesow restrukturyzowania korporacji rowniez moze doj$¢ do zlikwidowania
spéiki czy pozbawienia jej nie tylko kluczowych aktywéw (vide metoda sprze-
dazy crown jewels), ale nawet zasobéw niezbednych do podtrzymania jej funk-
cjonowania. Réznica jest jednak znaczaca.

Przy zastosowaniu metody suicide pills dochodzi do zakonczenia bytu
prawnego sp6tki jako korporacji i zakonczenia zorganizowanego, funkcjonalne-
go bytu jej przedsiebiorstwa, czy przynajmniej gtéwnej, zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa. Natomiast przy restrukturyzujacych dzialaniach dezinwe-
stycyjnych nie dochodzi do autodestrukeji korporacji, ale tylko jej przeobraze-
nia prawnego badz przeniesienia jej substratu majatkowego (np. parku ma-
szyn, taboru wyspecjalizowanych pojazdéw, patentéw itd.) do innego, nowo
zawligzanego podmiotu; zatem 6w substrat majatkowy daje sie odnalezé w ob-
rocie, lecz w zmienionych okoliczno$ciach prawnoekonomicznych, w przeci-
wienstwie do sytuacji po zastosowaniu suicide pills, gdzie substrat majatkowy
staje sie nieodtwarzalny.

Nieodtwarzalno§é substratu stanowi, w moim przekonaniu, ceche odréz-
niajacq metode suicide pills od innych stosowanych taktyk korporacyjnych,
przedstawianych jako taktyki obronne. Gdyby 6w substrat majatkowy byt
latwy do odtworzenia dla konkurenta, 6w konkurent mégtby podjaé decyzje
o rozwoju (badz wzrosScie) nieekspansywnym, opartym na doskonaleniu wlas-
nych zasobéw wobec oporu atakowanej spétki przeciwko przejeciu. Decyzja
zarzadu spotki atakowanej o zastosowaniu dziatania typu suicide pills podyk-
towana jest jednak (jak sie wydaje) przekonaniem, ze po zastosowaniu tego
drastycznego Srodka struktura korporacyjna czy przewagi rynkowe spoétki
celu stana sie nie do odtworzenia dla najezdzcy, przez co stana sie pozbawione
ekonomicznego sensu (poza ewentualnym sensem widzianym przez pryzmat
nurtu ekonomii behawioralnej, choc¢ i1 taki wymiar obarczony bylby w tym wy-
padku ciezarem tzw. klatwy zwyciezcy; Herdan i Antolak, 2005, s. 54).

Dzialania restrukturyzacyjne pozwalajace na przeniesienie najcenniej-
szych aktywow do innego, nowo zawiazanego podmiotu (wzglednie sprzedaz
ich spoélce white knight z zastrzezeniem prawa odkupu) powinny stanowic re-
alng alternatywe dla sprzedazy crown jewels (Kozyra, 2020, s. 76—77).

% Przez restrukturyzacje rozumiem korporacyjne zmiany struktury organizacji, nie za$ re-
strukturyzacje jako pojecie z obszaru prawa upadlo$ciowego. Jak stusznie stwierdza Marcinkow-
ski (2020, s. 20), restrukturyzacja rozumiana jako dzialania reorganizacyjne nie jest klasycznym
dzialaniem transakcyjnosci fuzji i przejeé, jednak jest obserwowalnym, specyficznym rodzajem
aktywnos$ci wchodzacych w zakres takich transakeji badz ich bezpoérednio dotyczacych.

6 Warto w tym miejscu dostrzec, ze ustawodawca w art. 593 § 1 k.c. przewidziat dla prawa
odkupu czas nieprzekraczajacy lat pieciu. Z kolei w k.s.h. w zakresie umownego ograniczenia
rozporzadzania akcjami przewidziano, ze ograniczenie rozporzadzania nie moze by¢ ustanowione
na okres dluzszy niz piec lat od dnia zawarcia umowy (art. 338 § 1 k.s.h.). Natomiast umowy usta-
nawiajace prawo pierwokupu lub inne prawo pierwszenstwa nabycia akcji lub utamkowej czesci
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VII. POZOSTALE METODY OBRONNE GODZACE W SPOLKE
JAKO METODY POZADESTRUKTYWNE -
UZUPELNIENIE KLASYFIKACJI

Wspomnieé¢ nalezy dodatkowo inne metody obronne godzace w spétke, kto-
re jednak nie powinny by¢ klasyfikowane jako metody korporacyjnie autode-
struktywne. Tym samym czynie tutaj zastrzezenie do proponowanej w opra-
cowaniu klasyfikacji. Generalnie, jak zostalo to juz wspomniane, postuluje
wylaczenie z metod obronnych przed wrogimi przejeciami takich metod, ktére
skierowane sa w strone spétki atakowanej 1 maja wyrzadzi¢ jej szkode, tak by
uczyni¢ spotke mniej atrakcyjna dla nabywajacego. Nie zaliczam takich dzia-
tann do metod obronnych i postuluje ujmowanie ich wylacznie jako ,strategii”
czy ,taktyki” rynkowej. Wskazatem juz powyzej, jakim konkretnie dziataniom
odmawiam charakteru ,obronnego”, jednak nalezy takze precyzyjnie wskazac,
jakie dziatania — mimo ich teoretycznej autodestruktywnosci — weigz mozna
bytoby klasyfikowaé jako réwnoprawne metody obronne. Wyréznié¢ trzeba
dwie kategorie takich dziatan.

Po pierwsze, chodzi o technike obronna zwana buy-back. W literaturze ak-
centuje sie, ze technika buy-back polegajaca na wykupie akeji wlasnych jest
czesto spotykanym mechanizmem obronnym przed wrogimi przejeciami na
etapie transakcyjnym, co najczesciej potaczone jest z umorzeniem odkupio-
nych przez spétke atakowana akcji (Herdan 1 Antolak, 2005, s. 58). Nalezy
zaznaczy¢, ze w $wietle Trzynastej Dyrektywy ,,publiczna oferta przejecia” nie
obejmuje ofert nabycia akeji wtasnych (Bobrzynski i Oplustil, 2004, s. 50). Jak
pisze Cezary Podsiadlik (2003, s. 156—-157), metoda typu buy-back wzbudza
wiele kontrowersji, w szczegdlnosci z powodu ryzyka naruszenia reguly real-
nego wniesienia wktadéw kapitalowych, czy tez naduzy¢ 1 manipulacji cena
akcji przez ich nabywanie 1 sukcesywna sprzedaz, a nawet mozliwo$é wply-
wania przez menedzerow na decyzyjnos¢ akcjonariatu. Metoda buy-back moze
jednak zaistnie¢ w okolicznoéciach mniej watpliwych, znanych rynkowo, ta-
kich jak réwnowazenie relacji pomiedzy $érodkami wiasnymi spétki a kwotg
zadluzenia, a takze w okoliczno$ciach préby wrogiego przejecia, gdyz umozli-
wia wywarcie wplywu na obrét gieldowy przez zmniejszenie ogdlnej dostepno-
$ci akeji oraz wzrost popytu, co czyni te metode atrakcyjna jako zwiekszajaca
koszty transakcyjne dla najezdzcy.

Artykut 362 § 1 zd. 1 k.s.h. stanowi, ze spdtka nie moze nabywaé wyemi-
towanych przez nig akcji (akcje wlasne). Przepis ten statuuje zasade general-
nego zakazu nabywania akcji wlasnych przez spétke (Dabrowski, 2010, s. 35).
Jednoczeénie w art. 362 1 zd. 2 k.s.h. ustawodawca wprowadzit szereg wyjat-
kow od tej zasady, przesadzajac, ze zakaz ten nie dotyczy m.in. nabycia: akcji
w celu zapobiezenia bezposrednio zagrazajacej spolce powaznej szkodzie; spol-
ki publicznej, nabywajacej akcje w celu wypelnienia zobowigzan wynikajacych
z instrumentéw dluznych zamiennych na akcje; nabycia akeji w drodze sukce-

akcji nie moga wprowadzaé ograniczenia rozporzadzania na okres dtuzszy niz dziesieé¢ lat od dnia
zawarcia umowy (art. 338 § 2 k.s.h.).
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sji uniwersalnej; czy nabycia akcji w celu ich umorzenial”. W piSmiennictwie
wskazuje sie, ze wrogiego przejecia dotyczy pkt 1 ww. przepisu, odnoszacy sie
do ,,zapobiezenia bezposrednio zagrazajacej spotce powaznej szkodzie”, jednak
mechanizm wykupu akcji wlasnych w tym przypadku powinien byé¢ aktywo-
wany dopiero wowczas, gdy spotka nie moze zapobiec niechcianej transakc)i
w inny prawnie dopuszczalny sposéb (Pabis, 2022, s. 1624)8.

Po drugie, do metod obronnych zaliczam decyzje dywidendowe zwiazane
z wyplata akcjonariuszom $rodkéw pienieznych. Te dwie metody — nabywa-
nie akcji wlasnych czy wyptacanie dywidendy, zajmuja bliskie pozycje dok-
trynalne, dlatego tacze je w tym wzgledzie nie tylko dla porzadku wywodu,
ale takze dla dopelnienia proponowanej klasyfikacji. Jak stusznie wskazuje
Andrzej Kucinski (2014, s. 53), wykup akcji wlasnych stanowi alternatywe
wobec wyplaty dywidendy w formie pienieznej. Autor slusznie podnosi, i1z
wérod réznych motywow przys$wiecajacych nabywaniu akeji wlasnych przez
spétki najczeScie) mechanizm ten uzasadnia sie checig dokonania podziatu
zysku pomiedzy akcjonariuszami, zmiana uksztaltowania struktury kapita-
lowo-wtascicielskiej, poprawa wynikow rynkowych, czy wreszcie — konieczno-
$cia obrony przed transakcja wrogiego przejecia. Jezeli okaze sie, ze w spélce
alokowane sa wolne Srodki finansowe, wyjete spoza dziatalnosci gospodarczo-
-operacyjnej, wykup akcji wltasnych moze byé¢ wskazanym mechanizmem dys-
trybuowania $rodkéw na rzecz akcjonariatu (s. 56). Wydaje sie, ze podobna
funkcje spelni¢ moze dywidenda, jednak dostrzegaé nalezy w tym wzgledzie
réznice. O ile wykup akcji wlasnych moze byé traktowany jako ,substytut
dywidendy lub jej uzupelnienie”, o tyle odznacza sie on wysoka elastycznoscia
1 zaleznoscia od sytuacji, w ktérej spétka wygeneruje dodatkowe, wolne $rod-
ki; z kolel dywidenda stanowi ,,state zobowiazanie wobec akcjonariuszy”, a za-
tem wigze sie z dodatkowym, trwalym zobowigzaniem. Ponadto z zlozenia
dywidenda jest instrumentem ,demokratycznym” w tym sensie, ze dotyczy
wszystkich akcjonariuszy, a buy-back jedynie zainteresowanych (Kucinski
1 Byczkowska, 2017, s. 135).

Reasumujac, powyzszych dwoch metod, ktére uznaje za pelnoprawne me-
tody antyprzejeciowe, nie poczytuje za metody korporacyjnie autodestruktyw-

7 Pierwotny zakaz nabywania akcji wtasnych przez spétke byt stopniowo rewidowany. Zwra-
cano uwage, ze mechanizm ten moze zwieksza¢ warto§¢ spotki oraz zysk przeznaczony dla akcjo-
nariatu. Do ustawodawstw w panstwach Europy Zachodniej wprowadzano kolejne wyjatki od tej
zasady. W Stanach Zjednoczonych w wiekszosci regulacji stanowych obowiazywata dopuszczal-
noé¢ nabywania akcji wlasnych. Obawy o nadmierna liberalizacje byly sluszne w tym aspekcie,
ze istnieje ryzyko nabywania przez spotke akeji wtasnych od dominujacego akcjonariusza za cene
przewyzszajaca, warto$¢ rynkowa. Wowczas mechanizm taki godzi w zasade réwnosci akcjona-
riuszy. Nawet liberalne ustawodawstwa w USA czynia tu wyjatki w swobodzie wykupu akcji
wlasnych. W tym sensie przyktadem nieréwnego traktowania bedzie takze metoda greenmail, po-
legajaca na wykupie za cene zawyzona akcji wlasnych od podmiotu grozacego wrogim przejeciem
(Séjka, 2002, s. 38—39). Jak trafnie dostrzegl Mateusz Rodzynkiewicz (2018, s. 859), k.s.h. zawiera
w odniesieniu do spétek akeyjnych zdecydowanie wieksza szczegbélowosé w zakresie nabywania
wlasnych jednostek uczestnictwa anizeli przy spétce z o.0. (por. art. 362 § 1 k.s.h. vs. art. 200
§ 1 k.s.h.).

18 Chodzi o tzw. ,adekwatnosci” (czy ,,niezbednosci”), wywodzona w drodze prounijnej wyktadni.
Zob. Dumkiewicz (2020, s. 947).
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ne, o ile nie naruszaja podstawowych regut rzadzacych korporacja, jak chocby
wskazywanej juz reguly rownosci akcjonariuszy'®. Rozrdéznienie takie przyj-
muje z dwéch powodéw. Po pierwsze, wowcezas kapital w postaci wolnych érod-
kéw przetransferowany zostaje do akcjonariuszy, a zatem nie zostaje odnoto-
wany po stronie najezdzcy ani nie zostaje wydatkowany w sposob pozostajacy
bez ekonomicznego uzasadnienia, poniewaz czerpanie zysku jest podstawo-
wym uzasadnieniem ekonomicznym uczestnictwa w spétce. Po drugie, czerpa-
ne zyski pochodza z wolnych §rodkéw, a nie ze Srodkéw gospodarczo-organiza-
cyjnych, czyli ich podjecie nie godzi w przedsiebiorczy substrat spotki, a wiec
kierunkowo nie jest autodestruktywne.

VIII. PODSUMOWANIE

Po pierwsze, metody obronne w swojej frazeologii nawigzujace do metod
medycznych (pills, stad nawigzania do etyki lekarskiej) czy strategii militar-
nych (tu: pogladowo przywolane przyklady z historii wojskowoséci 1 dzialan
zbrojnych) musza uwzgledniaé interes spétki w §wietle jej konstrukeji kor-
poracyjnej, uwarunkowan witascicielskich, a takze procesu, w jaki 6w interes
wspolnikow sie autonomizuje®, jednak zasadnicze znaczenie ma ,substrat
spotki”, najczescie) przedsiebiorstwo w prowadzonej przez spotke dziatalnosci
gospodarcze;j.

Po drugie, gdy proces decyzyjny dotyczacy wyboru odpowiedniej techni-
ki obronnej jest odseparowany od struktury wtascicielskiej, tym wazniejszy
wydaje sie dobor menedzeréw oraz tym bardziej aktualny zdaje sie problem
korporacyjnego konfliktu na poziomie agentéw 1 pryncypatéw. Samo zabez-
pieczenie przed wrogimi przejeciami bedzie czesto powiazane z decyzyjnoscia
wlascicielska, a wiec na forum zgromadzenia spétki kapitatowej, ale postepo-
wanie obronne prowadzone bedzie przez zarzad, co aktualizuje problem kon-
fliktu wynikajacego z korporacji jako formy posredniego dziatania wspdlnikéw
(za pomoca spétki jako powotanej organizacji). Istnieje tu ustawowa ochro-
na w zakresie zazegnania tego konfliktu oraz w aspekcie zapobiezenia szko-
dom w substracie spétki poprzez instrument zgody korporacyjnej na wybrana
transakcje.

Po trzecie, w ramach r6znych rodzajéw spélek kapitalowych (bardziej za-
mkniety charakter spétki z o.0., czy spétka akcyjna o ptynnym, rozdrobnionym
akcjonariacie) powinny by¢ dobierane odmienne taktyki obronne, gdyz w réz-
nych przypadkach transakcyjnych in concreto interes spétki moze by¢ inaczej

19 7 kolei w grupach spélek naruszanie regut korporacyjnych przez czerpanie zyskéw kosz-
tem mniejszych podmiotéw nakazywatoby rozwazy¢ problematyke tunelowania aktywéw (Jezak,
2011, s. 850). Szerzej zob. Bochinski (2015, s. 1-9); Rychtowska-Musiat (2011, s. 199-213).

200 ,interesie spotki” w kontekécie przejecia zob. Gebusia (2017, s. 259—268). Wbrew intere-
sowi spotki bytaby kosztowna obrona przed wrogim przejeciem w celu zabezpieczenia osobistych
interes6w menedzeréw. Zob. Oplustil (20064, s. 4).
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oceniony, réwniez w warunkach wewnatrzkorporacyjnych, tj. przy prawdopo-
dobienstwie pokrzywdzenia udzialowcéw mniejszosciowych.

Powyzej wykazano tez, ktérych metod nie nalezatoby traktowac jako stricte
metod antyprzejeciowych. Sa to mechanizmy typu poison pills, sprzedaz crown
Jjewels, scorched earth oraz suicide pills. Poczyni¢ nalezy przy tym zastrzeze-
nie, ze o ile wszystkie z wymienionych mechanizméw godza w interes spétki
(ymowany jako kryterium odgraniczajace, a takze wyznaczajace ,kierunko-
wo$¢” dzialan — ku spolce atakowanej czy spélce atakujace)), to jednak sita
ich korporacyjnej autodestruktywnos$ci pozostaje zréznicowana. Na poczatku
przedstawiona zostata taktyka poison pills, potencjalnie najstabiej godzaca
w spotke, gdyz rozwadniajaca site praw udzialowych. Bardziej szkodzaco-in-
gerencyjnymi taktykami wydajq sie takie instrumenty, jak sprzedaz crown
jewels, scorched earth oraz suicide pills (w podanej kolejnosci). Przy sprze-
dazy cennych aktywéw dochodzi do uszczuplenia majatku spélki, jednak teo-
retycznie zesp6! funkcjonalnych sktadnikéw przedsiebiorstwa w rozumieniu
przedmiotowym moze by¢ odtwarzalny. Przy zastosowaniu kolejnych metod
(scorched earth oraz suicide pills) dochodzi juz jednak do zniszczenia aktywow
spétki badz do jej likwidacji 1 rozwiazania, dlatego te dwie ostatnie metody
jawig sie jako niepodwazalnie autodestruktywne, gdyz zmierzaja do unie-
mozliwienia prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (1 osiagniecia wspdlnego
celu w ramach sp6tki) albo przez zniszczenie substratu majatkowego, albo
przez zakonczenie bytu prawnego spo6tki i jej wyeliminowanie z obrotu. W ni-
niejszych rozwazaniach zaproponowano przyjecie okre§lenia ,korporacyjna
autodestruktywnoé¢” w odréznieniu od autodestruktywnosci faktycznej, czy
dzialan przestepczych, takich jak na przyktad wrogie przejecie spétki z wyko-
rzystaniem potencjalnych luk systemowych w rejestrze przedsiebiorcow KRS
itp.2! Wyrazi¢ mozna wiec nadzieje, ze nowa, zrewidowana klasyfikacja metod
obronnych stanie sie przedmiotem zainteresowania doktrynalnego.
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