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// -
w zwigzku z petycja z dnia 6 marca 2019 r. w sprawie zmiany przepisow dotyczgcych
przymusowego wykupu akeji od akcjonariuszy mniejszosciowych spétek publicznych uprzejmie
dzigkuje za przekazane spostrzezenia i opinie. Wyjasniam jednoczesnie, ze w ocenie
Ministerstwa Finanséw, uwzgledniajgcej rowniez stanowisko Komisji Nadzoru Finansowego,
postulowane zmiany wydajg si¢ by¢ niezasadne.

Nalezy wskazaé, ze instytucja przymusowego wykupu akcji zostata wprowadzona do polskiego
porzadku prawnego wskutek implementacji dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego
iRady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia, co znalazto swoje odzwierciedlenie
w art. 418 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz. U. z 2019 r.
poz. 505) (dalej ,,k.s.h.”) — w przypadku spdtek niepublicznych, oraz w art. 82 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. 22019 r. poz. 623)
(dalej ,ustawa o ofercie”) — w odniesieniu do spdtek publicznych. Dodatkowo, w przypadku
spétek publicznych, szczegdtowe uregulowania dotyczace przymusowego wykupu akcji zostalty
zawarte w rozporzgdzeniu Ministra Finanséw z dnia 14 listopada 2005 r. w sprawie nabywania
akcji spétki publicznej w drodze przymusowego wykupu (Dz. U. poz. 1948). Nalezy podkreslié,
ze instytucja przymusowego wykupu akcji uregulowana jest odmiennie w odniesieniu do spotek
publicznych 1 niepublicznych. Trzeba mie¢ zatem na uwadze réznice w sposobie stosowania
poszczegdlnych mechanizmdéw przymusowego wykupu w zaleznosci od rodzaju spétki.
W zakresie spétek publicznych, zgodnie z art. 82 ustawy o ofercie, akcjonariuszowi spéiki
publicznej, ktéry samodzielnie lub wspdlnie z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego
dominujgcymi oraz podmiotami bedacymi stronami porozumienia, o ktérym mowa w art. 87
ust. 1 pkt 5 tej ustawy, osiggnat lub przekroczyl 90% ogdlnej liczby gloséw w tej spdice,
przystuguje, w terminie trzech miesigcy od osiagniecia lub przekroczenia tego progu, prawo
zgdania od pozostatych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji.
Tak uksztattowana konstrukcja instytucji przymusowego wykupu moze prowadzi¢ do kolizji
intereséw dwoch grup akcjonariuszy — mniejszosciowych i wigkszosciowych. Nalezy przy tym
stwierdzi¢, Ze niejednolita sytuacja pomigdzy tymi akcjonariuszami wynika przede wszystkim
z réznego stopnia ich zaangazowania kapitalowego w spélce, czego emanacjg jest kluczowa dla
funkcjonowania rynku spdtek publicznych zasada rzadéw wigkszosci, ktorej funkcjonowanie
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uzasadnione jest w szczegdlnosci faktem, ze akcjonariusz, ktory wnidst wickszy kapital, ponosi
réwniez wicksze ryzyko gospodarcze. Niemniej nalezy jednak zawazy¢, ze ustawodawca stara
si¢ zagwarantowac¢ mechanizmy ochrony prawnej akcjonariuszy mmiejszosciowych, tak aby
uniemozliwi¢ catkowita majoryzacje struktur spotki przez wigkszosé. W tym kontekscie nalezy
zaznaczy¢, ze ustawodawca stosuje narzedzia ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych spotek
publicznych réwniez w odniesieniu do instytucji przymusowego wykupu akcji. Narzedzia te
powoduja jednoczesnie roznice w zakresie ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych
w poréwnaniu do sytuac)i takich akcjonariuszy, wynikajace) z regulacji dotyczacych spélek
niepublicznych zawartych w k.s.h.

Podstawowym mechanizmem ochrony praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych wymnikajacym
z art. 82 ustawy o ofercie sg ustawowo okreslone zasady ustalania ceny przymusowego wykupu.
Zgodnie bowiem z ust. 2 ww. artykulu cene przymusowego wykupu ustala sie zgodnie z art. 79
ust. 1-3 ustawy o ofercie. Stosuje si¢ zatem analogiczne regulacje jak przy obliczaniu ceny akcji
w wezwaniach do zapisywania si¢ na sprzedaz [ub zamiang¢ akcji spolek publicznych.
Tym samym cena wykupywanych akcji niec moze by¢ nizsza od sredniej ceny rynkowej z okresu
6 miesigcy poprzedzajgcych dzien zgloszenia zadania wykupu, w czasie ktorych dokonywany
byt obrét tymi akcjami na rynku glownym, albo $redniej ceny rynkowej z krétszego okresu —
jezeli obrot akcjami spotki byl dokonywany na rynku glownym przez okres krotszy niz
6 miesigcy. Jednoczesnie cena wykupywanych akeji nie moze by¢ takze nizsza od najwyzszej
ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wykupu podmiot zadajacy wykupu, podmioty od niego
zalezne Iub wobec niego dominujace, lub podmioty bgdace stronami zawartego z nim
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie, zaptacily w okresie 12
miesiecy przed zgloszeniem zgdania wykupu, albo najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére
podmiot zadajgcy wykupu lub podmioty, o ktorych mowa powyzej, wydaly w zamian za akcje
bedgce przedmiotem wykupu, w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem zadania przymusowego
wykupu. Ponadto cena akcji proponowana w ogloszeniu o wykupie nie moze by¢ rowniez nizsza
od S$redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesigcy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym
poprzedzajacych ogloszenie wezwania. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze ustawodawca
celowo uregulowal kwesti¢ ustalania ceny akcji w przymusowym wykupie w sposoéb tak
szczegdlowy, aby zapobiec ewentualnym naduzyciom. Jednoczesnie nalezy podkreslic, ze
regulacje art. 79 ust. 1-3 w zw. z art. 82 ustawy o ofercie maja charakter bezwzglednie
obowiazujacy i nie podlegaja modyfikacjom w statucie spdiki, co gwarantuje niezmiennosé
wskazanych wyzej zasad ustalania ceny w przymusowym wykupie akcji. Powyzsze oznacza, ze
akcjonariusze wigkszodciowi, nawet przy uwzglednienin swojej dominujacej pozycji, nic majg
wplywu na finalng cene akeji w przymusowym wykupie. Warto réwniez zaznaczyC, ze przepisy
ustawy o ofercie nakazujg skierowaé zgdanie przymusowego wykupu akcji do wszystkich
pozostalych akcjonariuszy, bez mozliwoscei potencjalnego dyskryminowania lub faworyzowania
poszczegdinych akcjonariuszy mnigjszosciowych. Ponadto, takie Zgdanie musi zosta¢ skutecznie
dorgczone wszystkim wykupowanym akcjonariuszom w terminie 3 miesigey od osiggnigcia lub
przekroczenia progu 90% gloséw na walnym zgromadzeniu.

W tym miejscu nalezy rdwniez zauwazyé, ze przytoczony w petyci wyrok Trybunalu
Konstytucyjnego z dnia 21 czerwca 2005 r., sygn. akt P 25/02, odnosi sie wylacznie do instytucji
przymusowego wykupu spolek prywatnych. Tym samym postulaty dotyczgce ,,godziwosci
ceny” c¢zy naruszen zwigzanych z niestusznym  wywlaszczeniem  akcjonariuszy
mniejszosciowych dotycza wylacznie art. 418 k.s.h., nie za$ art. 82 ustawy o ofercie. Nalezy
tutaj zaznaczyé, ze k.s.h. zawiera odmienne od zawartych w ustawie o ofercie regulacje
dotyczgce kalkulacji ceny akeji w przymusowym wykupie. Przepis art. 418 k.s.h. odsyta w tym
zakresie do art. 417 § 1-3 k.s.h. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, 12 w Swietle art. 418 § 4 k.s.h.



przepisy art. 417 k.s.h. nie bgda mialy zastosowania do spoétek publicznych. W zwiazku z tym
nalezy przyjaé, ze nie znajdg wtedy zastosowania przepisy dotyczace wyceny akcji
dokonywanej na podstawie ceny akcji notowanej na rynku regulowanym. Zatem w przypadku
spotek prywatnych wykupu akeji dokonuje si¢ po cenie ustalonej przez bieglego, wybranego
zgodnie z art. 417 § 1 k.s.h., tj. przez walne zgromadzenie albo przez sad rejestrowy na wniosek
zarzadu, w przypadku, gdy walne zgromadzenie nie dokona wyboru bieglego.

Drugim kluczowym mechanizmem ochronnym dla akcjonariuszy mniejszosciowych spotek
publicznych jest kwestia obligatoryjnego posrednictwa w transakcji przymusowego wykupu
podmiotu prowadzacego dzialalno$§é¢ maklersksg. Posrednictwo profesjonalnego podmiotu daje
wigksza szans¢ na prawidlowe przeprowadzenie transakcji przymusowego wykupu. Zgodnie
zart. 82 ust 5 ustawy o ofercie podmiot ten zobowigzany jest na 14 dni roboczych przed
rozpoczeciem przymusowego wykupu akeji spotki publicznej do réwnoczesnego powiadomienia
0 zamiarze jego ogloszenia zarowno Komigji Nadzoru Finansowego oraz Gieldy Papierdw
Wartodciowych S.A. —jako podmiotu prowadzacego rynek regulowany.

Kolejng gwarancjg ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych jest obligatoryjny nadzoér
zewngtrzny prowadzony przez Komisje Nadzoru Finansowego. W tym zakresie organ ten czuwa
nad wladciwym sposobem ustalania ceny przymusowego wykupu oraz kontroluje cala
transakcje. Za naruszenie zasad dokonywania przymusowego wykupu wynikajacych z art. §2
ustawy o ofercie Komisja Nadzoru Finansowego moze w drodze decyzji natozyé karg pieniezng
do wysokosci 10 milionow zlotych.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze dodatkowe regulacje dotyczace przymusowego wykupu, zawarte
w przepisach rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 14 listopada 2005 r. w sprawie
nabywania akcji spotki publiczne] w drodze przymusowego wykupu, szczegotowo okreslajg
sposéb publikacji informacji o =zamiarze nabycia akcji spotki publiczney w  drodze
przymusowego wykupu, w tym poprzez ogloszenie przedmiotowego zamiaru w co najmniej
jednej agencji informacyjnej i co najmniej jednym dzienniku o zasiggu ogdlnopolskim, oraz
szczegdltowe warunki nabywania akeji objetych przymusowym wykupem.

Majac na uwadze powyzsze, w ocenie Ministerstwa Finansow, przedstawione regulacje prawne
dotyczace instytucji przymusowego wykupu akeji spotek publicznych wystarczajaco 1 nalezycie
zabezpieczajg interesy akcjonariuszy mniejszosciowych tych spétek. W zwiazku z tym wydaje
sie, ze wprowadzenie dodatkowych, rekomendowanych przez , przepiséw w tym
zakresie jest zbedne. W szczegélnosci watpliwosci budzi propozycja wprowadzenia obowigzku
podejmowania przez walne zgromadzenie uchwaly w sprawie przeprowadzenia przymusowego
wykupu akcji. Taka uchwata moglaby bowiem byé wykorzystywana przez akcjonariuszy
mniejszosciowych glosujacych przeciwko tej uchwale jako narzedzie blokowania
przymusowego wykupu poprzez wszczynanie kontroli sgdowe] podjetej uchwaly, co mogtoby
w rezultacie prowadzié¢ przykladowo do opoéZniania decyzji strategicznych spdtki publiczne;j.
Wydaje sig, ze nie byloby wlasciwe, aby mechanizmy ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych
wytwarzaly sytuacje, w ktore] mozliwy bytby swego rodzaju ,,szantaz korporacyjny”. W tym
miejscu nalezy zauwazyé, ze instytucja przymusowego wykupu stanowi istotne narzedzie
wewngtrzkorporacyjne 1 jest niezbednym mechanizmem rynkowym. Zastosowanie tej instytucji
pozwala zwigkszy¢ operacyjnosé spdiki, obnizyé koszty jej funkcjonowania zwiagzane z obstugg
akcjonariatu mniejszosciowego, czy tez zmodyfikowaé sama strukture akcjonariatu.
Reasumujac, obowiazujace regulacje w zakresie przymusowego wykupu akeji spéiki publiczne;
realizuja, jak sie wydaje, potrzeby ekonomiczne zardéwno akcjonariatu wickszosciowego, jak
mniejszo§ciowego, a jednoczednie stuzg interesom takiej spotki oraz rynku regulowanego.
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