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Streszczenie

* Polskie przepisy o przymusowym wykupie akcji w spotkach publicznych
sg znhacznie bardziej liberalne, na korzys¢ wykupujacych, niz wymogi
dyrektywy UE ws. ofert przejecia oraz analogiczne przepisy KSH dot.
spotek niepublicznych. W innych jurysdykcjach nie znajdujemy
podobnych rozwigzan.

* Brak gwarancji godziwej ceny wykupu systematycznie krzywdzi
akcjonariuszy mniejszosciowych co przyczynia sie do zachowan
obnizajgcych zaufanie do publicznego rynku kapitatowego.

* Kwestionujemy tez zgodnos¢ braku tej gwarancji z Konstytucijag.

* Proponujemy scisle implementowa¢ wymogi dyrektywy w sprawie ofert
orzejecia, bez goldplatingu. W przypadkach nieobjetych tymi wymogami,
orzymusowy wykup akcji powinien odbywac sie po cenie godziwej
ustalonej przez biegtego, z mozliwoscig merytorycznego odwotania.




Agenda

. Problematyka wadliwej implementacji dyrektywy w sprawie ofert
przejecia do polskiego porzadku prawnego

. Problematyka braku gwarancji ceny godziwej w przymusowym wykupie
akcji spotek publicznych

. Analiza prawno-porownawcza

. Konstytucyjna ochrona prawa wtasnosci w kontekscie przymusowego
wykupu akcji w spotkach publicznych

. Wnioski | proponowane rozwigzanie



CzescC 1

Problematyka wadliwej implementacii
dyrektywy w sprawie ofert przejecia

do polskiego porzgdku prawnego



Dyrektywa ws. ofert przejecia i jej zatozenia (1/3)

 Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie ofert przejecia (,,Dyrektywa”) dotyczy, jak to nazwa wskazuje, ofert przejecia.

* Pojecie oferty przejecia zgodnie z art. 2 ust 1 (a) Dyrektywy “oznacza oferte publiczng {(...)
ztozong posiadaczom papierow wartosciowych spotki w celu nabycia wszystkich lub
niektorych z tych papierow wartosciowych spotki, czy to z mocy prawa czy dobrowolnie,
ktora nastepuje po lub ma na celu przejecie kontroli nad spotka (...)”.

* Prog kontroli, ktorego przekroczenie zobowigzuje do ztozenia oferty przejecia, okreslajg
Panstwa Cztonkowskie w zaleznosci od konstrukciji ich prawa spotek.



Dyrektywa ws. ofert przejecia i jej zatozenia (2/3)

 Dyrektywa w art. 15 wprowadza uregulowanie dotyczgce prawa przymusowego wykupu
(,,przymusowy wykup”).

« /godnie z nim Panstwa Cztonkowskie majg zapewniC, ze w nastepstwie udane] oferty
przejecia ztozonej wszystkim posiadaczom papierow wartosciowych, jezeli oferent osiggnie
lub przekroczy okreslony prog (w przedziale od 90% do 95%), wowczas przez okres trzech
miesiecy on bedzie miat prawo zadac¢ wykupu pozostatych papieréw wartosciowych od ich
posiadaczy po uczciwej cenie.

* Pojecie uczciwej ceny w przymusowym wykupie jest dookreslone w art. 15 ust. 5 Dyrektywy.
Zgodnie z nim “Panstwa Cztonkowskie zapewniajg, ze zagwarantowana jest godziwa cena.”
Jako standard godziwosci przyjeto Swiadczenie zaproponowane w ofercie przejecia, ale tylko
w dwoch przypadkach:

* dobrowolnej oferty, o ile w wyniku oferty, oferent nabyt nie mniej niz 90% kapitatu dajacego prawo gtosu,
ktéry byt przedmiotem oferty (co skutkuje przejeciem kontroli);

* obowigzkowej oferty wykupu (tj. w nastepstwie przejecia kontroli).



Dyrektywa ws. ofert przejecia i jej zatozenia (3/3)

* Powyzsze oznacza, ze wynikajgce z Dyrektywy prawo przymusowego wykupu dotyczy
wytgcznie wykupow, ktére sg nastepstwem udanej oferty przejecia kontroli nad spotka. Tez
tylko w takich przypadkach istnieje domniemanie godziwosSci ceny zaproponowanej
akcjonariuszom mniejszosciowym. W szczegolnosci cena ta zawiera tzw. premie za kontrole.

* Podkresla to w szczegolnosci punkt 24 Preambuty Dyrektywy, zgodnie z ktorym “Te procedury
przymusowej  sprzedazy I odkupu  powinny  mie¢ = zastosowanie jedynie
w _specyficznych warunkach zwiazanych z ofertami przejecia. Panstwa Cztonkowskie
moga nadal stosowacC przepisy krajowe do procedur przymusowej sprzedazy i odkupu
w innych okolicznosciach.”




Implementacja Dyrektywy w Polsce

Przymusowy wykup w Polsce w spotkach publicznych zostat uregulowany w art. 82 ustawy o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (,,Ustawa o ofercie”).

Zgodnie z nig cene przymusowego wykupu ustala sie na dwa sposoby w zaleznosci od tego,
Czy.

* przymusowy wykup jest nastepstwem wezwania na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spo6tki;

* przymusowy wykup nie jest hastepstwem wezwania na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spotki.

Jezeli przymusowy wykup jest nastepstwem takiego wezwania i akcjonariusz osiggnat dzieki
temu lub przekroczyt prog 95% gtosow (90% do listopada 2019 r.), to cena przymusowego
wykupu nie moze byc¢ nizsza od ceny proponowanej w tym wezwaniu.

Jezeli nie jest nastepstwem wezwania, wowczas cene ustala sie na podstawie wartosci
rynkowej akcji poprzez odniesienie do art. 79 Ustawy o ofercie. Przepis ten reguluje
minimalne ceny proponowane w wezwaniach, w ktorych udziat dla sprzedajgcego

akcjonariusza jest dobrowolny.
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Jeszcze o progu kontroli do obowigzkowej oferty

* W Polsce prog kontroli wynosi obecnie 50% (66% do maja 2022 r.). Jest to rozwigzanie
kuriozalne i niespotykane na rozwinietych rynkach kapitatowych. W Panstwach
Cztonkowskich prog ten jest nie wyzszy niz 33%:%, z wyjatkiem jedynie Malty i Polski.

* W konsekwenciji:

* Mozliwe jest przejecie faktycznej kontroli nad polska spotkg publiczng, poprzez nabycie np. 49%
ogolnej liczby gtosdéw, bez ogtaszania jakiegokolwiek wezwania.

* Akcjonariusz, ktéry od dawna ma faktyczng kontrole posiadajgc np. 49% ogolnej liczby gtosow,
moze w dogodnej chwili ogtosi¢ oferte przejecia oraz, w przypadku udanej oferty, dokonac
przymusowego wykupu z domniemaniem godziwosci ceny oferty.

* Ponadto akcjonariusze, ktorzy od dawna wspolnie sprawujg faktyczng kontrole posiadajgc tgcznie
nawet duzo ponad 50% ogodlnej liczby gtosow, choC dotychczas nie zawarli formalnego
porozumienia akcjonariuszy w rozumieniu Ustawy o ofercie, moga w dogodnej chwili przekroczyc
ustawowy prog kontroli poprzez zawarcie takiego porozumienia.

* KNF powinna wzmocni¢ nadzor nad przypadkami (rzekomego) przejecia kontroli nad
spotkami poprzez zawarcie porozumien akcjonariuszy. 9



Roznice pomiedzy zatozeniami Dyrektywy, a
polskim stanem prawnym

* Dyrektywa wyraznie wskazuje, ze domniemanie godziwosci ceny zaoferowanej
w przymusowym wykupie dotyczy wytgcznie sytuacji, gdy oferent wtasnie przejat
kontroleg nad spotkg i dzieki udanemu wezwaniu o0siggnat prog przymusowego
wykupu - czyli w ocenie 0gotu inwestorow zaoferowat w wezwaniu cene godziwag.

* Ustawa o ofercie natomiast wskazuje, ze domniemanie godziwosci ceny wystepuje
w nastepstwie wezwania na wszystkie akcje, ale nie uzaleznia domniemania
godziwosci ceny od przejecia kontroli w ramach tego wezwania, a tylko od
przekroczenia progu gtoséw (95%). Kontrola mogta wystepowac juz wczesnlej'

* Dodatkowo Ustawa o ofercie umozliwia przymusowy wykup po cenie rynkowej bez
zadnego wezwania, a nawet bez zadnej transakcji!

* Zatem |stotn|e mylit si I?d Najwyzszy twierdzgc w uzasadnieniu do wyroku z dnia 16
maja 2023 r. (sygn. Il P 1039/22 ) dotyczgcym przypadku przymusowego wykupu
bez uprzedniego wezwania, “iz kryteria okreslenia ceny minimalnej wykupu s
przedmiotem szczei toweyf regulac:j/ zawartej w odnosnych przepisach art. 79 ust. 1-3
L%stavlgy o ofercie, ktora stanowi powtorzenie odpowiednich postanowien art. 15

yrektywy”.
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Powszechne Krajowe Zasady Wyceny

e PKZW KSWS “Ogolne zasady wyceny przedsiebiorstw” wyraznie
rozrozniajg standardy wartosci w zaleznosci od motywacji stron
transakcji:

 “Godziwa wartosc rynkowa (ang. Fair Market Value) - to (...) wartoS¢ przedmiotu
wyceny, pbrzy szacowaniu ktorej zaktada sie, ze w transakcji biorg udziat typowy
hipotetyczny kupujgcy | typowy hipotetyczny sprzedajgcy, zainteresowani
przeprowadzeniem transakcji i niedziatajgcy pod przymusem (nakazem).”

* “Wartosc sprawiedliwa (ang. Fair Value) - to (...) wartoS¢ przedmiotu wyceny, przy
szacowaniu ktorej zaktada sie, ze w transakcji biora udziat konkretny,
niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem transakcji kupujgcy oraz
konkretny, niezainteresowany przeprowadzeniem transakcji sprzedajgcy.
Kupujacy lub sprzedajgcy muszg dziatac pod przymusem (nakazem).”
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Przyktad 1

* Akcjonariusz spotki publicznej ma 90% gtosow i ogtasza wezwanie na
wszystkie pozostate akcje w celu delistingu. Na wezwanie odpowiadajg
inwestorzy posiadajgcy 5% gtosow i dzieki temu gtowny akcjonariusz
osigga prog 95%. Ogtasza przymusowy wykup.

 Zgodnie z Dyrektywa: nie byto przejecia kontroli nad spotka, bo ta kontrola juz
wczesniej istniata. Domniemanie godziwosci ceny z wezwania sie nie stosuje.

* /godnie z Ustawg o ofercie: w wyniku wezwania akcjonariusz osiggngt wymagany
prog 95% gtosow (nie jest wazne ile miat wczesniej). Domniemanie godziwosci
ceny z wezwania sie stosuje.

« Mamy tu prosty schemat dziatania: grozba delistingu zmusza wielu akcjonariuszy
np. OFE do sprzedazy akcji w wezwaniu nawet po zanizonej cenie, po czym
przymusowo wykupieni zostang pozostali, ktdrzy na to sie nie zgadzali.
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Przyktad 2

* Zatozyciel spotki publicznej posiadajgacy od dawna 70% gtosoéw zawiera
porozumienie z drugim akcjonariuszem posiadajagcym 25% gtosow.
Wspolnie ogtaszajg przymusowy wykup.

* Zgodnie z Dyrektywa: nie byto oferty przejecia kontroli nad spotka, bo ta kontrola
juz wczesniej istniata. Dyrektywa nie daje prawa do przymusowego wykupu.

« /godnie z Ustawg o ofercie: wspolne osiggnhiecie progu 95% uprawnia do
przymusowego wykupu po cenie rynkowej.

e Jaki jest gospodarczy, spoteczny czy prawny sens przyznania tym dwom
akcjonariuszom prawa do przymusowego wykupu wszystkich pozostatych akcji po

cenie rynkowej, de facto w dowolnym momencie wedtug ich wyboru i
w konsekwencji w cenie, ktora im odpowiada?
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Kazusy z polskiego rynku kapitatowego (1/3)

* Dla wszystkich przypadkow przymusowego wykupu akcji w spotkach
publicznych zbadaliSmy okolicznosci jego dokonania oraz wskazniki ceny
do wartosci ksiegowej (C/WK). Jest to najprostszy choC niedoskonaty
miernik pozwalajgcy na porownanie ceny akcji z wartoscig aktywow netto

spotki przypadajgcych na akcje.
* Podzielilismy te przypadki na dwie grupy:
* W pierwsze] grupie przymusowy wykup zostat dokonany w nastepstwie udanej
oferty przejecia, tj. zgodnie z Dyrektywg — byto to ok. 30% wszystkich przypadkow;

* w drugiej grupie przymusowy wykup nie zostat dokonany w nastepstwie udanej

oferty przejecia, zatem Dyrektywa nie dawata prawa do przymusowego wykupu —
byto to ok. 70% wszystkich przypadkow.
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Kazusy z polskiego rynku kapitatowego (2/3)

* Nastepnie dla obu grup policzylismy srednie wartosci wskaznika C/WK
(po odcieciu ogonow <0 i >5) oraz frekwencje wystepowania (w ramach
tych grup) niskich i skrajnie niskich wartosci tego wskaznika. Porownanie
wynikow wykazuje istotne roznice:

Przymusowy wykup zgodny z Dyrektywa tak (30% populaciji) nie (70% populaciji)
Srednia warto$é wskaznika C/WK ok. 2,0 ok. 1,7
Frekwencja wskaznika 0 < C/WK <1 ok. 18% ok. 27%
Frekwencja wskaznika 0= C/WK <= 0,8 ok. 10% ok. 18%
Frekwencja wskaznika 0= C/WK <= 0,6 ok. 4% ok. 14%

Frekwencja wskaznika 0 < C/WK <= 0,5 ok. 2% ok. 10%
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Kazusy z polskiego rynku kapitatowego (3/3)

* Nb. do pierwszej grupy zaliczylismy tez przypadki, w ktorych do
formalnego przekroczenia progu kontroli doszto poprzez zawarcie
porozumienia akcjonariuszy, mimo ze w niektorych przypadkach mozna
miec¢ watpliwosci, czy wspotkontrola nie istniata wczesniej.

* W osobnym dokumencie prezentujemy wybrane rzeczywiste kazusy
przymusowego wykupu akcji w spotkach publicznych, okolicznosci ich
dokonania oraz co dalej sie dziato ze spotkami.

« Zaden z tych kazusdéw nie mdgtby sie tak wydarzyé w zadnej sposrdd
jurysdykcji omowionych w dalszej czesci prezentacii.
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Czesc 2

Problematyka braku gwarancji ceny godziwej
w przymusowym wykupie akcji spotek publicznych

17



Ustalenie ceny przymusowego wykupu

* Art. 82 ust. 2 Ustawy o ofercie nakazuje ustali¢ cene przymusowego wykupu
akcji zgodnie z art. 79, ktory okresla cene minimalng w wezwaniach,
zasadniczo jako wartos¢ najwyzsza sposrod:

* Sredniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy poprzedzajgcych przymusowy wykup,
* Sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych przymusowy wykup,
* najwyzszej ceny zaptaconej przez wykupujacego w ciggu ostatnich 12 miesiecy.

* W wagsko okreslonych przypadkach (m.in. postepowanie restrukturyzacyjne,
upadtosc¢ oraz bardzo niska ptynnosc¢ akcji) cena minimalna akcji nie moze by¢
nizsza niz ich wartosc¢ godziwa ustalona przez firme audytorska. Tylko w tych
przypadkach Ustawa o ofercie wymaga wyceny przez biegtego rewidenta.

* Do listopada 2019 r. cena przymusowego wykupu akcji nie bedacych
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym nie mogta by¢ nizsza niz ich
wartosc¢ godziwa.
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Wyrok Sgdu Najwyzszego (1/2)

* /godnie z wyrokiem SN z dnia 18 maja 2023 r. (sygn. |l CSKP 1365/22),
dotyczacym przymusowego wykupu akcji spotki notowanej na
NewConnect w 2016 r., pojecie wartosci godziwej w tym kontekscie
powinno byc interpretowane na podstawie definicji legalnej z art. 28 ust 6
ustawy o rachunkowosci.

 /godnie z tg definicjg “za wartosc godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg
dany sktadnik aktywow mogtby zostac wymieniony, a zobowigzanie
uregulowane na  warunkach  transakcji  rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi | dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg
stronami. Wartosc¢ godziwg instrumentow finansowych znajdujgcych sie
w obrocie na aktywnym rynku stanowi cena rynkowa (...).” Definicja ta
jest zgodna z MSSF 13.
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Wyrok Sgdu Najwyzszego (2/2)

* Z powyzszego rozumowania SN wyciggnat wniosek, ze w przypadku akcji
notowanych na aktywnym rynku wartos¢ godziwa rowna sie co do zasady
cenie rynkowe].

* W zwiagzku z tym “za wartos¢ godziwg nalezy uznacC wartosSc rynkowg
ustalong na zamknieciu ostatniej sesji rynku NewConnect
poprzedzajgcef ogtoszenie zgdania przymusowego wykupu,
pomniejszong o koszty zwigzane z przeprowadzeniem transakcji, gdyby
ich wartoSc¢ byta znaczgca.”

* W kazdym przypadku zatem odniesienie do art. 79 Ustawy o ofercie
oraz przyjecie zatozenia o aktywnym rynku prowadzi de facto do
zrownania ceny minimalnej przymusowego wykupu z ceng rynkowa.
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Rynek aktywny — czy aby na pewno? (1/3)

* Definicja legalna pojecia rynku aktywnego znajduje sie w MSSF 13 oraz
w rozporzadzeniu Min. Fin. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych. Jest to “rynek, na ktorym transakcje dotyczgce
danego sktadnika aktywow lub zobowigzania odbywajg sie z dostatecznag
czestotliwoscig i majg dostateczny wolumen, aby dostarczac biezgcych
informacji na temat cen tego sktadnika aktywow lub zobowigzania, w tym
rynki gietdowe, rynki posrednikow, rynki brokerskie i rynki transakcji
bezposrednich, ktore cechujg sie takg czestotliwoscig i wolumenem”.

* Z pisma dyrektora z Urzedu KNF z 2016 r. wynika, ze z wyjatkiem dla akcji,
ktorymi nie dokonuje sie zadnego obrotu, NewConnect zawsze jest
rynkiem aktywnym. Po6zniej KNF wyjasniata, iz owe pismo stanowito
wytgcznie niewigzgcg opinie Urzedu.
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Rynek aktywny — czy aby na pewno? (2/3)

/e wzgledu na udziat Urzedu KNF w procesie przymusowego wykupu jako
nadzorcy (trzeba mu przymusowy wykup notyfikowac) opinia ta jest
niepodwazalna chocby za pomoca opinii biegtego sadowego. To kuriozalne
stanowisko Sgdu Apelacyjnego podtrzymat takze Sad Najwyzszy (Il CKSP
1365/22). W  konsekwencji, zdaniem Sadu Najwyzszego, wrecz
niedopuszczalne jest przeprowadzenie dowodu 2z opinii biegtego na
okolicznosc¢ ustalenia wartosci godziwej akcji gdyz ustalenie ostatniego kursu
gietdowego nie wymaga wiadomosci specjalnych (art. 278 KPC).

* Nb. temu stanowisku przeczy ustawowa regulacja dot. ww. wasko okreslonych
przypadkow (m.in. postepowanie restrukturyzacyjne, upadtos¢ oraz bardzo
niska ptynnosc akciji), ktore nadal wymagajg ustalenia wartosci godziwej przez
firme audytorskg. Podobnie art. 80 ust. 2 Ustawy o ofercie wyraznie rozroznia
miedzy wartoscig godziwg a notowaniami gietdowymi. 2



Rynek aktywny — czy aby na pewno? (3/3)

* Co znamienne, temu stanowisku rowniez przeczy praktyka dot. wyceny
nieptynnych akcji spotek publicznych na podstawie rozporzgdzenie Min.
Fin. w sprawie szczegdolnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych, nad ktorg nadzoér takze sprawuje KNF.

* Wreszcie skoro (wedtug rozumowania UKNF i w konsekwencji rowniez
SN) rynek NewConnect prawie zawsze jest aktywny, to rynek regulowany
tym bardziej prawie zawsze jest aktywny.

* / powyzszego wynika, ze nawet gdyby inwestor niezadowolony z ceny
rynkowej, ktdérg otrzymat w ramach przymusowego wykupu jego akcii,
jakos przekonat sad do tego, ze mu sie nalezy wartos¢ godziwa — to i tak
idgcy rozumowaniem SN sad orzektby, ze inwestor wtasnie jg dostat.
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Roznice miedzy wartoscig godziwg a kursem
gietdowym (1/2)

* [stnieje bogata literatura nt. mozliwych powoddéw wystepowania istotnych
roznic miedzy wartoscig godziwg akcji aich kursem gietdowym.

* Przede wszystkim kurs gietdowy jest wypadkowa popytu i podazy na czesto
niestabilnym rynku kapitatowym. Nauka o finansach behawioralnych
dostarcza mnostwa przyktadow nieracjonalnych zachowan.

* Ponadto dominujacy akcjonariusz moze tatwo wptywac na gietdowe kursy
akcji, zwtaszcza o niskiej ptynnosci, nie tylko poprzez nielegalne manipulacje
ale rowniez poprzez podejmowanie dziatan pogarszajgcych postrzeganie
spotki przez inwestorow gietdowych, np.:

* pozbawianie akcjonariuszy dywidend, ewentualnie w potgczeniu z duzymi inwestycjami,
ktorych sens nie jest jasny dla mniejszosciowych akcjonariuszy;

* nieprowadzenie transparentnych relacji inwestorskich;

* niekorzystne dla spo6tki transakcje z podmiotami powigzanymi;

* inne dziatania w kierunku ograniczenia ptynnosci akciji. o



Roznice miedzy wartoscig godziwg a kursem
gietdowym (2/2)

* Wartos¢ godziwa natomiast powinna odzwierciedlac fundamentalng
wartos¢ aktywow i biznesu emitenta. Jej ustalenie wymaga wiadomosci
specjalnych w rozumieniu art. 278 KPC.

* Dlatego tez definicja legalna pojecia wartosci godziwej zaktada, ze strony
transakcji powinny by¢ zainteresowane i dobrze poinformowane, co SN
(Il CKSP 1365/22) pomingt w swojej analizie.

* Nawet gdyby manipulacja kursem akcji byta faktem ustalonym urzedowo
lub nawet procesowo (np. w procesie karnym), to i tak rozumowanie
z wyroku SN pozbawia pokrzywdzonego inwestora mozliwosci
procesowego wykazania, np. za pomocg opinii biegtego, ze rynek byt
nieaktywny i kurs gietdowy roznit sie od wartosci godziwej akciji.
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Ustalenie wartosci godziwej przez firme
audytorska

 Z uwagi ha mnogos¢ mniej czy bardziej subiektywnych zatozen oraz metod
wyceny, ustalenie wartosci godziwej nie jest naukg Scistg | opinie moga sie
roznic.

* Dlatego kluczowa jest rola nadzoru nad procesem wyceny i powinna istniecC

mozliwosc¢ odwotania sie, co jest standardem w wielu innych sytuacjach, m.in.
w przypadku przymusowego wykupu w spotce niepublicznej (art. 418 KSH).

* Tymczasem, nawet w tych wasko okreslonych przypadkach kiedy Ustawa o
ofercie wymaga wyceny przez firme audytorskg, nie ma nad tym procesem
zadnego nadzoru, z powodu braku uregulowan.

* W 2024 r. media donosity o przypadku popetnienia przez firme audytorskag
ewidentnego btedu rachunkowego majgcego istotny wptyw na minimalng cene
akcji proponowang w wezwaniu. KNF nie mogta zainterweniowac.
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Skutki braku gwarancji ceny godziwej (1/2)

* Przymusowy wykup w spotce publicznej jest specyficzng konstrukcjg
ustawowsq, ktéra wigze sie w kazdym przypadku z pozbawieniem
mniejszosciowych akcjonariuszy ich wtasnosci wbrew ich woli, de facto
po cenie rynkowej i to czesto w momencie, ktory samodzielnie wybiera
akcjonariusz wiekszosciowy zgodnie z wtasnym interesem.

 Taka regulacja tworzy silne bodzce do zanizania kursow akcji spotek
zdominowanych przez jednego lub wspotdziatajgcych akcjonariuszy,
ktorzy moga by¢ zainteresowani przymusowym wykupem po jak
najnizszej cenie. To nie jest przypadek, ze na polskim rynku kapitatowym
inwestorzy nadal zgtaszajg problemy z politykg dywidendowa spotek,
z prowadzeniem relacji inwestorskich, z transakcjami z podmiotami
powigzanymi oraz z niskg ptynnoscia (zrodto: OBI Sll).
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Skutki braku gwarancji ceny godziwej (2/2)

* Racjonalni inwestorzy antycypuja ryzyka, w tym rowniez ryzyko
przymusowego wykupu i odpowiednio obnizajga wycene akcji, czesto
w oderwaniu od fundamentow spotki. Jest to mechanizm
samonapedzajgcy sie: obawy przed przymusowym wykupem po
zanizonej cenie powodujg spadek kursu akcji, co dalej napedza obawy.

* Na poziomie makroekonomicznym powyzsza sytuacja przyczynia sie do
wzrostu wymaganej premii za ryzyko przy inwestycji w akcje polskich
spotek publicznych, czyli do wzrostu kosztu kapitatu i zatem do
obnizenia sktonnosci do inwestycji, do nieefektywnosci rynku, oraz
ostatecznie do spadku atrakcyjnosci Gietdy Papierow Wartosciowych
jako miejsce pozyskania kapitatu dla rzetelnych emitentow.
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Czesc 3

Analiza prawno-porownawcza
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Przymusowy wykup w innych jurysdykcjach
Unii Europejskiej (1/5)

* Niemcy - przymusowy wykup kazdorazowo wymaga sporzadzenia opinii
biegtego dotyczacej wyceny akcji — docelowo cena ma by¢ godziwa.
Opinia biegtego podlega kontroli sgdowej. Brak rozréznienia na spotki
publiczne i niepubliczne. Jezeli spotka jest notowana, to dodatkowo
istnieje wymog ustalenia ceny minimalnej na poziomie Sredniej ceny
rynkowe;.

* W przypadku przymusowego wykupu bedgcego nastepstwem wezwania
(dobrowolnego lub obowigzkowego) niemiecki ustawodawca wprowadzit
domniemanie godziwosci ceny z wezwania wytacznie w przypadku, gdy
oferent nabyt w wyniku wezwania przynajmniej 90% akcji bedgcych
przedmiotem wezwania (art. 39a ust. 3 Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz).

Zrédta: ustawodawstwo krajowe, Baker McKenzie Global Public M&A Guide, 4t edition (2022). 30



Przymusowy wykup w innych jurysdykcjach
Unii Europejskiej (2/5)

* Francja - przymusowy wykup niebedgcy nastepstwem wezwania wymaga
sporzadzenia opinii biegtego dotyczacej godziwej wyceny akcji, ktora podlega
ocenie francuskiego nadzorcy (AMF). Opinia ta powinna zawiera¢ wynik oceny
przeprowadzone] zgodnie z obiektywnymi metodami stosowanymi
w przypadku zbycia aktywow i uwzgledniacé, zgodnie z wagag odpowiednig dla
kazdego przypadku, wartos¢ aktywow, osiggniete zyski, wartosC gietdowas,
istnienie spotek zaleznych i perspektywy biznesowe (art. L-433-4, Il, 2
francuskiego kodeksu monetarnego i finansowego).

* W przypadku przymusowego wykupu bedacego nastepstwem wezwania AMF
nie wymaga przedstawienia opinii biegtego jezeli (i) wezwanie dotyczyto ponad
potowy akcji i w jego efekcie przekroczono prog 90%, albo (ii) wezwanie nie
dotyczyto ponad potowy akcji, jednakze zgodnie z odpowiednimi przepisami
AMF juz wczesniej takg opinie uzyskat. Jezeli ktoras z tych sytuacji ma miejsce

- obowigzuje cena z wezwania (art. 237-3, | Ogdlnej Regulacji AMF).
Zrédta: ustawodawstwo krajowe, Baker McKenzie Global Public M&A Guide, 4t edition (2022). 31



Przymusowy wykup w innych jurysdykcjach
Unii Europejskiej (3/5)

 Luksemburg - przymusowy wykup musi zostac¢ przeprowadzony po godziwej
cenie zgodnie z obiektywnymi | odpowiednimi metodami majgcymi
zastosowanie do zbycia aktywow. W celu ustalenia tej ceny akcjonariusz
wiekszosciowy musi przedstawi¢ wycene sporzadzong przez niezaleznego
biegtego. Akcjonariusz mniejszosciowy moze sprzeciwi¢ sie od wyceny
biegtego. W przypadku sprzeciwu, CSSF (organ nadzoru finansowego) moze
zobowigzal¢ spotke do przedstawienia 5 biegtych, sposrod ktorych CSSF
wybierze jednego do sporzgdzenia kolejnej opinii. Po przedstawieniu drugiej
opinii CSSF podejmie decyzje dotyczgcg wysokosci ceny godziwe;.

* Niezaleznie od tego, w Luksemburgu funkcjonuje ustawa o przymusowym
wykupie bedgcym nastepstwem oferty przejecia (implementujgca Dyrektywe
ws. ofert przejecia). Zgodnie z tg ustawg, ma ona zastosowanie tylko do
sytuacji, gdy doszto do przejecia na rynku kontroli.

Zrédta: ustawodawstwo krajowe, Baker McKenzie Global Public M&A Guide, 4t edition (2022). 32



Przymusowy wykup w innych jurysdykcjach
Unii Europejskiej (4/5)

* Niderlandy - przymusowy wykup w Niderlandach jest realizowany w catosci
przed Izbg Przedsiebiorstw Sgdu Apelacyjnego w Amsterdamie. Akcjonariusz
wiekszosciowy moze ztozy¢ do sadu pozew przeciwko (znanym lub nieznanym)
akcjonariuszom mniejszosciowym. Sad z urzedu bada czy spetnione sg
przestanki wykupu. W przypadku gdy ustawowe przestanki sg spetnione sad
moze powotac jednego lub trzech biegtych, ktorzy samodzielnie dokonuja
wyceny akcji. Biegli do dokonania wyceny majg ustawowag mozliwos¢ wgladu
m.in. w ksiegi spotki. Sporzadzona przez biegtych wycena akcji stanowi
podstawe do ustalenia przez sad ceny przymusowego wykupu.

* W przypadku przymusowego wykupu dokonywanego na warunkach
okreslonych w Dyrektywie, cena z udanej oferty przejecia jest uwazana za
godziwa.

Zrédta: ustawodawstwo krajowe, Baker McKenzie Global Public M&A Guide, 4t edition (2022). 33



Przymusowy wykup w innych jurysdykcjach
Unii Europejskiej (5/5)

* Czechy - przymusowy wykup w Czechach moze zostac¢ zrealizowany po
cenie godziwej, ktora zostaje ustalona w uchwale WZA spotki, przy czym
akcjonariusz wiekszosciowy jest zobowigzany do przedstawienia
uzasadnienia takiej] wyceny na podstawie opinii biegtego. W przypadku
spotek publicznych do dokonania przymusowego wykupu niezbedne jest
takze uzyskanie zgody Czeskiego Banku Narodowego, ktory jest
zobowigzany w toku udzielania zgody do weryfikacji uzasadnienie
wyceny sporzgdzonej] przez biegtego (art. 391 czeskiego kodeksu
handlowego).

* W przypadku przekroczenia progu 90% w wyniku obowigzkowego lub
dobrowolnego wezwania — cene zaproponowang w wezwaniu uznaje sie
za cene godziwag.

Zrédta: ustawodawstwo krajowe, Baker McKenzie Global Public M&A Guide, 4t edition (2022). 34



Przymusowy wykup w innych jurysdykcjach
poza UE (1/2)

* USA (Delaware) - cena w przymusowym wykupie nie moze opieracC sie
wytgcznie na cenie rynkowej akcji. Pod uwage nalezy wzigC réwniez
szereg innych czynnikow (synergie, wartos¢ ksiegowa, przychody itp.).
W przypadku watpliwosci (niezaleznie czy spotka jest publiczna czy
niepubliczna) wycena kazdorazowo podlega kontroli sgdowej. Sgd moze
powotac biegtego w celu ustalenia wartosci godziwej z uwzglednieniem
ww. przestanek, przy czym wartos¢ rynkowa stanowi tylko jeden
z elementow wyceny.

Zrédta: ustawodawstwo krajowe, Baker McKenzie Global Public M&A Guide, 4t edition (2022). 35



Przymusowy wykup w innych jurysdykcjach
poza UE (2/2)

* Wielka Brytania — przymusowy wykup funkcjonuje wytacznie w oparciu o
mechanizm nastepstwa po wezwaniu. W tym systemie akcjonariusz
wiekszosciowy moze dokonacC przymusowego wykupu tylko w sytuacii,
gdy w wyniku ogtoszonego przez siebie wezwania (przymusowego lub
dobrowolnego) zakupit co najmniej 90% akcji (i co najmniej 90% gtosow),
ktore byty przedmiotem wezwania. Ceng godziwg jest cena
zaproponowana w wezwaniu, na ktore akcjonariusze mniejszosSciowi
odpowiedzieli. System ten bazuje na uznaniu, ze skoro wiekszos¢ 90%
akcji zostata po danej cenie sprzedana, to musi to by¢ cena godziwa
(zatozenie racjonalnego inwestora). Brak mozliwosci dokonania
przymusowego wykupu, przed ktorym nie byto wezwania.

Zrédta: ustawodawstwo krajowe, Baker McKenzie Global Public M&A Guide, 4t edition (2022). 36



Czesc 4

Konstytucyjna ochrona prawa wtasnosci

w kontekscie przymusowego wy
w spotkach publicznyc

Kupu akcji

N
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Wyrok TK z dnia 21.06.2005r. - P 25/02

 Art. 21 ust. 2 Konstytucji ustanawia konstytucyjng, a wiec wzmozong ochron§

wtasnosci, dopuszczajgc wywtaszczenie ,tylko za stusznym odszkodowaniem”.
Stuszne odszkodowanie to odszkodowanie sprawiedliwe, czyli ekwiwalentne.
Powinno ono umozliwiaC wtascicielowi odtworzenie rzeczy, ktorg utracit, lub, ujmujgc
szerzej, sytuacji majgtkowej jakg miat przed wywtaszczeniem. Odszkodowanie nie
moze byCc w zaden sposob uszczuplone, i to nie tylko przez sposob obliczania jego
wysokosci, ale rowniez przez tryb wyptacania.

Przepis art. 417 8 1 w zwigzku z art. 418 8 3 k.s.h. odsyta do art. 312 § 8 k.s.h., ktory
przewiduje mozliwosc sporu przed sgdem rejestrowym migdzy ,,zatozymelaml a
biegtym rewidentem” w przypadku rozbieznosci zdan w zakresie wyceny
wykupywanych akcji. Pod pojeciem ,zatozyciela” nalezy rozumieC réwniez
akcjonariusza, ktérego akcje sg wykupywane. Akcjonariusz ten uzyskuje w ten sposob
prawo do kontroli sgdowej wyceny akcji dokonanej przez biegtego. Stanowi to
alternatywny mechanizm ochrony interesow tego akcjonariusza, obok mozliwosci
zaskarzenia uchwaty walnego zgromadzenia do seidu gospodarczego w trybie art. 422
8§ 1182 pkt 2k.s.h., z powotaniem si¢ na przestanke pokrzywdzenia akcjonariusza
wskutek zanizonej ceny wykupu akcji.
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Problemy przymusowego wykupu akcji spotek
publicznych w swietle wyroku TK

* Ustawa o ofercie w koniunkcji z wyrokiem Sgdu Najwyzszego
(Il CKSP 1365/22) w prawie kazdym przypadku zrownuje cene rynkowa
z wartoscig godziwg (“stusznym odszkodowaniem”), co jest
nieprawidtowe.

* W przypadku spotek publicznych nie ma zadnej mozliwosci skutecznego
zaskarzenia ceny przymusowego wykupu akcji, w przypadku gdy
akcjonariusz z nig sie nie zgadza. Cena podlega wytagcznie formalnej
kontroli ze strony KNF, ale nie ma zadne] merytorycznej kontroli
nadzorczej ani sgdowej.

* W szczegolnosci nie jest dopuszczalne (zdaniem Sadu Najwyzszego)
powotanie biegtego, ktory mogtby wykazac¢ z jakich powoddow i w jakim
stopniu cena rynkowa odbiegata od wartosci godziwej akciji.
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Naruszenia Konstytucji

e Art. 21 wust. 2 Konstytucji gwarantuje stuszne odszkodowanie
w przypadku wywtaszczenia |1 zgodnie z wyrokiem TK pozbawienie
wtasnosci na cele niepubliczne powinno podlegac tej samej ochronie.

 Art. 31 ust. 3 Konstytucji dopuszcza ograniczenia konstytucyjnych
wolnosci i praw tylko w wasko okreslonych celach.

* Art. 45 ust. 1 Konstytucji gwarantuje prawo do sgdu.
* Art. 64 ust. 2 Konstytucji gwarantuje ochrone prawng wtasnosci.
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Czesc 5

Whnioski | proponowane rozwigzanie
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WhniosKki

e Zadna z analizowanych jurysdykcji, poza polska, nie umozliwia
dokonania przymusowego wykupu akcji po cenie rynkowej, w oderwaniu
od ich wartosci godziwej ustalonej:

* wwyniku udanej oferty przejecia kontroli albo

* W wycenie dokonanej przez biegtego | podlegajgcej kontroli ze strony nadzorcy
rynkowego lub sadu.

* Brak gwarancji godziwej ceny przymusowego wykupu systematycznie
krzywdzi akcjonariuszy mniejszosciowych, co przyczynia sie do
zachowan obnizajgcych zaufanie do publicznego rynku kapitatowego.

* Kwestionujemy tez zgodnos¢ braku tej gwarancji z Konstytucija.
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Proponowane rozwigzanie

« Ustawa o ofercie powinna scisle implementowac¢ wymogi Dyrektywy, bez
goldplatingu. Oznacza to, ze na potrzeby przymusowego Wykupu akcji,
domniemanie god2|wosc:| ceny  wezwania obowigzuje jedynle
w specyficznych warunkach zwigzanych z ofertami przejgecia”, tj. gdy
w nastepstwie udanej oferty przejecia dochodzi do przejecia kontroli nad
spoOtka w potgczeniu z przekroczeniem progu 95% gtosow.

* We wszystkich pozostatych przypadkach przymusowy wykup akcji spotek
publicznych powinien byc dokonywany po wartosci godziwej ustalonej przez
firme audytorskg, tak jak obecnie tego wymaga art. 79 ust. 3b Ustawy o ofercie
w odniesieniu do waskiego zakresu przypadkow (m.in. postgepowanie
restrukturyzacyjne, upadtosc oraz bardzo niska ptynnosc¢ akcji), jednak nie
nizszej niz cena minimalna okreslona w art. 79 ust. 1-2 Ustawy o ofercie.

* Ponadto “w razie powziecia watpliwoSci co do prawidtowosci wyceny” KNF
powinna mie¢ uprawnienie do zlecenia dodatkowej wyceny, tak jak obecnie
przewiduje art. 79 ust. 4c Ustawy o ofercie. Ponadto pokrzywdzony inwestor
powinien miec realne prawo do sgdu w tym zakresie.
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Dziekujemy za uwage.

Zastrzezenia:

Analiza kazuséw przymusowego wykupu akcji na polskim rynku kapitatowym zostata dokonana gtéwnie
w oparciu o historyczne komunikaty spétek, ktére zachowaty sie w serwisie Bankier.pl, oraz sprawozdania
finansowe dostepne w Repozytorium Dokumentéw Finansowych KRS. Zwtaszcza w przypadku starszych
kazusow zdarzaty sie watpliwosci dot. jakosci niektorych danych, co jednak nie powinno miec istotnego
wptywu na prezentowane dane statystyczne.

Prezentacja zawiera analize autoréw dot. stanu prawnego obowigzujgcego pod koniec 2024 r. Mimo

dochowania starannosci niestety nie mozemy wykluczyc¢ drobnych niescistosci, zwtaszcza w zakresie

interpretacji przepisow prawa obcego. 44
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