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PETYCJA

Szanowny Panie Ministrze,

Dziatajac w interesie publicznym, na podstawie art. 2 ust. 1 oraz art. 2 ust. 2 pkt. 2 ustawy z
dnia 11 lipca 2014 r. (Dz.U, Dz.U.2018.870 tj.) ustawy o petycjach, Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych zwraca si¢ z wnioskiem o niezwloczne podjecie dziatan
legislacyjnych zmierzajagcych do wprowadzenia zmian w przepisach prawa dotyczacych
przymusowego wykupu akcji  spotek publicznych gwarantujagcych akcjonariuszom
mniejszosciowym ceng przymusowego wykupu odpowiadajaca co najmniej wartosci godziwej
przymusowo wykupionych akcji ustalong przez firm¢ audytorska zawartych w ustawie z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U.2024.620 t.j.), poprzez
przyjecie rozwigzan uwzgledniajacych:

1. Przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji po cenie nie nizszej niz ich warto$¢
godziwa, ktéra zostanie wyznaczona przez firme¢ audytorskg, z zastrzezeniem
domniemania godziwosci ceny w przypadkach regulowanych dyrektywa o przejeciach.

2. Umozliwienie Komisji Nadzoru Finansowego kontroli prawidlowosci wyceny firmy
audytorskiej dotyczacej ceny przymusowego wykupu akcji, w razie powzigcia
watpliwosci co do wyceny firmy audytorskie;j.

3. Zapewnienie osobie, ktorej akcje podlegaty przymusowemu wykupowi, realnego prawa
do Sadu poprzez dodanie regulacji dotyczacych szczegélnego powddztwa o zaptate
warto$ci godziwej akcji.



Na podstawie art. 4 ust. 3 ustawy o petycjach wyrazam zgode na ujawnienie na Sstronie
internetowej podmiotu rozpatrujgcego petycje lub urzedu go obstugujgcego danych
Stowarzyszenia Inwestorow indywidualnych.

UZASADNIENIE
L Wstep

1. Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych od wielu lat zabiega o zmian¢ przepisow
dotyczacych przymusowego wykupu akcji od akcjonariuszy mniejszosciowych spotek
publicznych, jako ze obecnie obowigzujace — dopuszczajace przejscie wlasnosci akcji
wbrew woli wiasciciela na inny podmiot prywatnoprawny wytacznie na podstawie jego
jednostronnego os$wiadczenia woli, pozbawiajac dotychczasowych wiascicieli akcji
prawa do sadu oraz prawa do stusznego odszkodowania — sg w ocenie Stowarzyszenia
Inwestoréw indywidualnych sprzeczne z Konstytucja Rzeczpospolitej Polskie;.
Dodatkowo przepisy zawarte w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U.2024.620 t.j., dalej ,,ustawa o ofercie”)
btednie implementuja postanowienia Dyrektywy 2004/25/WE  Parlamentu
Europejskiego 1 Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia
(Dz.Urz.UE.L Nr 142, str. 12, dalej takze jako ,,Dyrektywa 2004/25/WE”. Najwicksze
watpliwosci budzi problematyka braku gwarancji ceny godziwej dla akcjonariuszy
mniejszosciowych w przymusowym wykupie akcji spétek publicznych.

2. Instytucja przymusowego wykupu uregulowana zostata w art. 82 ust. 1 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U.
(Dz.U.2024.620 t.j. dalej zwana takze ,,ustawa o ofercie publicznej”). Polega ona na
tym, ze akcjonariuszowi spotki publicznej, ktéry samodzielnie lub wspdlnie
z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujagcymi oraz podmiotami
bedacymi stronami porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 tejze ustawy,
osiggnal lub przekroczyt 95% ogélnej liczby gltoséw w tej spétce, przystuguje, w
terminie trzech miesiecy od osiggnigcia lub przekroczenia tego progu, prawo zgdania
od pozostatych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji.

Przymusowy wykup akcji w spolce publicznej jest wigc oparty wylacznie o jednostronng
decyzje dominujacego akcjonariusza o pozbawieniu akcji spéiki publicznej wszystkich
pozostatych jej akcjonariuszy (zgodnie bowiem z art. 82 ust. 3 ustawy o ofercie publicznej
,,Nabycie akcji w wyniku przymusowego wykupu nastepuje bez zgody akcjonariusza, do ktorego
skierowane jest zgdanie wykupu”). Dopuszczalnos¢ przejecia akcji wbrew woli akcjonariuszy
mniejszosciowych przez inny podmiot prywatnoprawny wyltacznie na podstawie jego
jednostronnego o$wiadczenia woli, przy jednoczesnym pozbawieniu dotychczasowych
posiadaczy akcji zaréwno prawa do sadu jak i prawa do stusznego odszkodowania, w ocenie
SII narusza konstytucyjny standard ochrony prawa witasnosci i innych praw majatkowych.

Dlatego tez przepisy prawa powinny zapewnia¢ mniejszosciowym akcjonariuszom spdiek
publicznych analogiczny standard ochrony jak w przypadku wywtaszczenia. Stanowisko takie
wyrazil Trybunal Konstytucyjny, ktéry w wyroku z dnia 21 czerwca 2005 r., w sprawie o
sygnaturze P 25/02, wyraznie stwierdzil, iz w przypadku przymusowego wykupu akcji mamy



do czynienia z konsekwencjami pozbawienia wtasnosci zblizonymi do wywtaszczenia, a zatem
i z konieczno$cig uwzglednienia przez ustawodawce tej okoliczno$ci w zakresie co najmnie;j
takim, jak ma to miejsce w przypadku wywtaszczenia na cele publiczne. W przywotanym
wyroku, Trybunatl Konstytucyjny jednoznacznie wskazat, jak powinien wyglada¢ zgodny z
konstytucja standard ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych w przypadku
przymusowego wykupu akcji. Wymogéw tych aktualnie obowigzujace przepisy nie spetniajag.

Jak wyjasnia Trybunal Konstytucyjny ,,(...) zasada rownej dla wszystkich ochrony wtasnosci
(art. 64 ust. 2 Konstytucji) i zakaz naruszania istoty prawa wtasnosci (art. 64 ust. 3 i art. 31
ust. 3 zdanie 2 Konstytucji), interpretowane z uwzglednieniem zasady stusznego odszkodowania
obowigzujgcej w przypadku wywtaszczenia na cele publiczne (art. 21 ust. 2 Konstytucji),
nakazujq przyjecie, Ze rowniez w przypadku rozstrzygnie¢ ustawodawczych, przewidujgcych
przejscie wtasnosci miedzy podmiotami prywatnoprawnymi wbrew woli wtasciciela,
obowigzywac¢ powinno zatozZenie spetnienie swiadczenia wzajemnego ze strony osoby
uzyskujgcej wtasnosc. Nalezy bowiem zatozyc¢, ze ustawowa ingerencja w prawo wtasnosci,
niezaleznie od tego, czy dokonywana jest w zwigzku 7z koniecznoscig realizacji celow
publicznych, czy tez w interesie indywidualnym podlega¢ powinna do pewnego stopnia takim
samym zatoZeniom”.

Analizujac dopuszczalno$¢ stosowania instytucji przymusowego wykupu akcji Trybunat
Konstytucyjny podkreslit, iz mozliwy jest on wytacznie za stusznym odszkodowaniem. Juz w
orzeczeniu z 8 maja 1990 r. (sygn. K 1/90, OTK w 1990 r., poz. 2, s. 20) wyjasnit przy tym, iz
»(...) stuszne odszkodowanie - to odszkodowanie sprawiedliwe. Sprawiedliwe odszkodowanie
jest to jednoczesnie odszkodowanie ekwiwalentne, bowiem tylko takie nie narusza istoty
odszkodowania za przejetq wtasnos¢”. Oznacza to, ze powinno ono pozwoli¢ wywlaszczonemu
odtworzy¢ jego sytuacje majatkowa, jaka mial przed wywlaszczeniem, a wigc zapewni¢ mu
otrzymanie wartosci godziwej akcji na moment ich wywtlaszczenia.

3. W obowigzujacym stanie prawnym cen¢ przymusowego wykupu akcji dopuszczonych
do obrotu na rynku regulowanym ustala si¢ zgodnie z art. 79 ust. 1, 2, 3a 1 3b oraz art.
79a. Ceng przymusowego wykupu akcji wprowadzonych wytacznie do alternatywnego
systemu obrotu ustala si¢ zgodnie z art. 79 ust. 2, 3a 1 3b, art. 79a oraz art. 91 ust. 6-8.
Okresy, o ktérych mowa w art. 79 ust. 1, 2, 3a, art. 79a ust. 1 oraz art. 91 ust. 6, ustala
si¢ w odniesieniu do terminu przekazania zawiadomienia, o ktérym mowa w ust. 5. (art.
82 ust. 2 ustawy o ofercie).

W zakresie, w jakim przepis ten wprowadzajac regulacje ceny przymusowego wykupu — nie
wprowadza bezwarunkowego wymogu ustalenia tej ceny na poziomie co najmniej rOwnym
wartosci godziwej przymusowo wykupionych akcji, nie gwarantuje akcjonariuszom
mniejszosciowym ekwiwalentu za utracone prawo.

Cena uzyskana za akcje spétki publicznej utracone w wyniku procedury przymusowego
wykupu jest modelowo nizsza od ceny, ktorg trzeba byloby zaptaci¢ za nabycie akcji innej
spotki podobnej sytuacji finansowej, majatkowej i ekonomicznej wycenionej w sposob
odzwierciedlajacy jej sytuacje majatkowa i biznesowa, jak réwniez jaka trzeba by zaptaci¢ za
akcje innej spotki niepublicznej, gdzie réwniez istnieje mechanizm przymusowego wykupu,
jednak skonstruowany, tak aby nie prowadzit do pokrzywdzenia akcjonariuszy
mniejszosciowych (art. 418 k.s.h). W konsekwencji wycisniety akcjonariusz spétki publicznej
za otrzymane $wiadczenie nie ma mozliwosci odtworzenia swojej sytuacji majatkowe;.



Wskazane w art. 79 ust. 1 — 3 ustawy o ofercie publicznej kryteria ustalania ceny przymusowego
wykupu odzwierciedlajg warto§¢ rynkowg (transakcyjng, wymienng) przedmiotu
wywlaszczenia (akcji). Nalezy jednak pamigtaé, ze warto$¢ wymienna bardzo czgsto nie
odzwierciedla w pelni wartosci danego dobra, istotna jest takze jego wartos¢ wynikajaca z jego
utrzymania (uzytkowa). Te wartos¢ w przypadku akcji odzwierciedlajg zapisane w Kodeksie
spotek prawa majatkowe akcjonariusza: prawo do udziatu w zysku, czy prawo do pozostatosci
likwidacyjnej. Warto$¢ ta oceni¢ mozna takze w oparciu o warto$¢ aktywéw netto (aktywa
minus zobowigzania) przypadajaca na kazda akcje, czy uzupelniajagco zysku netto
przypadajacego na kazdg akcje¢. Akcjonariusz nie musi sprzedawac akcji, aby czerpac z niej
dozwolone prawem korzysci. Stad istotny dla ustalenia rzeczywistej wartosci akcji jest w
szczegblnosci stan majatkowy, a dodatkowo tez np. zyskownos$¢ spoétki. Tymczasem
ustawodawca sprowadzil wartos¢ akcji spotki publicznej de facto do poziomu jej wartosci
spekulacyjnej, gietdowej, opartej czg¢sto na nieefektywnos$ci rynku, czy tez z reguty niskiej
ptynnosci akcji, ktérg cechuje si¢ nasz rynek gietdowy (a w szczegdlnosci cechuje spotki, w
przypadku ktérych jest niewiele akcji w obrocie), m.in. w relacji do gietd zagranicznych (gdzie
plynnosc¢ jest wiele wyzsza), pomijajac to, z czego faktycznie wynika jej ekonomiczna wartos¢
— warto$¢ godziwa przedsigbiorstwa spétki. Warto$¢ spekulacyjna, gieldowa akcji nie jest
najlepszym miernikiem jej wartosci godziwej, a juz z cala pewnoscia nie powinna byc¢ jej
jedynym miernikiem. W szczegdlnosci nie powinna by¢ jedynym miernikiem w przypadku
spotek z niewielkim free floatem (ilo$cig akcji pozostajacych w wolnym obrocie wsréd
akcjonariuszy posiadajacych mniej niz 5% gltoséw w spotce), czy tez o mniejszej kapitalizacji,
gdzie rowniez z zasady ptynnos¢ jest nizsza.

Konkludujac wskaza¢ nalezy, ze artykut 79 ust. 1 — 3 ustawy o ofercie publicznej w zw. z art.
82 ust. 2 tejze ustawy na potrzeby ustalenia ceny przymusowego wykupu — pomija obowigzek
ustalenia tej ceny na poziomie co najmniej rOwnym wartosci godziwej przymusowo
wykupionych akcji, poza przypadkami wskazanymi w art. 79 ust. 1 pkt 2 tej ustawy, dla ktérych
obowiazek ten wprowadzono.

IL. Wywlaszczenie za stusznym odszkodowaniem w orzecznictwie TK. Prawo do
Sadu.

1. Analizujgc dopuszczalno$¢ stosowania instytucji przymusowego wykupu akcji
Trybunal Konstytucyjny podkreslil, iz mozliwy jest on wylacznie za stusznym
odszkodowaniem. Trybunat Konstytucyjny w swoim orzeczeniu z 8 maja 1990 r. (sygn.
K 1/90, OTK w 1990 r., poz. 2, s. 20) stwierdzil, iz "sluszne odszkodowanie - to
odszkodowanie sprawiedliwe. Sprawiedliwe odszkodowanie jest to jednoczesnie
odszkodowanie ekwiwalentne, bowiem tylko takie nie narusza istoty odszkodowania za
przejeta wiasnos¢". Oznacza to, ze powinno dawac¢ wilascicielowi mozliwos¢
odtworzenia rzeczy, ktérg utracil, lub, ujmujac szerzej, takie, ktére pozwoli
wywlaszczonemu odtworzy¢ jego sytuacje majgtkowa, jaka mial przed
wywtaszczeniem. Odszkodowanie nie moze by¢ w zaden sposob uszczuplone, i to nie
tylko przez sposob obliczania jego wysokosci, ale rowniez przez tryb wyptacania.
Artykut 82 ustawy o ofercie w przedmiocie ustalenia ceny przymusowego wykupu
bynajmniej nie gwarantuje ekwiwalentu za utracone prawo. Nie spos6b bowiem uznac
by cena przymusowego wykupu ustalana zgodnie z warunkami okre§lonymi w art. 79
ust. 1 — 3 ustawy o ofercie stanowita odpowiedni mechanizm wyceny akcji w sytuacji,
w ktorej jeden z akcjonariuszy stat si¢ podmiotem wyraznie dominujgcym.



2. Kolejnym kluczowym aspektem na ktéry szczegdlng uwage zwrdcil Trybunat
Konstytucyjny, analizujac zgodnos¢ z Konstytucjg art. 418 kodeksu spoétek
handlowych, jest obowigzek zapewnienia akcjonariuszom objetym przymusowym
wykupem prawa do sadu. Jak wskazat Trybunatl w uzasadnieniu przywotanego na
wstgpie niniejszej petycji wyroku, ,,(...) akcjonariusz mniejszosciowy ma dwie
mozliwosci ochrony swych intereséw w przypadku przymusowego wykupu jego akcji
na podstawie art. 418 KSH — tj. przed sadem rejestrowym i przed sadem gospodarczym
(nierejestrowym)”.

W przypadku przymusowego wykupu realizowanego na podstawie art. 418 KSH, tj. w spdice
niepublicznej, wymagane jest podjecie przez walne zgromadzenie akcjonariuszy uchwatly o
przymusowym wykupie akcji, a ponadto wykupu akcji dokonuje si¢ po cenie ustalonej przez
bieglego wybranego przez walne zgromadzenie. Uchwala ta podlega kontroli sadowej.
Akcjonariusze mniejszo$ciowi niezgadzajacy si¢ na przymusowy wykup, badz tez tylko
kwestionujacy cen¢ przymusowego wykupu maja ustawowo zagwarantowane prawo do sadu.
Moga zaréwno zada¢ stwierdzenia niewaznosci takiej uchwaty na podstawie art. 425 KSH jak
1 jej uchylenia na podstawie art. 422 KSH. Co szczegélnie istotne Trybunat Konstytucyjny
wskazal nakonieczno$¢ dokonywania takze oceny zasadno$ci przeprowadzania
przymusowego wykupu z punktu widzenia przestanek materialnych, w tym motywow
przymusowego wykupu, ktére nie mogg wynika¢ z naduzycia prawa wigkszosci wobec
akcjonariuszy mniejszosciowych. Jak puentuje powyzsze prof. dr hab. Marek Michalski ,,Tym
samym przymusowy wykup powinien wywazac interesy akcjonariuszy wickszosciowych oraz
mniejszosciowych przy jednoczesnym uwzglednieniu interesu samej sp6tki” (M. Michalski
(red.), Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Komentarz, Warszawa 2014,
Legalis).

3. W kontrascie do przepisow KSH, przepisy ustawy o ofercie dotyczace
przymusowego wykupu nie zawieraja zadnych mechanizméw obrony praw
akcjonariuszy mniejszosciowych.

Trybunal Konstytucyjny wyraznie uznal, ze decyzja o przymusowym wykupie akcji musi by¢
merytorycznie uzasadniona. Art. 82 ustawy o ofercie nie wymaga natomiast zadnego
uzasadnienia dla decyzji o przymusowym wykupie. Wykup akcji dokonuje si¢ niezaleznie od
woli akcjonariuszy mniejszosciowych. Akcjonariusze mniejszosciowi nie mogg odmowic
uczestnictwa w przymusowym wykupie ani si¢ takiemu wykupowi w jakikolwiek sposéb
przeciwstawié. (vide: M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Ustawa o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatlowego. Komentarz. Wyd. 3, Warszawa 2018, Legalis) Do
przeprowadzenia przymusowego wykupu nie jest bowiem potrzebna ani uchwata walnego
zgromadzenia, ani zadna zgoda sgdu. Wyciskany ze spoétki akcjonariusz nie ma zadnej
mozliwos$ci obrony przed decyzja o wykupie. Jako, Ze jest to decyzja wywlaszczajaca go z
posiadanych akcji, zgodnie ze standardem konstytucyjnym, wyciskany akcjonariusz
powinien mie¢ ustawowo zagwarantowane prawo do ochrony swoich praw przed sadem,
co w tym przypadku nalezalo by interpretowac¢ przez pryzmat prawa do realnej i
merytorycznej kontroli sgdowej procesu przymusowego wykupu, w tym warunkéw na
jakich doszlo do wywlaszczenia akcjonariusza z jego wlasnosci. .



III.  Problematyka blednej implementacji Dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia
(Dz.Urz.UE.L Nr 142, str. 12, dalej takze jako ,,Dyrektywa 2004/25/WE”.

1. Zaréwno instytucja wezwania obowigzkowego jak i przymusowego wykupu zostaly
wprowadzone do polskiego porzadku prawnego w ramach procesu dostosowywania
prawa polskiego do prawa Unii Europejskiej, w wyniku implementacji postanowien
Dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie ofert przejecia (Dz.Urz.UE.L Nr 142, str. 12, dalej takze jako ,,Dyrektywa
2004/25/WE”). Unijny prawodawca w art. 5 ww. Dyrektywy wymaga, by podmiot
nabywajacy akcje spotki publicznej w liczbie dajacej nad nig kontrole zobowigzany byt
do ztozenia oferty nabycia wszystkich pozostatych akcji od wszystkich pozostatych
akcjonariuszy po godziwej cenie, uznajac jednoczesnie, ze ,,Najwyzsza cena zaptacona
przez oferenta za te same papiery wartosciowe, lub przez osoby dzialajace z nim w
porozumieniu, w okresie, jaki ma by¢ ustalony przez Panstwa Cztonkowskie, lecz nie
krétszym niz szes$¢ i nie dluzszym niz 12 miesiecy przed rozpoczeciem oferty, o ktorej
mowa w ust. 1, jest uwazana za godziwg cen¢”.

Dyrektywa 2004/25/WE nie definiuje czym jest wartos¢ godziwa akcji znajdujacych sie w
obrocie na rynku gietldowym. Wyraznie jednak przesadza, ze niezaleznie od wartosci rynkowe;j
akcji, najwyzsza cena zaplacona za nie przez podmiot lub podmioty przejmujace kontrole nad
spoika publiczng, jest uwazana za godziwa ceng.

W tym miejscu nalezy zwréci¢ uwage, ze w angielskiej wersji jezykowej Dyrektywy
2004/25/WE w art. 5 ust. 1 1 4 uzywane jest pojecie ,,equitable price”, ktére utozsamiane jest z
pojeciem ,,Fair Market Value” (w ttumaczeniu na jezyk polski godziwa warto$¢ rynkowa).
Podobnie wersja francuskojezyczna ww. dyrektywy postuguje si¢ pojeciem ,,prix équitable”.
Standard wartos$ci ,,Fair Market Value” zaprezentowany zostat w PKZW — OZWP w punkcie
7.3.1 (str. 6-7). Podstawowe zatozenie ktore jej dotyczy jest takie, iz w transakcji biorg udziat
typowy hipotetyczny kupujacy 1 typowy hipotetyczny sprzedajacy, zainteresowani
przeprowadzeniem transakcji 1 niedzialajacy pod przymusem (nakazem)”. Jest to wiec
odwzorowanie pewnej hipotetycznej sytuacji, ktéra nie miata i ktéra nigdy nie bedzie miata
miejsca i abstrahuje od okolicznosci konkretnej transakcji (kim sg strony transakcji, jakie sg
pomiedzy nimi powigzania, jakie powigzania wystepuja pomiedzy przedsigbiorstwami, czy
wystepuje efekt synergii, jakie sg szanse/zagrozenia zwigzane z potagczeniem itd.).

2. Odmienny standard wartosci przywolany jest natomiast w art. 15 Dyrektywy
2004/25/WE normujacym instytucje przymusowego wykupu. Jak stanowi on w
ust. 2 ,,Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, aby oferent méglt zadaé sprzedania mu
pozostalych papieréw wartosciowych od wszystkich ich posiadaczy po uczciwej
cenie. (...).”. Do ceny uczciwej odwotuje si¢ ten ustgp rowniez w angielskiej wersji
jezykowej (,,Member States shall ensure that an offeror is able to require all the holders
of the remaining securities to sell him/her those securities at a fair price. (...).”) oraz w
wersji francuskojezycznej (,,Les Etats membres veillent a ce qu’un offrant puisse exiger
de tous les détenteurs des titres restants qu’ils lui vendent ces titres pour un juste prix”).
Odwotanie si¢ do ceny uczciwej (,.fair price”) wprost koresponduje ze standardem
wartosci ,,Fair Value (tj. standardem wartosci sprawiedliwej).

Zgodnie z definicjg standardu Fair Value zawarta w PKZW — OZWP w punkcie 7.3.2 (str. 7).
Podstawowe zatozenie, dotyczy sytuacji, gdy ,w transakcji biorg udzial konkretny,



niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem transakcji kupujacy oraz konkretny,
niezainteresowany przeprowadzeniem transakcji sprzedajacy”. W standardzie tym przyjmuje
si¢, iz co najmniej jeden z tych podmiotéw dziala pod przymusem (nakazem) — jest to np.
sytuacja, w ktorej taczg sie spoiki zalezne. W takiej sytuacji ,,wyznaczona warto$¢ powinna by¢
sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajagcego z uwzglednieniem faktu, ze nie ma on
mozliwosci utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny”. Jest to wiec sytuacja diametralnie
odmienna od tej z jakg mamy do czynienia przy stosowaniu standardu wartosci ,,Fair Market
Value”.

W wersji angielskiej pojecie fair price konsekwentnie pojawia si¢ réwniez w art. 15 ust. 5
Dyrektywy 2004/25/WE: ,Member States shall ensure that a fair price is guaranteed. That
price shall take the same form as the consideration offered in the bid or shall be in cash. Member
States may provide that cash shall be offered at least as an alternative. Following a voluntary
bid, in both of the cases referred to in paragraph 2(a) and (b), the consideration offered in the
bid shall be presumed to be fair where, through acceptance of the bid, the offeror has acquired
securities representing not less than 90 % of the capital carrying voting rights comprised in the
bid. Following a mandatory bid, the consideration offered in the bid shall be presumed to be
fair”.

Podobnie w wersji francuskojezycznej w art. 15 ust. 5 Dyrektywy 2004/25/WE konsekwentnie
uzywane jest pojecie ,,juste prix”’ (thum. ,,cena uczciwa”).

3. W polskiej wersji jezykowej w przepisie tym wprowadzony zostal natomiast
terminologiczny chaos. Pojecie ,.fair value” zostato w sposob niezrozumiaty zastgpione
w pierwszym zdaniu pojeciem ,,ceny godziwej” (,,Panstwa Cztonkowskie zapewniaja,
ze zagwarantowana jest godziwa cena. (...).”), juz w kolejnym akapicie ponownie
postuzono si¢ pojeciem uczciwej ceny: ,,W nastepstwie dobrowolnej oferty, w obu
przypadkach okre§lonych w ust. 2 lit. a) i b), proponowane w ofercie $wiadczenie jest
uwazane za uczciwe, jezeli w wyniku oferty oferent nabyl papiery warto§ciowe
reprezentujgce nie mniej niz 90 % kapitatu akcyjnego dajacego prawo gtosu, ktéry byt
przedmiotem oferty”. W ostatnim akapicie z kolei ponownie uzyto blednego pojecia
wartosci godziwej ,,W nastgpstwie obowigzkowej oferty wykupu $wiadczenie
zaproponowane w ofercie jest uwazane za godziwe”.

W tym stanie rzeczy podkresli¢ nalezy, ze celem art. 15 Dyrektywy 2004/25/WE bylo wyrazne
zagwarantowanie stosowania standardu wartosci Fair Value przy ustalaniu ceny minimalnej w
ramach przymusowego wykupu. Jest to bowiem wtasnie tego rodzaju transakcja, w ktorej
bierze udziat konkretny, niekoniecznie zainteresowany jej przeprowadzeniem sprzedajacy,
ktory dziata pod przymusem.

Co wigcej polski ustawodawca nie dostrzegl, ze art. 15 Dyrektywy 2004/25/WE sankcjonuje
funkcjonowanie instytucji przymusowego wykupu, wylgcznie w sytuacji, gdy osiggnigcie
progu uprawniajacego do przeprowadzenia przymusowego wykupu nastepuje w wyniku
uprzedniego nabycia akcji w ramach ogtoszonej i przeprowadzonej oferty przejecia (wezwania
majoryzacyjnego). Innymi stowy Dyrektywa 2004/24/WE legalizuje cen¢ przymusowego
wykupu (uznaje za uczciwg), dlatego, ze wczesniej doszto do dobrowolnego odsprzedania za
te cen¢ akcji — w odpowiedzi na wezwanie zwigzane z przej¢ciem kontroli (przekroczeniem
progu kontroli wynoszgcym obecnie 50%.



Ponadto r6znica pomi¢dzy wezwaniem na akcje, a przymusowym wykupem polega na tym, ze
przy wezwaniu akcjonariusz zachowuje swobode¢ co do decyzji o sprzedazy akcji, co oznacza,
ze nie musi przyjac¢ oferty sprzedazy akcji, a tym samym zachowuje prawo do weryfikacji, czy
oferowana cena odpowiada wartosci sprawiedliwej. Powoduje to, ze réwniez wzywajacy do
sprzedazy akcji, jesli chce, zeby wezwanie si¢ powiodto musi okresli¢ ceng wezwania na takim
poziomie, aby sklonita pozostatych akcjonariuszy do sprzedazy posiadanych akcji.

Przymusowy wykup, jak sama nazwa wskazuje nie pozostawia natomiast zadnej swobody
dziatania i skutkuje wyzbyciem si¢ akcji, nawet wbrew woli ich dotychczasowego wlasciciela.
Co wigcej nie jest dokonywany na wazne cele publiczne, jak ma to miejsce w przypadku
wywlaszczenia, ale wylacznie w interesie innego réwnorzednego podmiotu stosunkéw
cywilnoprawnych, z pozbawieniem akcjonariusza mniejszosciowego nie tylko prawa do
sadowej weryfikacji zasadnosci tej szczegdlnej formy prywatnego wywlaszczenia, ale takze z
pozbawieniem prawa do stusznego odszkodowania.

IV.  Pominiecie obowigzku ustalenia ceny wykupu na poziomie co najmniej rownym
wartosci godziwej przymusowo wykupionych akcji w obowigzujacym stanie
prawnym.

1. W pierwszym rzg¢dzie wskazania wymaga, ze przepisy zawarte w art. 79 ust. 1 — 3
ustawy o ofercie publicznej jak i pozostate przepisy, do ktérych aktualnie odsyta art. 82
ust. 2 ustawy o ofercie publicznej ustanowione zostaty dla instytucji obowiazkowych
wezwan na akcje ogtaszanych w zwiazku z przejeciem kontroli nad spétka publiczng
oraz w procesie delistingu (dzialan majacych na celu wycofanie spétki z obrotu
publicznego). Zgodnie z art. 73 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej ,,W przypadku
przekroczenia progu 50% ogolnej liczby gtosow w spotce publicznej, akcjonariusz lub
podmiot, ktory posrednio nabyt akcje, jest obowigzany, w terminie trzech miesiecy od
przekroczenia tego progu, do ogloszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub
zamiang wszystkich pozostatych akcji tej spotki, zwanego dalej ,,wezwaniem

s

obowigzkowym'” .

Zgodnie z ideg ogtaszania wezwan, w sytuacji gdy osoba fizyczna lub prawna, w wyniku
nabycia przez nig lub przez osoby dzialajagce z nig w porozumieniu, posiada papiery
wartoSciowe spotki, ktére — dodane do posiadanych przez nig dotychczas papierow
wartosciowych i do dotychczasowych papieréw wartoSciowych posiadanych przez osoby
dziatajace z nig w porozumieniu — dajg jej bezposrednio lub posrednio okreslony udziat w
ogdlnej liczbie glosow w tej spdice, uznany za dajacy jej kontrole nad ta spétka, osoba ta
powinna ztozy¢ oferte odkupienia od pozostatych akcjonariuszy sp6tki posiadanych przez nich
akcji. ! Srodek ten stuzy ochronie intereséw akcjonariuszy mniejszos$ciowych spétek
publicznych, gdy spéiki te sg przedmiotem oferty przejecia lub zmian kontroli, w zwigzku z
czym dochodzi do istotnych zmian wtascicielskich.

2. Przepisy zawarte w art. 79 ust. 1 — 3 oraz w art. 79 ust. 3a — 9 i art. 79a ustawy o ofercie
publicznej maja na celu zagwarantowanie akcjonariuszom mniejszosciowym
mozliwosci wyjscia ze spotki publicznej w przypadku zmiany podmiotu jg

T (M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spéilkach publicznych [w:] M.
Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitalowego. Tom II. Komentarz. Wyd. 4, Warszawa
2023).



kontrolujacego poprzez sprzedaz wszystkich swoich akcji za ceng nie nizszg niz srednia
cena rynkowa (tj. wynikajaca ze S$redniej arytmetycznej kursow akcji na rynku
gieldowym) z okresu 3 1 6 miesiecy poprzedzajacych przekazanie zawiadomienia o
zamiarze ogloszenia wezwania oraz nie nizszg od tej jaka podmiot przejmujacy kontrole
nad spdtka publiczng zaptacit za akcje pozwalajgce na przejecie kontroli (tj. za tzw.
pakiet kontrolny).

Dotyczg zatem sytuacji diametralnie réznej od tej, gdy dochodzi do przymusowego wykupu.

3. Po pierwsze nalezy zwrdci¢ uwage na zalezno$ci wystgpujace pomigdzy wyceng
gietdowa (rynkowa) akcji, a ich plynnoscig na rynku gietdowym. Plynnos¢ obrotu
akcjami ma bowiem istotny wptyw na ich rynkowag cen¢. Latwo zauwazalna jest
zaleznos$¢, zgodnie z ktérg im nizsza jest ptynnos$¢ obrotu danymi akcjami tym trudnie;j
jest je sprzeda¢ (uplynni¢), a jednocze$nie tym trudniej o efektywng wycene. Jak
wskazuje si¢ w literaturze przedmiotu im dany papier wartosciowy jest mniej ptynny,
tym wyzszego zarobku zadaja inwestorzy dokonujacy przejecia kontroli, co z kolei
przeklada si¢ na znaczne dyskonto przy jego sprzedazy przez dotychczasowego
posiadacza. Dla dwoch aktywéw o takich samych charakterystykach, ale réznej
pltynnosci, réznica w cenie rynkowej jest w praktyce traktowana jako cena ptynnosci —
tzw. premia za ptynno$¢ (ang. liquidity premium). Z powyzszych przyczyn niska
ptynnos¢ akcji skutkuje nieefektywnoscig rynku 1 bardzo czgsto spadkiem ich wyceny
gietdowej i powstaniem bardzo istotnej rozbiezno$ci mig¢dzy rzeczywista, godziwg
wartoscig przedsiebiorstwa, a jego wyceng rynkowa. Niska ptynnos$¢ akcji z zasady
wplywa na mniejsze zainteresowanie takimi akcjami ze strony inwestorow gietdowych.

Na ptynnos$¢ akcji ma wplyw, jak juz to zostalo wskazane powyzej - struktura akcjonariatu
spotki publicznej. Faktem powszechnie znanym jest, ze akcje spoétek posiadajacych
rozproszony akcjonariat (duzy free float), znajdujace si¢ w obrocie gietdowym, sg znacznie
wyzej wyceniane, niz akcje spotek gdzie free foat jest niski. Brak ptynnosci akcji, cechujacy
spoiki, w ktérych wystepuja akcjonariusze posiadajacy znaczny pakiet akcji, dyskontowany jest
w ich cenie, co pdzniej nierzadko jest wykorzystywane przez tych akcjonariuszy (posiadajagcych
znaczny pakiet akcji) do proby wycofania spétki z gietdy na warunkach mocno krzywdzacych
akcjonariuszy mniejszosciowych. Struktura, sktad i trwato$¢ akcjonariatu spotki akcyjnej to
czynniki, ktére znaczaco moga wptywac na wyceng akcji spotki na gietdzie.

W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze na spadek ceny gietdowej akcji wptyw ma juz sama
okolicznos$¢ pojawienia si¢ w strukturze akcjonariatu spoétki publicznej jednego znaczaco
dominujgcego akcjonariusza. Ptynno$¢ akcji takiej spotki staje si¢ wowczas mniejsza. Przy
takiej strukturze akcjonariatu inwestorzy mniejszosciowi z reguly nie sg sktonni nabywac¢ na
rynku publicznym akcji danej spotki, a wrecz przeciwnie — dgza do ich wyprzedazy celem
uchronienia si¢ przed negatywnymi konsekwencjami zmarginalizowania. Z kolei inwestorzy
wiekszosciowi ewentualnie sktonni nabywac¢ akcje oczekujg znacznego dyskonta. Im stan
posiadania dominujacego akcjonariusza jest wigkszy, tym bardziej poglebione sa opisane
powyzej procesy. Brak ptynnosci cechujacy spéiki z akcjonariuszem posiadajagcym znaczny
pakiet akcji, skutkuje zazwyczaj spadkiem ich ceny gietdowej. Spadki te sg pogltebione
w sytuacji gdy wigkszosciowy akcjonariusz zaczyna zbliza¢ si¢ do stanu posiadania 90%
udziatu w ogélnej liczbie gloséw z akcji, prég ten gwarantuje bowiem akcjonariuszowi
wiekszosciowemu mozliwos¢ swobodnego delistingu spétki (wycofania je z obrotu
gietdowego), a wowczas zbywalnos¢ takich akcji staje si¢ de facto zerowa. Spadek ceny
gietdowej akcji z reguty nie jest w tych przypadkach skorelowany z rzeczywistg, ekonomiczng



wartoscig spoltki, ani wyceng majatkowa, w tym np. réwniez opartg m.in. o wycen¢ aktywow
netto (aktywa pomniejszone o zobowigzania) jej akcji. Kurs akcji zostaje zanizony na skutek
negatywnych zjawisk zwigzanych ze zwigkszaniem stanu zaangazowania przez dominujgcego
akcjonariusza. Przy czym problem niskiej ptynnos$ci zasadniczo rzadko kiedy dotyczy wezwan
obowigzkowych, przede wszystkim dlatego, ze przeprowadzane sa one w sytuacji, gdy dopiero
dochodzi do uzyskania kontroli nad sp6tkg przez jednego lub grupe akcjonariuszy. Na ten
moment w spolce ciagle jeszcze funkcjonuje liczny akcjonariat mniejszosciowy, stosunkowo
sporo akcji pozostaje w wolnym obrocie, w zwigzku z czym jest on zazwyczaj ptynny.

W przypadku przymusowego wykupu dochodzi natomiast nierzadko do przejecia akcji spotki
za utamek ich wartosci majatkowej (w tym np. aktywow netto, czyli aktywow pomniejszonych
0 zobowigzania), przy historycznie minimalnych cenach akcji, uksztalttowanych nierzadko w
oparciu o niski free float, a w konsekwencji takze o bardzo niskg ptynno$¢ obrotu.

Oprocz niskiej ptynnosci istnieje takze caly szereg innych czynnikow, ktére maja negatywny
wplyw na wyceng¢ rynkowg akcji spétek publicznych. Najistotniejszym czynnikiem jest poziom
tadu korporacyjnego w spoétce 1 jakosci komunikacji spotki z akcjonariuszem (tzw. relacji
inwestorskich). Kurs rynkowy akcji jest szczegélne wrazliwy na wszelkie przejawy naruszenia
tadu korporacyjnego. Naruszenia takie powoduja odwrét inwestoréw od takiej spoiki,
skutkujacy dtugotrwatym spadkiem lub zanizeniem cen jej akcji, nawet jesli taka spétka jest
ekonomicznie zdrowa. Praktyka rynkowa wskazuje, ze na utrzymanie tadu korporacyjnego
decydujacy wplyw ma polityka akcjonariusza dominujacego. Ten — aby wywlaszczy¢ akcje
mniejszosci jak najtaniej — moze byC wrecz celowo zainteresowany naruszaniem praw
akcjonariuszy mniejszosciowych. Nie ma racjonalnego uzasadnienia, zeby akcjonariusz
dominujacy mégl by¢ beneficjentem zanizonej wskutek naruszenia tadu korporacyjnego, ceny
akcji w przymusowym wykupie.

4. Dlatego tez, cena akcji ustalana przy przymusowym wykupie nie powinna by¢
ustalana jedynie w oparciu o Srednie ceny rynkowe wynikajace z notowan
gieldowych akcji. Ustalenie jej wylacznie w oparciu o to kryterium, bez
uwzglednienia wartoSci godziwej spélki, prowadzi bowiem nierzadko do
pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych, a jednoczesnie czesto do duzego
wzbogacenia si¢ podmiotéw dokonujacych przymusowego wykupu kosztem
akcjonariuszy mniejszosciowych, pozbawionych wlasciwych regulacji prawnych,
stuzacych ich ochronie.

Wycena godziwa spétki, czy wycena majatkowa spotki (w tym wycena w okreslonych
przypadkach oparta o aktywa netto, czyli sum¢ aktywéw pomniejszong o faczne zobowigzania
spoiki) potrafi w takich przypadkach znaczaco r6zni¢ si¢ od wyceny gietdowej. Oparcie si¢ o
wycene rynkowg w przypadku wyciskanych akcjonariuszy mniejszosciowych moze by¢
korzystna dla nich tylko wéwczas, kiedy cena rynkowa przekracza warto$¢ godziwg spoiki.
Czasami wyceny rynkowe akcji zanizone sg wzgledem wartosci majatkowej, w tym wycen
opartych o aktywa netto przypadajace na akcje (a wiec ilorazu rzeczywistej wartosci aktywow
pomniejszonych o zobowigzania i akcji wyemitowanych przez spotke) o 50-70%. Niski free
float wylacza w takiej sytuacji mozliwos¢ uzyskania wilasciwej wyceny spotki, a w
konsekwencji sprawiedliwej ceny przymusowego wykupu.

Nalezy w tym miejscu wyraznie podkresli¢, ze procesy przymusowych wykupoéw zrealizowane
w sposOb wyraznie krzywdzacy akcjonariuszy mniejszosciowych, silnie burza zaufanie
inwestorow do rynku kapitalowego i jego fundamentéw. Zyskuja w tym przypadku jednostki



dokonujace przymusowych wykupéw, a tysigce inwestorOw na tym tracg. Szkodzi to
jednocze$nie bardzo mocno zaufaniu do rynku kapitalowego oraz jego wizerunkowi. Takie
sprawy nierzadko sg do§¢ mocno nagtasniane przez media. W konsekwencji rynek akcji zamiast
kojarzy¢ si¢ inwestorom z miejscem inwestowania w rozwoj firm, kojarzy si¢ z miejscem
obarczonym istotnym ryzykiem pokrzywdzenia akcjonariuszy. Traci na tym zatem cala
gospodarka, bo naptyw inwestorow na rynek akcji nie jest wystarczajaco duzy, a firmy rzadzie;j
moga siegac po kapital na finansowanie rozwoju za posrednictwem gietdy. Wigze si¢ to z tym,
ze ze strony akcjonariuszy jest mniejsze zainteresowanie zakupem akcji nowych spétek, niz
choc¢by przed kilkunastoma laty, kiedy spétki masowo decydowaly si¢ wchodzi¢ na gietdg, a
inwestorzy chetnie nabywali ich akcje. Sytuacja wyraznie si¢ zmienita po latach odptywu
spotek z gieldy, gdzie wiele z nich zostalo wycofanych z gieldy z pokrzywdzeniem
akcjonariuszy mniejszo$ciowych. To niestety rzutuje na postrzeganie gieldy i ma dalekosi¢zne
skutki dla jej rozwoju.

5. Co wigcej, nalezy podkresli¢, iz ustawodawca ma petng §wiadomos$¢ tego, ze wycena
rynkowa moze nie by¢ miarodajna dla okreslenia ceny minimalnej za akcje nawet w
przypadku wezwan majoryzacyjnych (tym bardziej nie powinna stanowi¢ giéwnego
kryterium ustalenia ceny minimalnej przymusowego wykupu). Uzasadniajac
proponowane zmiany do przepisOw o wezwaniach obowigzkowych w rzadowym
projekcie ustawy o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz
niektérych innych ustaw z dnia 18 lutego 2022 r. ? podniesione zostato m.in., ze
»Wezwania mogqg dotyczy¢ spotek, dla ktorych z roznych wzgledow obrét odbywa sig
sporadycznie. Nie musi to by¢ sytuacja zwigzana z ich ztq kondycjq, a raczej wynikajgca
ze stabilnego akcjonariatu, ktory nie jest zainteresowany przeprowadzeniem transakcji
na akcjach, liczgc na regularnie wyptacane dywidendy oraz rozwoj organiczny spotki.
Niezaleznie od przyczyn, dla ktorych notowania danego emitenta odbywajq sie
nieregularnie, w przypadku przejmowania takiej spotki, a tym bardziej jej wycofywania
z obrotu, akcjonariuszom mniejszosciowym powinna zostac¢ zaproponowana cena
odpowiadajgca rzeczywistej wartosci ich inwestycji. Dla instrumentow, dla ktérych dla
istotnej czesci sesji w ogole nie ma obrotu, a jezeli si¢ pojawia, to przez wzglgd na niskq
plynnosci cena akcji jest podatna na bardzo duze wahania, nie powinno si¢ stosowac
wyceny opartej o dotychczasowe rozwigzania bazujgce na wolumenie i kursie
gietdowym. Nie stanowi ona bowiem w tym przypadku obiektywnej metody na
okreslenie ceny minimalnej”.

6. Wprowadzone ww. nowelizacja do ustawy o ofercie publicznej postanowienia art.
79 ust. 3a i 3b przewiduja, ze w przypadku niskiego obrotu akcjami na rynku
gieldowym ich cena minimalna w wezwaniu nie moze by¢ nizsza od ich wartosci
godziwej, te za§ wyznacza wybrana przez wzywajacego firma audytorska. Zgodnie
z aktualnie obowigzujacym art. 79 ust. 3a ustawy o ofercie publicznej ,,W przypadku
gdy w okresie, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 1 lit. a tiret pierwsze, obrot akcjami spotki
publicznej byt dokonywany na mniej niz jednej trzeciej sesji i jezeli na co najmniej jednej
trzeciej 7 tych sesji wystepowata co najmniej 5% roznica cen tych akcji na zamknieciu
notowan w stosunku do ceny zamknigcia na poprzedniej sesji w tym okresie, cena
minimalna nie moze byc¢ nizsza od ich wartosci godziwej. Jezeli wolumen obrotu
akcjami spotki publicznej na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu
publikowany przez spotke prowadzgcqg rynek regulowany Ilub organizujgcg

2RPU IX, poz. 2019, zrédto:
https://www.gov.pl/web/premier/projekt-ustawy-o-zmianie-ustawy-o-listach-zastawnych-i-bankach-
hipotecznych-oraz-niektorych-innych-ustaw3



alternatywny system obrotu, w okresie 6 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie
zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 77a ust. 1, stanowit mniej niz 1% wszystkich akcji
spotki publicznej dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych
do alternatywnego systemu obrotu, cena minimalna nie moze by¢ nizsza od ich wartosci
godziwej”.

W tym miejscu poczyni¢ nalezy jednak zastrzezenie, ze przyjeta regulacja jest tak
rygorystyczna, iz w historii Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie wylacznie raz
doszto do materializacji tego typu sytuacji. Juz chociazby okreslenie wolumenu obrotu na
poziomie 1% w okresie pétrocznym jest wskaznikiem zdecydowanie zbyt niskim - nawet w
przypadku spoétek, ktérych ,free float” juz jest zblizony do progu przymusowego wykupu.
Tytulem przyktadu mozna wskaza¢ na spotke Energa S.A., w ktérej PKN Orlen S.A. posiadat
na poczatku 2022 r. 93,3% og6lnej liczby gloséw. Pomimo, ze pozostali akcjonariusze posiadali
tacznie mniej niz 7% ogdlnej liczby gloséw wskaznik obrotu akcjami przez ostatnie sze$¢
miesi¢cy wynosit 1,8% akcji dopuszczonych do obrotu (w spétce wystepuja tez akcje imienne).
Ponadto wystarczy, ze akcjonariusz wigkszosciowy w potrocznym okresie wykupi na rynku
1% akcji, a powyzsze kryterium takze nie bedzie juz spetnione.

Z tych tez wzgledow powyzszy przepis stanowi wylacznie iluzoryczne zabezpieczenie dla
akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

Niemniej jednak, co réwniez wymaga podkreslenia, ustawodawca wprost wskazal, ze cena
przymusowego wykupu akcji, ktérymi obrot jest nieptynny, nie moze by¢ nizsza od ich
wartosci godziwej, pozostawiajac w gestii firmy audytorskiej dobranie wlasciwego
standardu wartos$ci dla wyznaczenia wartosci godziwej akcji.

7. Kolejno nalezy podniesc, iz przepisy dotyczace ustalenia ceny minimalnej w wezwaniu
obowigzkowym, nakazuja uwzglednia¢ najwyzsza cen¢ jakg podmiot przejmujacy
kontrole nad spétka publiczng zaptacit za jej akcje w okresie 12 miesigcy
poprzedzajacych przekazanie zawiadomienia o zamiarze ogloszenia wezwania (art. 79
ust. 2 ustawy o ofercie publicznej). Jest to dodatkowy mechanizm zabezpieczajacy
interesy akcjonariuszy mniejszosciowych spétek publicznych, jednakze ma on
znaczenie wylacznie w przypadku wezwan obowigzkowych, zwigzanych z przejeciem
kontroli nad spétka publiczng oraz wezwan zwigzanych z procesem delistingu
(wycofania spotki z obrotu), pozostajac irrelewantnym dla rezultatu ustalenia ceny
minimalnej w przypadku przymusowego wykupu.

Powyzsze stwierdzenie wynika z faktu, Ze cena placona za akcje stanowigce pakiet kontrolny
jest zazwyczaj wyzsza od ceny rynkowej akcji. Stanowi bowiem ekwiwalent za mozliwos¢
przejecia kontroli nad spétka publiczng, zwany premig za kontrolg. Kontrola nad spéika
pozwala nie tylko decydowac o jej rozwoju, czy o najwazniejszych sprawach korporacyjnych,
ale takze czerpa¢ dodatkowe korzysci z dziatalnosci spétki. Do jej ustalenia dochodzi po
przeprowadzeniu szczegétowego badania stanu ekonomicznego 1 prawnego spotki (due
dilligence) przez podmiot zamierzajacy przeja¢ nad nig kontrolg, co dodatkowo uzasadnia jej
znaczenie potwierdzajace rzeczywista warto$¢ akcji. Przejecie kontroli powoduje, ze
akcjonariusz dominujacy nie bedzie narazony na ryzyko naruszenia swoich intereséw wskutek
ewentualnego naruszenia tadu korporacyjnego w przejmowanej spéice. Z tych przyczyn
transakcje takie nierzadko w pelni odzwierciedlajg warto$¢ ekonomiczng przejmowanej spotki.
Pakiety kontrolne spotek publicznych zazwyczaj nabywane sa w ramach transakcji
pozagietldowych. Przypadki, gdy dochodzi do przejecia kontroli nad sp6tka publiczng w wyniku



nabycia akcji bezposrednio na gietdzie zdarzajg si¢ na rynku kapitalowym niezwykle rzadko.
Zuwagi, ze kurs akcji na gieldzie ksztattowany jest gtdwnie przez transakcje dokonywane przez
akcjonariuszy mniejszosciowych, nie odzwierciedla on premii za kontrole. Dlatego tez
prawodawca unijny uznal, ze cena w wezwaniu obowigzkowym nie moze by¢ nizsza od
zaplaconej przez podmiot przejmujacy kontrole nad spétka publiczna.

8. W przypadku przymusowego wykupu nie dochodzi do nabycia zadnego pakietu
kontrolnego przez podmiot zadajacy sprzedazy akcji. Podmiot taki nie musi ptaci¢
zadnej premii za kontrol¢ nad spétka publiczng, gdyz prog kontroli najczesciej zostat
juz przez niego przekroczony na dtugo przed ogloszeniem zgdania przymusowego
wykupu.

Ponadto istnieje bardzo duza grupa spétek publicznych, ktére od poczatku wprowadzenia ich
akcji do obrotu na rynku regulowanym lub do alternatywnego systemu obrotu posiadaty
dominujacego akcjonariusza skupiajacego nie tylko ponad 50%, ale i ponad 66% ogdlnej liczby
gloséw z akcji, co jest istotne z punktu widzenia przepisow o wezwaniach obowigzkowych
ustanawiajacych prog kontroli na poziomie 66% ogdlnej liczby gtoséw z akcji w okresie sprzed
nowelizacji w 2022 roku. Taki akcjonariusz wigkszosciowy nie musial nigdy wczesniej
oglasza¢ wezwania majoryzacyjnego, a prég uprawniajacy do skorzystania z prawa do
przymusowego wykupu moégl osiggna¢ nabywajac akcje na rynku regulowanym, przy okazji
odnoszac osobistg korzy$¢ ekonomiczng z dziatania mechanizmu spadku wyceny gietdowe;j
akcji na skutek coraz nizszej ich ptynnosci. Nierzadko zdarzato si¢, ze akcjonariusz dominujacy
probujacy dazy¢ do przeprowadzenia przymusowego wykupu dazyt rownolegle swiadomie do
tego, aby zainteresowanie akcjami ze strony innych inwestoréw byto jak najmniejsze, a w
konsekwencji, aby takze cena akcji byta jak najnizsza w momencie ogtoszenia przymusowego
wykupu (np. prowadzac bardzo ztg i mato transparentng komunikacje¢ z rynkiem, o czym dalej).
Jesli wiec w interesie akcjonariusza dominujacego jest spadek wyceny rynkowej spotki i
podejmuje w zwigzku z tym okre$lone niekorzystne dla akcjonariuszy mniejszosciowych
dziatania, to trudno oczekiwaé, aby inni akcjonariusze byli zainteresowani zakupem takiej
spoiki, a to z oczywistych wzgledéw wptywa na nieefektywno$¢ w zakresie rynkowej wyceny
takiej spotki, w odréznieniu z kolei od jej wartosci godziwej, na ktérg ww. dziatania nie maja
wplywu. Biorac z kolei pod uwage, ze na rynku przeprowadzano w ostatnich latach bardzo
wiele przymusowych wykupdow, to ma to takze skutki generalne dla postrzegania catego rynku
kapitatowego. Spadajagce wyceny wielu spélek zniechegcaja bowiem inwestoréw do
angazowania si¢ w inwestycje na rynku kapitalowym, a wycena i zachowanie wielu
instrumentéw staje si¢ nieefektywna w zwigzku z ich bardzo niskg ptynnoscig. Z kolei niska
pltynnos$¢ rynku obniza zainteresowanie nim ze strony potencjalnych nowych inwestorow.

Ponadto nawet jesli akcjonariusz dominujacy, zwigkszajac stan swojego zaangazowania w
akcjonariacie sp6iki, byt zobligowany do ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz
wszystkich akcji przez pozostatych akcjonariuszy, to koniecznos¢ odczekania 12 miesigcy, by
zaptacona podczas takiego wezwania cena nie byla brana pod uwage, przy ustalaniu ceny
minimalnej przymusowego wykupu, nie stanowi zadnej realnej trudnosci. Akcjonariusz
planujacy przymusowy wykup moze bez zadnego uszczerbku odczekac okres 12 miesigcy, jesli
dzigki temu begdzie mégl przejac akcje spotki posiadane przez pozostatych akcjonariuszy po
duzo nizszej cenie.

Z tych tez wzgledéw réwniez art. 82 ust. 2a nie stanowi zadnej ochrony dla ,,wyciskanych
akcjonariuszy”. Zgodnie z jego trescia ,,Jezeli osiggniecie lub przekroczenie progu, o ktorych
mowa w ust. 1, nastgpito w wyniku ogltoszonego wezwania na sprzedaz lub zamiane wszystkich



pozostatych akcji spotki, cena przymusowego wykupu nie moze by¢ nizsza od ceny
proponowanej w tym wezwaniu. Przepisu ust. 2 nie stosuje si¢” .

Warto w tym miejscu tez podkresli¢, ze innym rozwigzaniem z ktérego moze skorzystaé
podmiot dokonujgcy przymusowego wykupu (a przed ktérym akcjonariusz mniejszosciowy nie
jest chroniony), celem uzyskania mozliwosci przeprowadzenia wykupu po korzystniejszej dla
siebie cenie lub celem ponownego przywrdcenia prawa do dokonania przymusowego wykupu,
moze by¢ zejScie przez akcjonariusza dominujacego ponizej progu 95% w ogdlnej liczbie
glosow w spétce, jesli uprzednio akcjonariusz posiadat udzial przekraczajacy 95% gtosow
przez okres dtuzszy niz 3 miesigce, a nast¢gpnie ponowny jego powrdt ponad prog 95% w
ogolnej liczbie gtoséw w spodice. Rozwigzanie to moze by¢ zrealizowane w praktyce nawet
symboliczng sprzedazg, a nastgpnie symbolicznym zakupem akcji. Tymczasem podmiotowi
planujagcemu dokonanie przymusowego wykupu, takie dziatanie umozliwia dobor korzystnego
dla niego momentu na dokonanie przymusowego wykupu, jednoczesnie pozwala przywrocic
prawo do zrealizowania przymusowego wykupu. Art. 82 ust. 1 Ustawy o ofercie gwarantuje
bowiem akcjonariuszowi posiadajgcemu ponad 95% w ogélnej liczbie gloséw w spoéice
mozliwos¢ dokonania przymusowego wykupu w terminie trzech miesiecy od osiagnigcia lub
przekroczenia tego progu, nie regulujac w zaden sposéb mozliwosci jego zejscia ponizej tego
progu, a nastgpnie ponownego jego przekroczenia celem uzyskania ponownego uprawnienia
do przeprowadzenia tego procesu.

9. Jeden z przykladow pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych przy
przymusowym wykupie akcji mozna zobrazowac na przyktadzie wykupu akcji ATM
Spétka Akcyjna.

W lipcu 2020 r. fundusz MCIL.PV FIZ oglosit przymusowy wykup akcji ATM S.A. bedacej
dostawcg ustug centréw danych. MCIL.PV FIZ wraz z podmiotami zaleznymi posiadal wtedy
97,97% Xkapitatu 1 gloséw. Cena przymusowego wykupu akcji wyniosta 12 zi. P6t roku
wczesniej MCLPV FIZ posiadal, wraz z podmiotami zaleznymi, 94,49% akcji ATM. Ostatnie
wezwanie na akcje ATM miato miejsce w 2017 r., kiedy tez nastapito przejecie kontroli.

Co ciekawe, MCIL.PV FIZ prowadzi rachunkowo$¢ na podstawie rozporzadzenia w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, ktére nakazuje wycenia¢ aktywa
wedlug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej. W przypadku skladnikéw lokat
notowanych na aktywnym rynku jest to kurs gietdowy. Od drugiego kwartatu 2018 r. MCL.PV
FIZ uznat gieldowy rynek akcji ATM za nieaktywny, w zwigzku z czym zaczat wyceniac je
metoda ekspercka, bazujacg gléwnie na mnoznikach wyceny poréwnywalnych spétek na
swiecie. Od czerwca 2019 r. ta wycena znajdowata si¢ w przedziale od 17,13 zt do 17,65 zt za
akcje. W tym czasie spotka ATM prowadzita tzw. przeglad opcji strategicznych, w ramach
ktérego wiadomo, ze MCLPV FIZ otrzymal oferty na przejecie spotki, ktorych jednak nie
przyjat, cho¢ niewatpliwie uwzgledniat je w procesie wyceny.

Trzy miesigce po przymusowym wykupie MCLPV FIZ zawart umowe sprzedazy calego
pakietu akcji ATM wraz z posiadanymi wigkszosciowymi udzialami w spétce AAW III,
posiadajacej wiekszos¢ akcji ATM. Transakcja zostata rozliczona w dniu 30 grudnia 2020 r.
Nabywca w swoim sprawozdaniu finansowym za 2020 r. wykazal pakiet akcji stanowiacy
6,16% kapitatu zaktadowego ATM S.A. z ceng nabycia wynoszacg 54,855 mln zt. Oznacza to,
ze z doktadnos$cig do kosztéw transakcyjnych cena nabycia jednej akcji wyniosta 23,33 zt.
Udzialty w spétce AAW Il zostaly nabyte w cenie odpowiadajacej liczbie akcji ATM



posiadanych przez AAW III, cenie jednostkowej akcji ATM oraz kwocie zadtuzenia spotki
AAW IIL

Powyzsze oznacza, ze na przymusowo wykupionych akcjach MCIL.PV FIZ zarobit w p6t roku
ok. 94% (przed kosztami transakcyjnymi), prawdopodobnie praktycznie bez ryzyka. Przestanki
z Dyrektywy w sprawie ofert przejecia, uprawniajace do dokonania przymusowego wykupu
akcji, nie byly spelnione, gdyz przymusowy wykup nie nastgpit w terminie trzech miesigcy od
udanej oferty przejecia. W zwigzku z tym Dyrektywa nie dawata prawa do przymusowego
wykupu. Gdyby przymusowy wykup zostat dokonany po wartos$ci godziwej ustalonej przez
bieglego rewidenta, wowczas akcjonariusze mniejszo$ciowi otrzymaliby znacznie wyzsza
ceng.

V. Podsumowanie.

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych w toku wcze$niejszych prac legislacyjnych nad
regulacjami zawartymi w ustawie o ofercie publicznej, wielokrotnie podnosito, ze problem
niskiej ptynno$ci zasadniczo praktycznie nie dotyczy wezwan majoryzacyjnych. Natomiast
bardzo czgsto wystepuje w przypadku wezwan delistingujacych oraz wilasnie w przypadku
przymusowego wykupu. Historycznie wielokrotnie dochodzito na rynku kapitalowym do préb
wycofania z publicznego obrotu akcji danego emitenta przy utamku ich wartosci ksiggowe;j
(czy tez godziwej), przy jednych z nizszych cen ich akcji w historii, uksztaltowanych nierzadko
w oparciu o niski free float 1 niska ptynnos¢ obrotu. Brak ptynnosci akcji, dyskontowany jest w
ich cenie, co nierzadko jest wykorzystywane przez akcjonariuszy wigkszosciowych do préby
wycofania ich z gieldy na warunkach mocno krzywdzacych akcjonariuszy mniejszosciowych.
Dodatkowo niska ptynno$¢ czesto potaczona jest z bardzo ztg polityka informacyjng 1 niska
transparentnoscig takich podmiotéw. Takie spotki nierzadko decyduja si¢ np. na rezygnacj¢ z
wyplaty dywidendy, zdarza si¢, ze realizujg kontrowersyjne transakcje z podmiotami
powigzanymi zniechgcajagc tym samym akcjonariuszy do zaangazowania w taka spoike.
Zdarzaja si¢ ponadto réwniez sytuacje gdzie akcjonariusz dominujacy doprowadza do
rozwodnienia kapitatu spétki i udzialéw pozostatych akcjonariuszy, realizujac dla siebie emisje
po cenie razgco nizszej od ceny rynkowej, co w konsekwencji tez prowadzi do obnizenia ceny
akcji na gietdzie. Wérdd innych powszechnie znanych dziatan wymieni¢ mozna celowg bardzo
zta komunikacje takich spélek z akcjonariuszami, rezygnacje ze spotkan z akcjonariuszami,
publikowanie minimalistycznych sprawozdan finansowych, ktére nie pozwalaja na wtasciwg
ocen¢ sytuacji spotki, czy tez np. prowadzenie ubogiej w informacje, nieaktualnej strony
korporacyjnej poswieconej relacjom inwestorskim. Tego typu dzialania maja bezposredni
wpltyw na spadek plynnosci akcji takich spoétek, na spadek zainteresowania nimi ze strony
akcjonariuszy, a w konsekwencji na spadek ich wyceny. Gdy w spétce niemal catos¢ akcji
skupiona jest u jednego akcjonariusza ptynnos¢ obrotu jest niska, a w konsekwencji réwniez
ich wycena gieldowa jest zanizona. Im bardziej stan posiadania akcji przez akcjonariusza
dominujacego zbliza si¢ do ustawowych progéw, tym nierzadko wigkszy jest negatywny
wplyw tej sytuacji na ich wycene (dyskontowane jest ryzyko marginalizacji akcjonariuszy
mniejszosciowych, ryzyko przymusowego wykupu lub delistingu). Wycena gieldowa akcji w
wyniku spadkéw spowodowanych ww. okoliczno$ciami nie jest skorelowana z ich rzeczywista
wartoscig (ceng godziwg, wartoscig ksiegowa, wyceng calego przedsigbiorstwa) — akcje sg
niedowartosciowane.



Z powyzszych wzgledéw cena akcji przy instytucji przymusowego wykupu akcji ustalana jako
srednia cena gietdowa z okreslonych okreséw obrotu nie jest ceng sprawiedliwg — jest wyraznie
nizsza od rzeczywistej wartosci spotki, wycena nie ksztattuje sie w sposdb naturalny,
mechanizm jej ksztaltowania jest zaburzony, a co wiecej przymusowy wykup, czyli w praktyce
wywlaszczenie z akcji odbywa sie w_sposdb arbitralny i jednostronny, z pozbawieniem
wywlaszczanych akcjonariuszy prawa do sadu oraz prawa do stlusznego odszkodowania (ceny
godziwej za akcje).

Rzeczywista ochrona praw drobnych akcjonariuszy, wymaga nowelizacji przepisOw o
przymusowym wykupie akcji. Skoro ustawa wprowadza mozliwos¢ wyznaczenia przez firme
audytorska ceny godziwej na potrzeby ustalenia minimalnej ceny wezwania majoryzacyjnego
(art. 79 ust. 3b oraz art. 79a ust. 2), to tym bardziej zasadne jest by ten sam mechanizm
zastosowac do ustalenia ceny minimalnej w przypadku przymusowego wykupu.

VI.  Proponowane rozwiazanie legislacyjne
Z uwagi na powyzsze, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidulanych proponuje, aby:
1. Art. 82 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej otrzymat nastgpujace brzmienie:

,, Cena przymusowego wykupu akcji nie moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwej. Wartos¢
godziwg akcji wyznacza wybrana przez ZzZgdajgcego przymusowego wykupu firma
audytorska. Przepis art. 79a ust. 3 stosuje sie odpowiednio. Ponadto cena przymusowego
wykupu akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym nie moze byc¢ nizsza niz
ustalona zgodnie z art. 79 ust. 1-2 i art. 79a. Cena przymusowego wykupu akcji
wprowadzonych wytgcznie do alternatywnego systemu obrotu nie moze byc¢ nizsza niz
ustalona zgodnie z art. 79 ust. 2, art. 79a oraz art. 91 ust. 6-8. Okresy, o ktorych mowa w
art. 79 ust. 1, 2, art. 79a ust. 1 oraz art. 91 ust. 6, ustala si¢ w odniesieniu do terminu
przekazania zawiadomienia, o ktorym mowa w ust. 5.”

2. Art. 82 ust. 2a otrzymat nastepujace brzmienie:

wJezeli osiggniecie lub przekroczenie progu, o ktorych mowa w ust. 1, nastgpito w wyniku
wezwania na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spotki, ogltoszonego na
podstawie art. 72a lub art. 73, cena przymusowego wykupu nie moze byc nizsza od ceny
proponowanej w tym wezwaniu. Przepisu ust. 2 nie stosuje sig.”

3. Art. 82 ust. 5 in fine otrzymat nastgpujace brzmienie:

., Podmiot ten zalgcza do zawiadomienia informacje na temat przymusowego wykupu oraz
wycene firmy audytorskiej”.

4. Dodanie do art. 82 - ust. 5 ! 0 nastepujacym brzmieniu:



» Wrazie powziecia wgtpliwosci co do prawidtowosci wyceny firmy audytorskiej dotyczgcej
ceny przymusowego wykupu odpowiadajgcej ich wartosci godziwej, Komisja w formie
niezaskarzalnego postanowienia zleca sporzgdzenie wyceny innej firmie audytorskiej w
terminie 14 dni roboczych od dnia zawiadomienia o zamiarze ogloszenia przymusowego
wykupu, o czym niezwlocznie zawiadamia zgdajgcego przymusowego wykupu. W przypadku
gdy wycena sporzgdzona na zlecenie Komisji wykaze, Ze wqtpliwosci byly uzasadnione,
wnioskodawca zwraca Komisji koszty sporzgdzenia wyceny. Postanowienie Komisji
wstrzymuje procedure przymusowego wykupu”.

5. Dodanie do art. 82 ust. 623436 ¢ nast¢pujacych brzmieniach:

ust.6' "Cena przymusowego wykupu akcji moze zosta¢é zaskarzona w drodze
wytoczonego przeciwko zgdajgcemu przymusowego wykupu powodztwa o zaplate
wartosci godziwej akcji.”

Ust.6> "Prawo do wytoczenia powddztwa przystuguje osobie, ktorej akcje byly
przedmiotem przymusowego wykupu w terminie trzech miesiecy od dnia przymusowego
wykupu.”

Ust. 6 ,,Sqd ustala wartosé¢ godziwg akcji po zasiegnieciu opinii biegtego.”

Ust. 6* W przypadku uwzglednienia prawomocnym wyrokiem Sqdu powddztwa o
zaptate wyzszej ceny przymusowego wykupu, Zgdajgcy przymusowego wykupu jest
obowigzany do zaptaty roznicy ceny osobom, ktorych akcje byty przedmiotem
przymusowego wykupu, niezaleznie od tego, czy to one wytoczyly powodztwo, w
terminie miesigca od dnia uprawomocnienia si¢ wyroku.”

Ust. 6 3 "Odpis prawomocnego wyroku uwzgledniajgcego powddztwo, wraz 2
uzasadnieniem, sqd dorecza rowniez Komisji. Komisja udostepnia na swojej stronie
internetowej komunikat, w ktorym informuje o tym wyroku oraz o ustalonej przez sqd
cenie akcji.”

Ust. 6 ® »Zaskarzenie ceny przymusowego wykupu nie wstrzymije prrymiusowego
wykupu.”

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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