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Kancelaria Radcy Prawnego 

Diiali:1jl!C w 'imieniu akcjonariuszy mniejszosciowych sp6lki , w slad za 

skierowanl! do Pana Premiera petycjl! z dnia 13.09.2019 r., prostuj~ omylk~ pisarskl! w imieniu i 

nazwisku jednego z reprezentowanych przeze mnie akcjonariuszy i uprze)m.ie wyjasniam, ze 

akcjonariuszem jest , a nie, jak zostalo to omylkowo wskazane - ". 
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Dzialaj,!c jako akcjonariusze mniejszosciowi sp6lki publicznej zwracamy si~ z 
" ' 

petyc;,! 0 podj~cie dzialan celem dokonania zmian w przepisach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 

ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrument6w finansoWych do zorganizowanego 

systemu obratu oraz 0 sp6lkach publicznych (zwanej dalej "ustaw'! 0 ofercie") dotycz'!cych 

sposobu ustalania ceny za akcje w ogloszeniu wezwania do zapisyWania si~ mi sprzedaZ 

wszystkich akcji sp6lki publicznej (tzw. wezwanie delistinguj,!ce) i w procedurz'e ustalania teny 

przymusowego wykupu akcji sp6lki publicznej. 

Informujemy, ze literalne b~enie obecnych przepis6w (tak art. 79 ustawy 0 oferCie) wil!Ze 

cen~ wezwan delistinguj,!cych i przymusowych wykup6w ze Sredni,! cen,! rynkOWl! akcji, co 

pozwala na wywIaszczenie akcjonariuszy mniejszokiowych poniZej ~ godziwej akcji, 

zatem bez zapewnienia im slnszoego odszkodowania, co jest sprzeczne z KOmitytucj, RP i ~ 

si~ z raiQcym pokrzywdzeniem akcjonariuszy mniejszokiowych. 

Pragniemy wskazac, ze w 2008 roku sp6lka zadebiutowala na Gieldzie Fapier6w 

Wartosciowych w Warszawie i otrzymala od akcjonariuszy mniejszosciowych 11 zl w 

przeliczeniu na 1 akcj~. Za otrzymane od akcjonariuszy mniejszosciowych' srodki sp6lka 

pomnozyla rnaj'!tek i istotnie zwi~kszyla przychody. Dzis, powoluj,!c si~ na"literalne brzmienie 

przepis6w ustawy 0 ofercie, akcjonariusz wi~kszosciowy tej sp&ki chce odkupic od nas, 

akcjonariuszy mniejszosciowych, akcje za niewiele ponad 1 zl za akcj~ pod 'ptetekstern,' ze tak. 

uksztaltowal si~ sredni kurs rynkowy akcji. 

Polska gielda zna wiele podobnych przypad.k6w. Np. w odniesieniu sp6iki 

w lipcu 2015 r. wi~kszosciowy akcjonariusz sp6lki oglosil wezwanie do sprzedaZy akcji po cenie 

0,75 zl. Akcjonariusze mriiejszoScioWi zaskariyli do s,!du uchwal~ w sprawie zniesienia 

dematerializacji akcji oraz Wycofanla akcji z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez 

Gield~ Papier6w Wartosciowych. Sad udzielil zabezpieczenia powodom poprzez wstrzymanie 

wykonania lichwahr"': a ta.lde:'powolal bieglego, kt6x:y potwierdzil, iZ kwota zaproponowana w 

wezwaniu raZaco cidbieghla od wartosci godziwej akcji sp6lki ' . W wynik:u 

pOwyZszych dzialan, cena w'wezVianiu zostala zwi~kszona do poziornu 5,8 zl za akcj~ - a zatern 

niernal osmiokrotnie. Gdyby wi~c w tej sprawie akcjonariusze mniejszosciowi nie byli na tyle 

zdeterminowani, zeby bronic swoich praw w gdzie, otrzymaliby za swoje akcje osmiokrotnie 

mniejsz'l kwot~. Praktyka zas pokazuje, ze wiel~ Pol3.k6w nie korzysta jednak z drogi s'ldowej. 

______________________________ ~---------------------- 2 
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Podobnych przyldadow jest duZO wi~cej. Poworujqc si~ na d;;me przedstawione przez serwis 

parkiet.c,om, yv cillgu ostatniej dekady ;Z; G~eldy Papien?w Wartoscio\:vych wycofano 144 sp61ki. 

Obecna tendencja wykazuje wzrost zainteresowania wycofywaniem si~ z rynku regulowanego. 

W przes~losci sp6lk.i gromadzily kapitpl dokonujqc emisji akcji po wysokich cenach. Obecnie ich 

akcjonariusze domin~qcy sq zainteresowani opuszczeniem gieldy wykorzystujqc fakt niskich cen 

akcji. 

Do skierowania sprawy na drog~ s~dow~ moze zniech~c takZe postawa KoIIli$ji Nadzoru 
, " 

Finansowego. Tak np. do sprawy z pow~dztwa akcjonariuszy mniejszosciowych przeciwko sp6lce 

przyst@Ua Komisja Nadzoru Finansowego, bez gl~bszej refleksji, op~wiadaj~c 

si~ za przyj~ciem wy~cznie lit~ra1nego brzmienia przepis6w i takiej ich interpretacji, zgodnie z 

kt6rl.! . wartos~ rynkowa akcji jest jedynym wyznacznikiem, ceny wezwan.ia, w procesie 

demate~acji. Instytucj~ ta zaj~la ~owisko oderwane od reali6w rynku kapitalowego, iZ 

"cena rynkoJ:Va fcsZta1tujEI';~ si~ podczas notowa.ri gieJdowych odzwierciedla ak~almt wartosc 

danej sp6lld'. praktyka pokazuje jednak, ie na kursy akcji sp6lek wplywa bardzo, wiele 
. ',' . 

czynnik6w, niezalei:nych od stanu majqtkowego przedsi~biorstwa sp6lkl i perspektyw jego 

:r:ozwoju (np. niska plynnosc obrotu, manipulacje i spekulacje gieldowe, brak ladu korporacyjnego 

i inne), zaS sarna Komisja powinna miec w~ obszarz~jak najlepszq wiedz~. (stanowis~o Komisji 

przedstawiamy w zal~czeniu). Tym samym krzywdqce akcjonariuszy mniejszoSciowycb 
'. . . 

regulacje ustawy 0 ofercie, wbrew ugruntowanej 1inii o~ej ~, apm~ $I pzzez 

Komisj~ Nadzo!D- Finansowego - instytucj~ la6ra z zaloZenia ~ ptzeciet stac na straZy icb praw, 

co dodatkowo pot~guje chaos i niepewno§C na rynku regulowanym. 

Procedura vryjscia z rynku reguJ.owanego lub przymusowych wykup6~ sp61ek publicznych 

najcz~sciej wiq:ie si~ z pokrzywdzeniem akcjonariuszy mniej~zosciowyc;h, a obowiqzuj~ce 

przepisy nie chroniq ich interes6w w spos6b nalezyty. przedstawiany w n.inj~szej -'p~tycji 

problem budzi oburzenie opinii publiczneJ i jest szeroko komentowany :przez medi~. 

Warto wskazac, ze na plynnosc obrotu akcji wplyw ma struktura ,akcj~nariatu w sp6lce. Gdy 

akcje sp6lld publicznej skupione ~ w r~kach jednego podmiotu lub podmiotow po~anych 

(akcjonariat wi~zoSciowy), jak to ma miejsce w sp61ce , plynnosc 0 brotu akcji 

jest bardzo niska. 1m wi~,ze rozproszenie akcjonariatu (ang . .fre~ Boat), tym wytsza plynnose 

akcji i cena rynkowa za akcj~. Inwestorzy nie S'l zainter~sowani kupnem akcji w sp6lce, w kt6rej 
, . . .' 

wy5t~puje i ],zarz'lldza" wi~kszosciowy akcjonariusz (w ,obawi~ l'rzed :przeprowadzeni~m 

procedury delistingu lub przymusowego wykupu). W konsekwencji wartose, akcji sp61~ spada 

cz~sto do historycznie niskiej WY$okosci, co nie znajduje zadnego od..zwterciedlerua w wartosci 

3 -. - - . . ~ . 
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godziwej (fundainent3.inej) sp'6ill, kt6ra praktycznie w kaZdym prZypadku' jest zdecydowanie 

wyzsza Iili: lej kapitaliiacja' ~owa~ T~ s~cj~ WykorZystuj~ Wi~osciowi akcjonariusze; 

by" stosunkowo 'niskim kosztenl, metzadko wskUtek mampulacji rynkoWymi ceriaini za akcj~, 

Wycofac sp6lk~'~ iyliku.:regulow.mego; kl-zywdZ~c przy tYro. 3kCjona:tiuszy' mliieJszosciowych: lub 

wt~cz' rriskiDi koszteIIi' wywlaszt~t ich pr~eprowadzaJ~c przymUsowy 'wy'kup';' Prciceder 'ten 

przynosi im wielomilionowe zyski kosztem akcjonariuszy mniejszosciowych. 

Obecni~ trwaj~ prace nad'pr~jekteni usta~ 0 znilim.ie ustaWy 0 ofercie puhlicznej i waninkach 
". I • .' • !. . , "'.... : . I I . i . . . . " ,:~ ~ . 

wprowadzani'a'instrument6w finansowych do zorganizowanego systemri obrotil o~ 0 sp6lkach 

publicznydi oriii niek1:6'iych' iilliych ustaw' (nUmerprojektil UC130); Zgodnie z zalozeniem 

Projekt ustawy stworzony przez Ministerstwo Firians6w ma na celu tiStanowienie regulacji 

pra'Wnych zach~caj~cych akcjonariuszY sp6lek publicznych do ' dlugotennmovJego 

zaaIigaZowahla ~raz' Zwi~iaj~cYch' prZejrZystosc 'stoSlmk.6w praWnych ihl~cIZY sp6l:ka.iDi 'a 

in~estorimrl: 'Nasz przy~d pokaZUje.' te bez Wprowadzenia zU,jan W "zak:reSie :'prOcedury; 
delistingu zaloZony PrZez Ministenitwo cel'Die' zostanie zre8liZoWBny. 

Obowi¥ek ogloszenia wezwama dclistinguj~cego okteslo~y jest w art. 91 ust. 6 uStiwy <> ofercie~ 

kt6ry nakazuje stosowac do Diego odpowiednio przepiSy art~ Ti - 79 tista'wy 6 'ofercie. Z 

powyzszeg<) odeslama wynika m.in. obowi~ek ustiliEmla ceny za akcje w wezwania (~gI~dnie 

cen~ przymlisowego wykupu) w spos6b zgodny'z 3rt. 79 tista~ 0 ofercie, ~: min. jake, nie iiliszeJ 

triZ wynikaj~ca ze'sredIiiej atynnetycznej kurs6w'akcji Z okr~S1onych okres6w p6pizedzaj~o/c~ 
ogloszenie wezwania. 

Niemniej, orzecrhlCtw"O 'si,d6w Stoi na Stanowisku, ze ptzy Wycenie akcji w takim przypadku 

nalezyuwz~ takie ~ g~ akcji Wielokrotnie \v,ostatnich latach wskaiywaly na 
to S4dy powszechne udzieiaj~c zab'ezpieczenia pow6dztwom' akcjonariuszy mniejszoScioWych 

przeciwko uchwBloin- waInyth zgroniadzen w ~prawie zn1esienia dematerializacji 'i wycofania 

akcji sp6lki z obratu na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie (np. sprawa sp6lki 

). 

Tak r6wm~' stwierdru s~~ Oh~g~Wy w LJdzi Wydzial X Gospodarczy, kt6ry rozpo'znaje pod 

sygn~t:1.IT~ alit': pow6dztWo 'akcjOIiaiiuszy mniejszosciowych sp6lki . 

o stWieidzenie'D.iewaZriosci, ewentua:Inie uchylenie uchwaIy numer 5 Nadzwjczajnego Walnego 

Zgroma:d.Zenia SP?lki AkcyJnej z dnia 17 sierpnia 2018' rom w sprawfe zniesienia 

de~aterializaC'ji 'akcp. ~:ru Wycofania akcji z obrotu na rynku regulawany.m prowadzonynl przez 

Gid:d~ Papiet6w"'WartoscioWych :''Sp6lk~ 'Ak.cyjn~ z· sie'azib~ w Warszawie'~ udzielaj~c 

," --"---,-.~----------------...,....--------
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zabezpiec;lenia roszczenio~ powqd6w ppprzez .w.strzym,anie wykop.ania 2!~~9nej v:chwaly. 

Postanowie~e to .zqs~o utrzyplane, w mocy:prz~::z; S~d Ap~laqjnY' w todzi. " ; .~: 

W ocenie Sli!du "pozwana zobowilJZana by/a ustalie cen~ w wezwaniu poprzedzajlJcym 

podejmowm;Jie prze,z nilJ uchwajy 0 cqfni~ciu demateri~acji.~cji. w ~ej ~s~kosci ~r pytEl; 
. . 

ona Ce,DlJ godziWlj i z naletytym wyprzedz.enie.m ~ .. ) Wskazanie w wezwaniu do yvykupu akcji 
• • " •• , # • , •• \ •• - • 

ceny nieodpowi/'!dajlJcej WlJI1:oscigoc!ziwej akcji mote bye pqtraK:towane jako cfziaJEmje na szko.d~ 

akcjonari~za mniejszosciowego. Uchwa/a taka mote wi~c godzic w dobre obyczaje, iprowadzic 

do pokrzywdz,f!nia akcjonariuszy': : ~ 

Jak akcent()waly .sli!dy w" ~.~adnieniach postanowien udzielaj~cych zabe~pi~cz;enia 

akcjonariuszom mniej~osciowym wj~nych sprawach 0 ZJ?iesi~e dematerializacji akcji, cena za 

akcje w wezwaniu poprze~aj~cym wycofanie,ich.z publicznego obrotu.musi speln,iac.!6~ez 

kryterium ceny godziwej, natomiast art. 79 ustawy 0 ofercie wprowadza jedynie granic~, poniZej 

~t6r~j akcje nie .mo~ ~yc nabywane yv ramach takiego w~~ania, nawet jeze1i. i?J.:1 wartqsc 

godziwa bylaby niZsza. T~ granic~ stanowili! przede wszystkim przyj~te w rzeczon~, artykule . . . ...' .... 
s.rednie ~etyczne kurs6w akcji Z okreSlonych okl;es6w notowan poprzedz~j~cy~h ogloszenie 

wezwaniaJ a,.takZe wym6g z~placenia ceny nie, niZsz~j od ~jwyzszej c~nyJ j~ za akcje b~9.li!ce 

przedmiotem wezwania poqnnot obo~any do. jego Qgloszenia, po~oty qq. ni~go ,zalezIle lub 
• ". '.. j.. " 

wobec niego dominujli!ce, lub podmi~ty b~~C;~ Str~nami z~~ego ~ m.m ,porozumienia, 0 

kt6rym mowa w art. 87 US!. 1 pkt 5 ustawy 0 ofercie, zaplacily w okresie 12 ~esi~cy przed 

ogloszeniem wezwania. . .... ~. 

Jak shIsznie zauwa:iyl Sli!d O~~gowy. w todzi w naszej sprawi~: " W spOJce, kto,I:a /est.notoTfEl:Da 

na rynku regulowanym~ mo:iliwe jest stosunkowo Jatwe zbycie akcji. ZnjesitfOie de'll78;teria1iZllCji 

akcji i zakoIiczeDie notowaD. 1lIl Gieldzie Papier6w Wa.ttoidowych wipe si~ z utrudnieDiem w 

zbywaniu atcji Akcjonariusz musi wteclY sam posfUld.wac nabywcy. Akcj~ sl! trucfno zbrwaJne, 

co .wpJywa .na obniZenie ich ceny.. W praktyce mote oznaczac brak. mo'zliwosci zbycia 

nieWielkiego pakierq aJccji W takiej sytu,!cji. akcjonl1Iius4e I1Jusztj miec zpozliwosc l1wyjscia 11 ze .. ,'.. . . ..' . ". .' 

sp6Jki w .zw4zku z planowanym ,~elistingiem. Ma. to.na. . ceJu ochron~ akcjonariuszy 

mniejszosciowych i pozwolenie im na. wyjscie ze sp6Jki po godziwej cenie'~ 

R~gulacja doty<?zli!ca rninirn<lln:ej ceny za akcj~ w wezwaniu delistingulli!cym z zalozenia rna 

stanowic gwarancj~ ochrony. pods~wovrych. interero.w akcjonariuszy. mniejszosci~wych. W 

przypadku ~niesienia dernaterializaci.~,~cjiJ ustalenie ceny.rninjrnal:J?ej powinno zapobiegac nie 

tylko pozbawieniu. akcjonariuszy ko~sci z p:r:~eniesieni~ .kQntroli nad sp6lk~. Modyfikacja 

5 
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wYnikiljl:!ca i odpowiedniego stosowania przepisu powinna uwzgl~dniac fakt, ze pO zniesieniu 

dematerializacji i zakonczeniu notowaD. spoIki na Gieldzie Papierow Vi artbsciowych, zbycie 

akcji b~dzie znacznie utrudnione, wr~cz niemozliwe. 

Ogloszeme' wezwarua do zapisywania si~ nil sprzedaZ' akcji sp6lki, 'w ktorej zaproponowana cena 

jest raZl:!co niska i odbiegajl:!ca od 'wartosci' godziwej akcji, jest oczywiSciekizywdzl:!ca ella 

akcjonarluszy inruejszosciowych. De faci~ w takiej sytuacji akcjonariusze mniejszosci~wi zoscijl:! 

pozbaWieni mozliwosci "pozbycia 'si~" swoich akcji, mimo ze wezwanie to ma pelnic funkcj~ 

. gwarancyjn,,!, uwzgl~dniac premi~ za przej~cie kontroli nad sp~ i umozliwiac im zbycie akcji 

i wyjscie ze spolki jeszcze publicznej. Gdy bowiem taki akcjonariusz postanawia nie sprzedac 

pakietu swoiCh akcji po raZl:!co niskiej cenie (co Jest oczyWiScie uzasadnione z ekonomicznego 

punktu widzenia), zmuszony zostaje do szukanla' nabywcow poza rynkiem publicznym, co w 

istocie spraWia, ze sprzedaZ ta bywa najcz~sciej praktycznie niemozliwa. 

AkcjonariuSze w procedurze' deliStingu S,! wi~c poddani silnej presji, by sprz~dac swoje akcje. Ni~ 
bez' powodil wi~c ustawodawca ustanawia s,,!doWl:! kontrol~ nad uchwalami dotycz"!cymi 

wycofania' spolki publicznej z rynku reguIowanego i dematerializacji akcji. Z uwagi na opiSaile 

wyiej problemy; niezb~dna jest jecfuak jeszcze wi~ksza ochrona inaj,,!ca na celu zabezpieczenie 

interesu akcjonarius'zy' mniejszosciowych przed niekorzystnymi dla' nich zjawiskami i, niejako 

legalizuj,!cyi:ni ten proceder, ruejasnymi przepisami' prawa. 

W rzeczywistosci jako akcjonariusze mniejszosciowi spolki zostaliSmy 

pozostawieni sami sobie z wyborem: sprzedac swoj pakiet akcji po cenie raZ,!co niekorzystnej, 

cZy zachowac swoj pakiet akcji ze' Swiadomosci,!, ze jego zbycie poza rynkiem publicznym nie 

b~dzie praktyczrue mozliwe. 
, , 

Na naszYm prZykladzie widoczne jest; ie wezwanie, ktore z zalozenia mial~ nas chromt, nie 

spelnia Swojej funkcji gwarancyjnej. Wi~zoscioWy akcjonariusz chce nas wycisJli!c ze sp6lki i 

przej,!c nad nil:! kontrol~, bez zapewnienia nam premii za kontrol~ (tzw. control preIniuin), chce 

nas'wyWlaszczyc bez zapewnienia slusznego odszkodowania. 

Nie ulega wl:!tpliwosci, ie akcjonariusze mniejszosciowi nie zdecydowaliby si~ na nabycie akcji 

bez moiliwosci latwego ich zbycia na rynku regulowanym. W naszej sprawie w rzeczywistosci 

siJrzedaZ akcji przez akcjonanuszy mniejszosciowych w odpoWiedzi na wezwame jest w zasadzie 

jedynym ~oso?ei:n ,;wyjscia" ze spolki. SpOlka potwierdzila to w tresd 

wezWarua, w kt6rym wskazano wprost; ie mozliwe jest "wyd.sni~cie" w drodZe przymusowego 
_______________________ "_" 6 
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wykupu p~zC)~talych akc;:jo.nariuso/ W. przypa~ przekroc~enia przez (g16~ego a;kcjpruujusza) 

~~ialu wyno.~.z~cego. 90% w spoh;:e. . . . , .. ,." .:: \ . 0.: 

Warto. roWJ;riez podkreSlic,. ze . o~e pzze¢.sy ~wy 0 ofercie SIl sprzecme z dyr~ . . ., . .., , .' '. 
2004/25/WE ~arlam~ntu Euro.pejskiego..i Ra,dy z; 21.04.2004 r.;W ~pr.awi~ o.fert przej~cia (zwan~ 

dalej "Dyrek~"). w-}rnika t~' z ~~dliw~j' ~pi~mentacji .I?yr~ktywy w .. zap~a~~. QS~wy' 0 

ofercie. Dyrektywa przewiduje bowiem wymog przyj~cia p~eslanki. ~arto.sci: .godzi~ej. w 

wezwaniu, ktora do.tyczy przede wszystkim instytucji "squeeze out" (przymuso.wego. wykupu). 

, l. 

Zgodnie z art. 3 ust. 1 lit. a) Dyrek:ty.wy: "Do c~6w wykol1ll11ia .ninjejszef.dyrektywy.faJistw~ 
" .', . ' . .' .' 

Czlonkowskie zapewniajl!, ie sp~o.n~ Sf! n~t~pujl!.ce zasady: wszyscy pqsiadacze. tego sap1ego 

rodzaju papier6w wartosdowych sp6lki b~dl!cej przedmiotem oferty muszl! bye traktowani 

jednakowo; co. wj~~et jezeli osoba przejmie .kpIJ!:rPl~ I1B:d spOIkJ, im1i-, posiadst;ze papi~w 

wartolciowych.mUSZf bye chronie~.r. ,. 

1 ':. ",., 

Sytuacja przej~cia ko.ntro.li, 0. ktOrej g16wnie mo.wa w Dyrektywie, jest niezwykle zbliZo.p.a do. 

sytuacj~, ktora aktualnie rna miejsce w spoke . ,.g~e gl6wny akcjo.nariusz Po.siada 
., • ..•••• f •• 

80% glo.s6w i zmierza do. przej~cia pelnej ko.ntro.~ .nad sp~~ .... , ,0, " 

I. 

Przedstawio.~:w niniejsz~j petycji ~~ ~rzecznicz~ s~dow akcjo.nariusze mniejszoscio.~, SP9Hrl 
w: pehri ~probuj~ i uznaj~ zawh$i~. Po.mimo. j~4nak, ze SIldy. ~zecbne 

slusznie Die poprzestaj, na ~kJadDj literalnej. prZep~ ~, 0, o~cie i &taraj" si~ b~c w 
• • • '. ~. • •• .,.' i • 

ochron~ akcjonariuszy mniejszoSciowych, dokonuj~c wyklacIr» celo.wos.eio.~ej i systemowej 
• • t .l ' •• ' • 

(odwo.luj~c si~ takZe do ustaWo.dawstwa unijnego), to. brak jest obecnie regu1acji pozwalaj'lCYch 

na jednozna~ okreMenie wymog6w przy ustaIaniu cenyw wezwaniu delistinguj~~. " . . .' .. " . 
, ,0 

Panie Premierze! 

Przez kilka .Ia~ piastowal J?,an w o.becnym ·rz~dzie funkcj~ ,Ministra, Ro.;lWo.ju, a t~~ Ministra 

Ro.ZWo.ju i Finans6w. W SWo.ich wypo.wiedziach wielo.kro.tnie Po.dkreSlal Pan, jak wa.zny jest 

rozwoj prz~dsi~pio.rczosci i rynku kapi~o.we~9 w P()lsc;:~ o~ .zle r<?zwoj.te~ b~dzie Pan wspieral. 

Podczas, odbywaj,cej si~ w Bu:koM,nie. Ta~Ds1Pej. ~ Ko¢'erencji Izb D~~6w ~erskich 

~Rynek bpj.talowy dla bud-. d~brobyt:u,Po1ak6w" m6wil Pan tak: ~OCD.y i ~Y 

rjnek kapitalowy stanowic ~dzie limtiament dla wielu inicja~ Z DJlSZej XZf.tlowej strategii". 

7 



Kaneelaria Radey Prawnego 

W kontekScie' powyiszego z dllzyni rozczarowaniem przyj~liSmy stan6wiSko Ministra Finansow, 

wyraZone pismem z dnia 27 maja 2019, w odpowiedzi na petycj~ 

, w ktorym zlekcewaZono sruszne postulaty, prezentujl:!c 

stanowisko, ie istniej~ce regulacje dotyczl:!ce' ustalenia ceny przymusowych wykupow (a ten sam 

przepis reguluje' sposob tiStaIema ceny wezwan delistingujl:!cycli) "wystarczajf/co i naJezycie 

zabezpieczajf/ interesy akcjonariuszy Iilriiejszosciowjch tych' 'spole](', (pismo Ministerstwa 

Finansow przestawlamy'w zall:!czeniu). 

Ufamy, ie zaprezentowane przez Ministra Finansow stanowisko nie jest oficjalnym stanowiskiem 

RZl:!du RP, ale wynika ono jedyirle' z bezre£leksyjnej opinii urz~dnika, ktory nie posiada 

elementarnej wiedzy w zakIesie' praktyki funkcjonowama rynkow kapitalowych. ' 

, " 

Pragriiemy'zWt6cic uwag«r, ze'zjawiska, kt6re'moiIia:'dostrzec rut rynku kapitalowym i obecne 

brzmienie przepis6w ustawy 0 ofercie, nie sprzyjajl:! rozwojowl przedsi«rbiorczosci, a wr~cz 

przeciwnie - rozw6j ten zakl6caj'l. 
, , , 

S'ldy' powszechne srusznie dopuszczajl:! moiliwosc' weryfikacji ceny zaoferowanej w wezWaniu 

poprzedzajl:!cym zniesienie dematerializacji akcji' na drodze sl:!dowej staj'lC" na stanowisku, iZ 

powinna ona spelniac kryterium ceny godziwej. Dopuszczalnosc takiejkontroli jest 

powszechnym standardem wszystkich systemow prawnych paIistw rozwini~tych (funkcjonuje to 

pod ' poj~cieni 'apprisaJ right). Brak s'ldowef kontroli ceny w wezwaniu moglby skutkowac 

naduiywamem' swoich' '\iprawnieIi przez' akcjonariuszy wi~kszosciowych 'ze szko~ dla 

akcjonariuSZY mniejszosciowych i caiego ryD.ku kapitalowego. 

Wymog: by cena' w wezwaruu delistingujl:!CYch cZy przymusowym wykupie byla cen'l godziwa, 

wynika zar6wno z przepis6w kodeksu sp6lek handlowych, jak i z og6lnych zasad calego systemu 

prawa, ktore nakazujl:! dzialanie w sposob uczciwy i zabraniajl:! naduiywania swoich praw 

podmiotowych. Niemniej, sprawa sp6lki " jak i wiele innych spraw, w ktorych 

zapadly podobne orzeczenia, pokazuje jasno, ze problem istnieje i jest bardzo doniosly. 

Potrzeba 'wprowadzenia odpowiednich 'regulacji prawnych nie leZy tylko w interesie 

akcjonariuszy mniejszosciowych, ale takZe w interesie Panstwa, gdyZ doprowadzi do zwi~kszenia 

pewnosd i bezpieCz~ obrotu' na rynku kapitalowym. S~czegolnie w· 'momencie, gdy 

wdraZai:ie:sl:! Pracownicze Plany Kapitalowe, mez b~dnejest wprowadzenie takiCh regulacji, kt6re 

zabezpieczl:! interesy majl:!tkowe milion6w Polak6w: ' 

______________ ~-----_:__----' 8 
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.. , 

J 
Kancelaria Radcy Prawnego 

Jak slusznie wskazywala prof. , byla prezes zarz~du Gieldy ~apier6w 

Wartosciowych w Warszawie: "Zaden rynek, Zadna gielda. me moze ~cjonowa..c b.ez zaufania. 
, •• I " • '. 

(. .. ) To zaufaJJie SpOwqr!l!j~, .. ze sp6lkj, ip.westorzy indywjdualni b~d'i chcialy przych.odzic na 
• .' ~ • • of" • 

gield~': 

Panie Premierze! 

• 'J', 

Jako doSwiadczony manager i ekonomista z pewnosci~ zdaje sobie Pan spraw~ z k1:uczowej roli, 

j~ w nowoczesnej gospodarce odgrywa zdrowy rynek kapitalowy, bez ktorego nie mozna sobie 

wyobrazic rozwoju gospodarczego pOwyZej zaledwie przeci~tnego poziomu. JedDak w chwili 

obecnej w Polsce spada zaufanie spoleczenstwa do gieldy papierow wartoscioWych i rynku 

kapitalowego w og6lnosci, ktory jest postrzegany jako spos6b nieuczciwego Dogacenia si~ 

nielicznych, kosztem ogolu inwestorow. Powoduje to powszechny odwr6t od tej formy 

inwestowania, a gielda trad swoja rol~ jako narz~dzia koncentracji kapitalu. Bez wprowadzenia 

odpowiednich standardOw ochrony kapitalninwestar6w, krajowyrynek.kapitalowy ~dzienadal 

dryfowaI w kienmku wypaczonej formy oligarchicznej, w jalq przeksztalca ~ obecnie, co 

gorsza, maj,c w tym poparcie instytucji nadzom rynku kapitalowego. Bez wprowadzenia 

odpowiednich regulacji r6wniei Pracownicze Plany Kapitalowe staDlJ si~ szybko ofiar.! 

opisywanych przez DDS naduiyC: deHst:ing6w i ptzymusowych wykup6w poniZej wattofd. 

godziwej, czemu sprzyja obecny stan prawny. 

Ufamy, ze Die taki kierunek ewolucji rynku kapitalowego w Polsce jest zamierzeniem 

kierowanego przez Pana rz~du, tyro bardziej, ze tworz~ce rz~dz~c~ koalicj~ ugrupowania 

polityczne deklarowaly, ze w przypadku zaistnienia naduiyc stoj~ po stronie zwyldych ludzi. A 

opisany problem dotyczy bardzo szerokiej rzeszy drobnych inwestor6w gieldowych. Liczymy, ze 

nasza petycja spowoduje zmian~ stanowiska podleglych Panu instytucji paIistwowych: 

Ministerstwa Finans6w i Komisji Nadzoru Finansowego i zaowocuje inicjatyw~ ustawodawcz~, 

ktora przyczyni si~ do poprawy ladu korporacyjnego sp61ek publicznych. 

Z powaZaniem, 

Za Akcjonariuszy 

•• " - -1-""" --,-, ........ -_ .. _ .. --,77-" -"""" •• " ••• " •• " ••••• ,,"" 

Kaaca prawny 

9 
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~ 

Zal~czniki: 

Kancelaria Radcy Prawnego 

1)" . Pemomocrt1.ctwa, 

. 2) pismo proc'esowe Korriisj'i N'adzoru'Finansowego'z ~a 25 'kwi~t:IDa 20i9 (sygn. akt: 

), 

3) pismo Ministra Finans6w z dnia 27 maja 2019 do 

., 

4) artykul Rzeczpospolitej ,,Legislacyjna schizofrenia na rynlru kapitalowym" 
. . 

. . : ~ .: ,.,-" ~ 

. I 

,. 

. ',' 

____________ --:----._...-______ ~.~ __ JO 
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Poznatl, dnia 13 wrzesnia 2019 r. 

PELN0110CNICTWO 

Ja, nizej podpisany, 

udzielam pelnomocnictwa radcy prawn emu 

, wpisanej na listy radc6w prawnych prowadzon£! 

przez Okrygow~ Izby Radc6w Prawnych w Poznaniu pod 

numerem , prowadzq.cej Kancelariy. Radcy Prawnego 

przy ul. 

do zlozenia w moun imieniu do Prezesa Rady Ministr6w 

petycji dotyczq.cej podjycia dzialan celem dokonania zmian w 

przepisach ustawy z dnia 29 lipca .2005 r. 0 ofercie publicznej 

i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do 

zorganizowanego systemu obrotu oraz 0 spolkach 

publicznych . 

.. -~-~~ ...................••..•.. 

-----------_._----------



.... 9.0}~trh~t~L ........... , . .Q}.I., •• cR.' .. 2019 r. 
,.,j 

PELNOMOCNICTWO 

J '.' d' a, nlzeJ po plsany, ................................. p ••••••••• , 

udzielam pemomocnictwa radcy prawnemu 

, wpisanej na listy radc6w prawnych prowadzonq 

przez OkrygowG! Izby Radc6w Prawnych w Poznaniu pod 

numerem , prowadzG!cej Kancelariy Radcy Prawnego 

przy ul. ., 

do zlozenia w moim lmleniu do Prezesa Rady Ministr6w 

petycji dotyczqcej podjycia dzialan celem dokonania zmian w 

przepisach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej 

i warunkach wprowadzania instrument6w finansowych do 

zorganlzowanego systemu obrotu oraz 0 sp6lkach 

publicznych. 

I 
(podpis) 

/ 

Za zgodnosc z oryginatem 
Poznan 

dnia .. !.l:S: .. 9.5.:.?:g.~.~ 



· ...... rz.l& ...... ~., .t!{.~t. 2019 t. 

PELNOMOCNICTWO 

J '.' d' a, nlZej po pIS any , ....... " ..... -............ ~ .............. 'A'" , 

udzielam pemomoenietwa radey prawnemu 

, wpisanej na listy radc6w prawnych prowadzon'! 

przez OkrygOWq Izby Radc6w Prawnych W Poznaniu pod 

numerem , prowadzqcej Kancelarit; Radey Prawnego 

przy ul.. , 

do zlozenia W moim imieniu do Prezesa Rady Ministr6w petyeji 

dotyezqeej podj((eia dzialaii celem dokonania zmian w 

przepisaeh ustawy z dnia 29lipea 2005 r. 0 ofercie publieznej i 

warunkach wprowadzania instrument6w finansowych do 

zorganizawanego systemu abrotu oraz a spolkach publieznych. 

....• ,J ..... _~ .•.....•..•••••••• 

(podpis) 

Za zgodnosc z oryginatem ' 
Poznan 

dnia .... (l.9.:.~. )..011 & . . .............. . 



Cz~stoehowa 12.09.2019 r. 

PELNOMOCNICTWO 

Ja, niZejpodpisany, 

udzielam pemomoenietwa radey prawnemu 

, wpisanej na list~ radeow prawnyeh prowadzon~ 
. . 

przez Okr~gow~ Izb~ Rade6w Prawnyeh w Poznaniu pod 

numerem ;, prowadz~eej Kaneelari~ Radey Prawnego 

przy ul. , 
do zlozenia w moim imieniu do Prezesa Rady Ministrow petyeji 

dotyez~eej podj~eia dzialan eeleni dokonania zmian w 

przepisaeh ustawy z dnia 29lipea 2005 r. 0 ofereie publieznej i 

warunkach wprowadzania instrumentow fmansowyeh do 

zorganizowanego systemu obrotu oraz 0 spolkach publieznyeh. 

(podpis) 

Za zgodnosc z oryginatem 
Poznan 

dnia .<.\~.;.Q~)~HQ.~3. 



P~cice, 11.09.2019 r. 

PELNOMOCNICTWO 

Ja, nizej podpisany, , 

udzielam pelnomocnictwa radcy prawnemu 

, wpisanej na list(( radc6w prawnych prowadzon(! 

przez Okr((gow~ Izb(( Radc6w Prawnych w Poznaniu pod 

numerem , prowadz~cej Kancelari~ Radcy Prawnego 

przy' ul. 

,do zlozenia w moim imieniu do Prezesa Rady 

Ministrow petycji dotycz~cej podj((cia dzialan celem dQkonania 

zmian w przepisach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie 

pub li cznej i warunkach wprowadzania instrumentow 

finansowych do zorganizowanego systemu obrotu or.az 0 

spolkach publicznych. 

...•.•.....•......•.............. 

(podpis) 

Za zgodnosc z oryginafem 
Poznan 

dnia .... (\~.:.9.~.: .. ~Q1~ 



Warszawa, 11 wrzesnia, 2019 r. 

PELNOMOCNICTWO 

la, nizej podpisany, 

udziefanl pelnolnocnictwa radey praWl1elTIU 

, wpisanej na listy radc6w prawnych prowadzonq. 

przez Okrygow'l Izby Radc6w Prawnych w Poznaniu pod 

nunlerelTI , prowadz,!cej I(ancelariy Radcy Prawn ego 

przy ul. 

do z10zenia w nloinl 11111enill do Prezesa Rady Ministr6w 

petycji dotycz,!cej podjycia dziala11 CelelTI clokonania zlnian w 

przepisach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej 

i warunkach wprowadzania instrunlent6w finansowych do 

zorganlzowanego systenlU obrotll oraz 0 sp6!kach 

publicznych. 

. . . . . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . . . . Za zgodnosc z orygtna~~m . 
Poznan 

(podpis) 
dnia .<1.~.~g~:.~~~~~~~ 



I /. ~Z;{!t,) tt) t1 
.tJ!.'(tr.~ ...... :':!.tJ: •......... , .. r;:: .....•..• 2019 r. 

PELNOMOCNICTWO 

J '.. d' a, nlZej po plsany, .. ~~ .. -........ o;lo ••••••• -••••• 4 .............. , 

udzielam pemomocnictwa radcy prawnemu 

wpisanej na listt( radc6w prawnych prowadzon'! przez Okrt(gow,! Izbt;( 

Radcow Prawnych w Poznaniu pod numerem : , prowadz'!cej 

Kancelarit( Radcy Prawnego przy ul. 

, 

do zlozenia w moim imieniu do Prezesa Rady Ministrow petycji 

dotycz,!cej podjt(cia dzialan celem dokonania zmian w przepisach 

ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie puhlicznej i waI'l:lllkach 

wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego 

systemu obrotu oraz 0 sp6lkach puhlicznych. 

Za zgodnos6 z oryginafe 
Poznan m 

dnia .. to.~.: .. Q.~: .. ~Q..19 
,r. •• ' •••• .,,'. ••••••••••.•••••••••••• 

(podpis) 



.J.~~ .......... , .Q~l?.~ ~019 r. 

PELNOMOCNICTWO 

J '.' d' a, mzeJ po P1Sanr'" .......................................... , 

udzielam pemomoenietwa radey prawnemu , 
wpisanej na list« radc6w prawnych prowadzonq przez Okr«gow~ Izb« 

Rade6w Prawnych w Poznaniu pod numerem 

Kancelariy Radcy Prawnego przy ul. 

" 

, prowadz~cej 

do zlozenia w moim imieniu do Prezesa Rady Ministr6w petycji 

dotycz,!cej podjycia dzialati celem dokonania zmian w przepisach 

ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej i warunkach 

wprowadzania instrument6w fmansowych do zorganizowanego 

systemu obrotu oraz 0 sp6lkach publicznych. 

•......•.•••..••................. 

(podpis) 

29 z!;Jodnos6 z oryginatem 
Poznan 

{fn'la ... ~.):.9..~: ... ~9.!.t3' 



~0f:~'\f~:1~~.~~ ............. , c.2. ... ~.r~ .. 2019 r. 

PELNOMOCNICTWO 

J ... d' a, nlzeJ po plsany, ...... ·.-.. ; ......... · ......... · ... · ......... 01 •••••••• , 

udzielam pelnomoenietwa radey prawnemu , 

wpisanej na listy rade6w prawnyeh prowadzonC! przez Okrt(gowC! Izbt( 

Rade6w Prawnyeh w Poznaniu pod numerem , prowadz~eej 

Kaneelari~ Radey Prawnego przy ul . 

., 

do zlozenia w moim imieniu do Prezesa Rady Ministr6w petyeji 

dotyez'l-eej podj((cia dzialati eelem dokonania zmian w przepisach 

ustawy z dnia 29 lipea 2005 r. 0 ofereie pUblieznej i wanmkach 

wprowadzania instrument6w finansowyeh do zorganizowanego 

systemu obrotu oraz 0 sp6lkaeh publieznyeh. 

••••••• + ••••• ~ ••••••••••••••••••• 

(podpis) 

Za zgodnosc z oryginatem 
Poznan 

dnia .. 19.:.9..~:.~.~.3 



.. j: , 

, : .' - ...:.- ...... - - - . 

. . 

/1 I .... -.r ; " ... _.'. 2 O'~'" 201:9".r; . " .-. v' l.f'!J,..~ .. ,,:-!,; .. _. , .... _ •. ,' .1' •• \ • • ;J.v ..... 
~ ...... " ... , .. . . .... . . . 

. "" 

PELNOfv10CNI.CT\VO - . 

Ja, nizc:i podpisany, .... I •••• .-••.••• • •••••• r .. H: ••••••• , ............ :.' 

udzie lam peinOlTIOCllictvva raCicy pr~l w-nenl.Ll 

. . " I" 1 1"'a9co' \ill .prawny'ch·, 
j \vplsaneJ na IS y 'Y 

- - , .'-

pro\vadzollq przez Okrygovv~ ·lzb~· Radc6w Prawnych 'vV 

Poznaniu pod I1UI11erelTI prowadzqcej 

Kancelari~ Radcy Pra\vnego. przy ul. 

do z~ozenia W 1110il11 il11ieniu do PrezesaRady Ministr6w 

petycji dotyczC}cej podjycia dzia.Jall c.eielTI dokonania 

zlllian w przepisach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 

ofercie pubJ icznej . I' vvarunkach wprowadzania 

instrLllnent6w finanso\.yych do' zorganizovvanego systei11U 

obrotu oraz 0 sp6fkach publicznych. 
Za zgodnosc z oryginateTi 

Poznan 

dnia ... A~.:.,q,.~.~.1.~,. 



Poznan, dnia 13 wrzesnia 2019 r. 

PELNOMOCNICTWO 

J a, nizej podpisany, : 

udzielam pelnomoenietwa radey prawnemu 

, wpisanej na listt( rade6w prawnyeh prowadzon~ 

przez Okrt(gow~ Izbt( Rade6w Prawnyeh w Poznaniu pod 

numerem 

przy ul. 

, prowadz~eej Kaneelarit( Radcy Prawnego 

do zlozenia w moim imieniu do Prezesa Rady Ministr6w petyeji 

dotyezqcej podjt(cia dzialafi celem dokonania zmian w 

przepisaeh ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofereie publicznej i 

warunkach wprowadzania instrument6w fmansowyeh do 

zorganizowanego systemu obrotu oraz 0 sp6lkach publicznych . 

...... ~ ...... , ....••.......•.••. 
(podpis) 



-----.. _---
- -- -.""-------:-. -.- -- .-. -- - -;-. -.~ .--

Poznan, 04.09.2019 r . 

. PELNOMOCNICTWO 

J a, nizej podpisany, 

udzielam pelnomocnietwa - radey prawnemu 

, wpisanej na list(( radc6w prawnych prowadzon:t 

przez Okr((gow~ Izb(( Radcow Prawnyeh w Poznaniu pod 

numerem , prowadz~cej Kaneelari{( Radcy Prawnego 
" 

przy ul. , 

do zlozenia w moim Imleniu do Prezesa Rady Ministr6w 

petycji dotycz~eej podj((cia dzialan celem dokonania zmian w 

przepi~ach ustawy z dnia -29 lipea 2005 r. 0 ofercie publicznej 

i warunkach wprowadzania instrumentow finansowyeh ~ do 

zorganlzowanego 
" " 

publieznych."· . 

(podpis) 

systemu obrotu or~ Z9o~osc sp6lkach 
poz:a~rygina/em 

. dnia ~'1. Q (l _ ..... ~.:. ··~.: .. 1.Q13 



PELNOMOCNICTWO 

J a, niZej podpisany, 

udzielam pemomoenictwa radey prawnemu 

, wpisanej na listtt rade6w prawnyeh prowadzon~ 

przez Okr~gow~ Izbtt Radc6w Prawnych w Poznaniu pod 

numerem , prowadz~cej Kancelaritt Radcy Prawnego 

przyul. , 

do zlozenia w moim imieniu do Prezesa Rady Ministr6w 

petycji dotycz~cej podj~cia dzialan eelem dokonania zmian w 

przepisach ustawy z dnia 29lipca 2005 r. 0 ofercie pUblicznej 

i wanmkaeh wprowadzania instrument6w finansowych do 

zorganizowanego systemu obrotu oraz 0 sp6lkach 

publicznych. 
Za zgodnosc z oryginafem 

Poznan 

dnia .:1?.:.9.~:.[J.~ ..... 
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KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO 

DPP-W0P2.0221.1.2018.DW 

Pismo procesowe . 

Warszawa, 25 kwietnia2019 r. 

Sl:}d Okrygowy w Lodzi 

X Wydzial Gospodarczy 

Plae Dl:}browskiego 5 

90-921L6dZ 

w zwi1}Zku z zawiadomieniem 0 posiedzeniu Slldu w sprawie z pow6dztwa 

(powodowie) przeciwko 
dotyczqcego uchylenia lub stwierdzenia niewaZnosci uchwal 

zgromadzenia wspolnikow i wamego zgromadzenia, przedstawiam poniZej stanowisko 
PrzewodnicZ/lcego Komisji Nadzoru Finansowego. 

Pozwem z dnia 24 sierpnia 2018 r. wniesione zostalo powodztwo 0 stwierdzenie niewaZposci, 
ewentua¥-e uchylenie uchwaly w sprawie zniesienia dematerializacji akcji oraz wycofania 
akcji sp6fk:i __ ._ _ . _____ z obrotu na rynku regulowanym (podstawowym) prowadzonym przez 
GieJdy Papier6w Wartosciowych w Warszawie SA wraz wnioskiem 0 udzielenie 
zabezpieczenia przez wstrzymanie wykonania tej uchwaly. G16wnym zarzutem przeciwko 
uchwale' byla nieodpowiednia cena zaproponowana w wezwaniu do zapisywania sitt na 
'sprzedaZ akcji. Cena zaproponowana w wezwaniu byla wyZsza, niZ cena wymagana przez art. 
19 ust. 1 ustawy 0 ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrument6w finansowych 
do zorganizowanego systemu obrotu. oraz 0 sp6Jkach publicznych. Pomimo tego uchwala 
zostala zaskarzona, poniewaZ zdaniem skacZqcych cena z wezwania nie jest "cellll godziwfl". 
Postanowieniem z dnia 11 wrze:Snia 2018 r. Sl:}d OIcrygowy w Lodzi udzie~l zabezpieczenia 
roszczenia Powod6w zgodnie z ich Zl:}daniem zawartym. w pozwie. W postanowieniu 0 

udzieleniu zabezpieczenia, s~d uznal, Ze sp6lka obowiw.ana byla ustali6 ceny w wezwaniu 
poprzedzajflCym podejmowanie uchwal 0 cofuiyciu dematerializacji akeji w takiej wysokosci 

. by byla ona cellfl godziw/l- Zdaniem sl:}du, wskazanie w wezwaniu do wykupu akcji ceny 
.. , : • Adres Blelblby: U1. PI~kna 20. 00·549 Warszawa, tel. +48 22 262 50 00, fax +4B 22 262 5111, www.knf.goY.pl 

Adres do korupondlncjl: Plac POW5tanc6w Warszawy 1, skr. pam nr 419, 00-950 Warszawa 1 
Bluro podawczr. Plac Powsmnc6w Warszawy 1. 00-030 Warszawa 



, ,nieodpowiadajllcej wartosci godziwej akcji moze bye potraktowane jako dzialanie na mody 
, " akcjonanusza pmiejszosciowego. Intepretuj!}c przepis art. 79 ust. 1 ustawy 0 ofercie pnbIicZIi.ej 

i warunkach Wprowadzania,jnstrument6w finansowych do zorganizowanego systemu abrotu 
orazo 's.p6llcach:publicznych (ustawa 0 ofercie), sc¢ stwierdzH. iz ustalana na podstawie tego 
'przepiSu' ,cena "minimalna me- oznacza, Ze jest ona godziwa, i przy okreSlaniu ceny 

, , dotychczasowe notowania Die moga. bye jedynym miernikiem. 

-'Przewodni~~cy KOnllsji Nadzo~ Finansowego podj¥ decyzjl}'o'przysuwieniu 'do pOwyZszego 
postepowani~ bowiem takie 'stanowisko s~du jest sprzeczne z literalnym brzmieniem art. 79 
'uk. I, usfuwy 0 o~ercie;' zgodnie z kt6rym 'ceria akcji 'propo:i1owana w wezwamach: ' 

1) w, p:rzypadku gdy kt6rekol~ek z ~ji sp6lki ~ przedmiotem obrotu .tia ryDku 
, regulo~yrq, lrle moZe byc ni~za.~d: " , " " " ' , , 

a) , sredmej ceny rynkowej Z okresu 6 miesi,(cy poprzedzajqcych ogloszenie wezwania, w 
czasie lctorych dokonywany byl obr6t tymi ak~jami narynku g16wnym, alba 

b)' sredniej ceny rynkowej z'kf6tszego okreSu ~ jezeli obr6t akcjami sp6lki byl dokonywany 
na i-yclru gi6wny~ przez oms k:r6tszy niz okreSlony w ~t. a; , '.,. , 

;.' : • I.:'. .! • • 

2) w przyp!idku gdy nie jest moZliwe ustalenie ceny zgodnie z pkt I aJbo.w plWPlii4ku's,P6lki, 
w ~sunku do kt6rej otwarte zostalo'postypowanie restrukturyzacyjne lub upadlosoiowe M nie . . . " . .' , 

, " moZe bye niZsza od ioh wartosci godziwej. 

Przepis ten'Wplowadza minimalml. ceny, jaka Dlusi zosta6 zaproponowana akcjonariuszom w 
'wezwamu 'do zapisywailia siy ' na, sprzedaZ akcji., Z powolanego' pOwyZeJ, przepisu 
jednoznaczme Wynika, ze mininuiJ.nq cent( akcji ustala" sil( na podstawie sredniej ceny 

, ·rynkowej Z' okresu ostatnich 6 miesi~cy, ewentualnie na podstawie sredniej ccny. rynkowej z 
kr6tszego okresu. Ustalenie ceny wg warto§ci godziwej moZe nas1lwic jedynie wtedy, gdy nie 

, jest mo~liwe ustalenie ceny zgodnie z pkt art. 79 usi 1 pkt 1 alba w przypadk:u sp6lki, w 
'stOsunkli'do kt6reJ otWarte zostalo pos~powanie-restrukturyzacyjne lub upadlo~iowe. ' 

U~t~~e "&ii orzec~~Zej, zapreze~towan:ej 'przez': ~qd, spr~e~znej z Ilte~ym 
brzmi~em i:ut~. 79~st. I' u~taw¥ 0 ~fercie'narusza wartoSci talde jak'stabilno§6, przejrzystosc 
i zaufame,do rynku finaiisowego, a ta1d:e niejednolaotnie narUs'za r6wniez uzasadnione interesy 
sp6lek chc~cych przeprowadzic proces zniesienia dematerializacji 'sw~ich akcji i wYcofae'sit( Z 

' .. gieldy. ' " " 

. ~~~~~ko' ~p1;ezent,ow,aD:e'po~j p~jmujll r6wniei·p.r~e~tawiCiel~ doktryny. "Przepis 

. , ,: a.rt 79 ustaWy 0 of~cie~, co d~ zasady ~ nie 'uz8}.einia ustalenia ceny od wymogli rOWnosci takiej 
,.' ce.ny~Wmto§cj. ,godzjwej. Warto§c" godzhya'a~cjijest,b~widm el~mentem: pomocnic~in w 
. Plzyp~ gdy.~ejeStin~#iV;e ~tal~ni~'Ceny ~~jhy~lug zasad ogolnych" (por. Pawlowski 

Michal, W o~ak Rafal, WeZwanie ria zaniiant( '~cji). '"Podstawowa Iegul~ wynikajlJC~ z art. 
:79, .~t, i pkt: 1 uStavyy 0 ofer~iej~~t n~; shy ceD.a: ~~~ p~opo~owan~ w wezwaniu na 
~cje .hy4qce prZe~otem obrotu na rynku ~<?wim.ym ~e byla ~sZa nii:, ~rednia 'cena 
rYnk~wa tycb. akcjf i. okresu 6 rniesi~y' poprzedzaj~ych ogioszenie' wezwaci~ W ~zasie 



kt6rych dokonywany byl ohrot tymi akcjami na rynku gl6wnym, alba sredniej ceny rynkowej 
z kr6tszego okresu - je.zeli ObIot akcjami sp6lki byl dokonywany narynku glownym przez 
okres kr6tszy niZ 6 miesi~cy. Wprowadzenie takich okresow pazwala spojI'ZeC . na wartosc 
akcji z szerszej perspektywy i unikn~ sytuacji, w ktorej wartosc bylaby ustalana na podstawie 
incydentalnego, nieuzasadnionego zawyZenia lub obniZenia kursu. C ••• ) Ustawodawca 
wprowadzil w komentowanym artykule rozwiqzaniepozwaIajqce na ustalenie minimalnej ceny 
We w przypadku, w ktorym brak jest moZlivilosci ustalenia ceny w oparciu 0 '§rednia cener 
rynkoIDl lub w przypadku sp6llci,· co do kt6rej otwarto poswpowanie, ukladowe lub 
upadlosciowe. W art 79 .ust 1 pkt 2 ustawy 0 oferci~. wskazano, ze w takim. wypadku cena 
proponowana w wezwaniu nie powinna bye ruZsza niZ wartosc godziwa akcji, nie okreslajllc 

. przy tym kryterium ustalenia, Ze mamy do czynienia z wartoscU! godzi~" (por. Art. 79 Oferta 
publicznared.. Wierzbowski 2014, wyd. 2). "Po pierwsze, sposob ksztaltoWania ceny w 
wezwaniu zostal szczeg61owo okreslony w ww. ustawie i stanoWi.IlCej irodlo dla tej'regulacji 
unijnej dyrektywie 2004/251WE z 21.4.2004 r. w sprawie ofert przejl(cia (Dz.Urz. UE L Nr 142, 
s. 12). W Swietle regulacji ustawy, podstawowym kryterium ustalania ceny akcji w wezwaniu 
jest zalozenie, iz cena w :wezwaniu nie moze bye niZsza od sr~ej ceny rynkowej z okresu 
szesciu miesi~y (w niekt6rych przypadkach r6wniez . ~h miesi~y) poprzedzaJllCych 
ogloszenia wezwania, oraz od najwyZszej ceny, jakti za akcje bl(d!lce przedmiotem wezw~a 
podmlot cibowi~y do jego ogloszenia (Iub podmioty od mega zalezue, dominujqce, czy tez 
dzialajqce 'z nim w porozumieniu) zaplacil . W okresie 12 miesittcy przed ogloszeniem 
wezwania. Kryteria przewidziane przez ustawy sq jednoznaczne i nie odwohijq siC( do 
wartosci ksiygowej czy wartosci aktywow sp6lki. Po drugie, rynek kapitaloWy dziala na 

.. _-podstawie-zaloZenia, .. ze ·-cena rynkowa ksztaltuiqca..-sicr·- podczas notowan -gieldowy.ch-
odzwierciedla a.ktualru:t. wartosc danej sp6lki. Zalozenie to zostalo, jak siC( wydaje, 
zaakceptowane . przez ustawodawcy . i uwz~l(dnione, w art. .79 ustawy 0 ofercie. 
Kwestionowanie tego zalozenia prowadzi do wniosku,'Zc przy ustalaniu ceny odp,owiadajqcej 
wartosci danej spOlki na potrzeby oglaszanego wezwania,. moglibySmy posluZyc. sie; 
dowolnymi wskaZ.n.ikami. To z kolei godzi w pewnosc porzqdku prawnego,. poniewaZ 
dopuszcza moZliwosc kwestionowania ceny ustalonej zgodnie z wymogami analizowanej 
ustawy, co mogtoby negatywnie wplyru¢ na tr~akcje zawierane na rynku kapi~~WyID, a w 
konsekwencji na rynek przej¢ sp61ek pubIicznych." (por~ M. ZmyslowsIGt; Ustalenie ceny 
godziwej W tzw. wezwani~ delistuj~cyin). . . . . 

. '\ 

Jak wynika z powyZszego, ustawodawcajako zasady pr.z;yjql. Ze cena rynkowa akcji obliczana 
zgodnie z ~ 79 ustawy. 0 ofercie stanowi samodzie~ podsta\Vll do ustalenia ceny w 
wezwaniu okreSlonym w art. 91 ustawy 0 ofercie. Wym6g uWzglydniania wartOsci godZiwej 

. dotyczy szczegolnego ro~ju sytuacji i jest stosowany jedynie za~pczo, gdy Die jestmozliwe 
oparcie siC( na, sredniej' cenie rynkowej, iue moze ~miast stanowi6 Jcrjrterium kotygujqcego 
cene; w priypadku, gdy jest ona ustal~ na podstiiwie s~ej ceny rynkowej.. ~rak jest 
bowiem przepis6w prawa UJ?iozliwiaj~cych takie dzial~a korygUjqce. A zatem r9~gniycie 
8qrlu stwierdzajqce, ze ceny W wezwaniu poprze~qcym podejmowanie uchwru: 0 cofuil(ciu 
dematerializacji akcji nalezy ustalic jako ceny godziWci, miino mozliwosci UMalenia jej na 



podstawie sredniej ceny rynkowej, jest w opinii przewodnicZ1lcego Kornisji Nadzoru 
Finansowego sprzeczne art. 79 ust: 1 ustawy 0 ofercie. 

Oswiadczam, ze odpisy pisma procesowego zostaly nadane przesylq polecon~ do 
pelnomocnik6w stron pos~powania 

. " . 
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Warszawa, dniaOtptycznia 20191'. 

PELNOMOCNICTWO 

Niniejszym udzielam pelnomocnictwa Panu Arkadiuszowi· Famirskiemu - ZastctPcy 
Dyrelctora Departamentu Prawnego w Urz~dzi~ Komisji Nadzoru Finansowego - radey 
prawnernu (nr wpisu W A-6127) do reprezentowania Komisji Nadzoru Finansowego, 
PrzewodnieZllcego Komisji Nadzoru Finansowego oraz UrZ¢u Komisji Nadzoru Finansowego 
przed Sl:ldem NajwyZszym, ~ powszecbnymi, s¢uni administracyjnymi oraz organami 
w.J:adzy publicznej. 

A'rl1Cmi8u.QZ Fcmdrfid 
WA..I1S12"1 

~./~ 
l:..dros sied%lbY: ul. PlQkna 20. 00-549 Warszawa. tel. +48 22 262 50 00, fax +48 22 262 5111. www.knf.gov.pl 

Adres do korespondencJI: Plae Powst;ffic6w Warszawy 1. skr. poczt. nr 419. 00-950 Warsuwa1 
Blueo podllwc~ Plae Powstalk6w Warszawy 1, OO-U80 Warszawa 



RZECZPOSPOLITA POLSKA 
MINISTER FINANS6W 
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FN3.056.3.:2.019 , 
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Warszawa, dnia 27 maja 2019 r. 

, ", "Q" II) 

~I-d',/:o~t2-, T~enC/ , , 
,'w zWi¢U, z petycJll ';2:, dnia '6 'max-cit 20i'9' 'r.' v/ sptawie' iririany przepisow dotyCZllCych 
, PrzY.IDUsow~go wykupu akcji od akcjonari~zY imliej~osciowych sPo1ek publicznych uprzejmie 
, dzi~kuj~ ,za: przekazaD.e' spos~nia i .opinie., WyjaS~am. jednciczesnie, Ze w 'ocenie 

Minisierstwa ,Finansow~ uwzgJ.~dniajllcej rownie:z ~oWisk~" Komisji Nadzoru Finansowego, 
postu1o~e zmiany wydajll, si~ bye Iii~adne. " : 
'NaleZy'yv:*azae, ~e instytucja prZymUsowego vvYkupu akcji zostaia'wprowadzona.'do p'olskiego 
, po~ pra~ego :wskutek, unplementacji dyrektywy i004/251WE Par~am.entt.i: EuropeJskiego 
i l;tady z 21 kwietnia 2Q04 r. w'sprawie ofert przej~cia, co malario swoje odZwierciedlenie 
y-i art,. 418 ~Wy,z 4tria)S 'YiZ~sDia 2000 i. -: Kodeks ~91ek handlowych (Dz. ':u;:z 2019 r. 
'poz. 505) (datej ,)c.s.~.'') - w' przyp~ s¢lek ,niepublicznych, oraz w'a.rt' '82 riSiawy zdnia 
29lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej' i 'waIunkach 'wprowadzania instrument6w flnansowych do 
zorgapizowanego systemu abrotu Oraz 0' sp6lk3.ch publicznych (Dz. U. z 2019 r. poz~ '623) 

, (dalej "ustaw~ 0 ofercie'') - W odniesieniu"46 sP6lekpubliC:ZIiych.·'Dod~9WO;'W"pI;zypadku 
sp61ek pub~~~ych, szczegoiowe uregulo~a dotYcZllce przymusowego wykllpu akcjf zostaly 
zawarte w ro~orwiZeniu Ministra',FinansOw ,z dnla"14 IistOpa£ia' 2005 r. W. sprawie'rlabywania 
akcji sp~ pUblicznej w drodz~ przYmusowego 'Wykupu (bz.' U" poz. 1948).' NaleZy podkre'SUe, 

. ze instytucja przYmtisoWego,Wykupu ~c)~ 'u.regw,owana jest' o~emiie:w o4niesleniu do'sp61ek 
publicznych r niepublicznych. Trzeb~' miee zatem' 00, uw'ad2;e romice w sposobie stosowania 
poszczeg6Inych mec~zmow przymuSoweg6 wykilpu' w zaleZnQsci 04 rodzaju spOlki. 
W zakresie spOlek publicznych, zgodnie 'z art. ,82 ustawy 0 ofercie~ ,:a:kcj~nariuszowi sp6lki 
publicznej~ kt6ry samodzielni~ lub 'wsp6lnie z'podmiotami ad. Diego' zalemymi lub wobec niego 
dom.iitujllcyini o!az pOdmiotaini bcr~cymi stronaIni porozuInienia, 0 ktorym mowa wart 87 
ust. I pkt 5 tej' l!Sta:wy, osi~E!ll¥b przekroczyl 90%og6ID.ej liczby",gfosow. w tej sp9lce, 
przysluguje" w terminie ~ech miesiC;Cy od osUmni~la lub priekroc~nia tego 'progu, prawo 
2'.lldania 09' pozostaly~h ~cjooariusZy sprzedaZy wszystkich posiadanych przez nich akcji. 
Tak' ukszt;ah6wana koristrukcja ~stytucji przynlusowego wylaipu moze'prowadzie' do kolizji 
interesow dwoch grup akcj<:>nariuszy:':" mniejs,zosciowYch I' wi~kszoscioWych. NaIeZy' przy tym 
stwierdzic, ze niejedriolita sYtuaCja pomi~dzy' t;ytnl akCjonariuszami wynika' prze'de:wszystkim 
z r6~ego stOpnia ich zaimg~wania kapitalowego w Sp6lce, czego emanacjll jest kIuczowa dla 
funkcjonowania ~ spOlek pUblicznych' zasada ~doW w.i,~ksZosci, kt6rej fuiIkcjonowanie 

~ ..' . .'. ..' . . . '. '.' '. . 



uzasadnione jest w szczeg6lnosci faktem, ze akcjonariusz, kt6ry wni6s1 wi~kszy 'kapital, ponosi ' 
r6wniez wi~ksze ryzyko gospodarcze. Niemniej naleiy jednak: zawaZyc, ze ustawodawca stara 
si~ Z3.e,owarantowac mechanizmy ochrony prawnej akcjonariuszy mniejszosciowych, tak aby 
uniemoZliwic calkowi~ majoryzacj~ struktur sp6Hd przez wi~kszosc. W tym kontekScie naleZy 
zaznaczyc, ze ustawodawca stosuje n~dzia ochrony akcjonariuszy mniejszoSciowych sp61ek 
publiczn~ch rowniez w odniesieniu do instytucji przymusowego wykupu akcji. Narzcrdzia te 
powoduj~ jednoczesnie roZnice w zakresie ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych 
w porownaniu do sytuacji, takich akcjonariuszy, wyni.kaj~cej z regulacji dotycZ4:cych spOlek 
niepublicznych, zawartych w k.sJl. 
Podstawowym ~ecliani.imem ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych wynikaj~ym 
z art 82 ustawy 0 ofercie ~ ustawowo okreslone zasady ustalania ceny przymUSowego wykupu. 
Zgodnie bowiem z ust 2 ww. ,artykuhI cen~ przymusowego wykupu ustala si~ zgodnie z art. 79 
ust. 1-3 ustawy oofercie. Stosuje si~ zatem analogiczne regulacje jak przy obliczaniu ceny akcji 
w wezwaniach do zapisywania si~ na sprzedaZ lub zamianft akcji spOlek publicznych. 
Tym samym cena wykupywanych akcji nie moze bye niZsza od Sredniej ceny tynkowej z okresu 
6 miesi~cy poprzedzaj~cych dzien zgloszenia Z4dania wykupu, w czasie ktorych dokonywany 
byl obrot tymi akcjami na rynku glownym, alba sredniej ceny rynkowej z 1crotszego okresu
jezeli oblot akcjami sp6Hci byl dokonywany, na :rynku g16wnym przez okres krotszy niZ 
6 mie,si~cy. JecbloczeSnie c~na wykup~anych akcji nie moZe bye takZe' nU;sza od najwy:zszej 
ceny, jak3e za,'akcje ~~ce przedmiqtem' wykupu podmiot 74daj~cy wykripu, podmioty od 'niego 

"zaleme hib wobec' niego, dominuj~ce, fub podmioty' ~~ce stronami zawartego z nim 
porozUmienia, 0 ktorym mowa wart 87 usi. 1 pkt.5 ustawy <> of ere ie, zapJacily vi okresie 12 
miesi~cy przed zgloszenie~,Z4dania wykupu, albo najwYZszej wartosch:zeczy lub praw, kt6re' 

, podmiot Zcidaj~~y ,wykupu lub podmioty, 0 ktorych mowa powyzej, wydaly w zainian za 3kcje 
, 'Q~W!ce przedmlotem Wykup~ w okre,sie 12 miesi~cy,przed'ogloszeniem ~ama przyInUsowego 

, wykupu. Ponadto cena akcji pr9PonOW8na w ogi:o~zeniu 0 wyk;upie nie moze bye rowniez niZsza 
od sredniej ceny i'ynkowej Z okresu 3 nuesi~cy qbrotu tYmi akcjami ria zynku regulowanym 
poPrzedzaj~cy~h og!oszenie .wezwaD.i~. VI ,tym, miejscu naleiy zaznaczyc; ze ustawodawca 
celowo uregulowal kwestitt ustalania ceny' akcji w PrzYrUusowym, wykupie w spos6b tak 
szczeg6J:owy, aby zapobiec ewentualnym naduZycioril. JecinoczeSDie nBlezY podkreSlic, ze 
regulacje art. 79 ust. 1-3 w zw. z art. 82 ~wy 0 ofetcie maj~ charakter bezwzg1~dnie 
obowi¥uj~cy ',1 nie p.odlegaj~' modyfikacjom w statlicie sp6lki,' co gwarantuJe mezmiennosc 
wsk,azanych Wyzej zasad uStalania ceny,w PrzyInusowym wykupie akcji. Powyisze oZnaCza, Ze 
~cjonariusze wittkszosciowi, nawet przy, uwzgl~dnieniu swojej dominuj~cej P~Zycj4 nie maj~ 

, wpIywu na fin.a.lID}. cen~ akcji w przymusoW)rm wykuPie. Warto rowniez zaznaczyc, Ze przepisy 
ustawy 0 ofercie nakazuj~ skierowac i'4danie prZYmusowego wykupu akcji 'do wszystkich 
pozostalych'akcjoD.arluszy, ~ moZliwosci potep.cj~ego dysl9:Yminowania lub faworyzowania 
poszczeg6lnych,akcjonari~zy mniejszosciowych. Ponadto, takie'Z4danie musi zostac skutecznie 
dor~czone 'wszystkini wykupowanyin akcjonariuszom w t~e 3 miesittcy oCt osi~ttcia lub 

, prZekroczenia progu 90% glosow na walnym zgroma~eniu. ' 
. :Vi tym miejscu nalez:y rownie:z zaUWa:i;y6, ,z~! przytoczony w petYcji wyrok Trybunalu 

Konstytucyjnego z dnia21 czerwca 2005 r., sygn. ak:t P 25/02, odnosi si~ wyi:~cznie do instytucji 
przymusowego 'Wykupu spOlek prywatnych. Tym samym posiuIaty dotyc~ce "godziwosci 
ceny" czy, ,naruszen zwlltzanych z nieslusznym' wywlaszczeniem akcjonariuszy 
,mrliejszosciowych dotyc~ wyl~cznie art. 418 k.s.h." nie zag, art. 82 ustawy 0 ofercie. Naleiy 
tutaj zaznaczyc, ze k.s.h. Zawiera odniienne od zawartych w uSta:wie 0 ofercieregulacje 
,dotycAce kaIkUlacji ceny akcji w pr:i;ymusowYm wykupie. Przepis art. 418 'k.s.h. odsyla w tym 
zakresie do art 417 § 1-3 k.s.h. N a1eZy' przy tym zwrocic uwag~, iZ w swietle art. 418 § 4 k.s.h. 

2 



przepisy art. 417 k.s.h. nie b~d~ mialy zastosowania do sp61ek publicznych. W zwi¢ru z tym 
naleZy przyj~c, ze nie znaj~ wtedy zastosowania przepisy dotyc~ce wyceny akcji 
dokonywanej na podstawie ceny akcji notowanej na rynku regulowanym. Zatem w przypadku 
sp61ek prywa1nych wykupu akcji dokonuje si~ po cenie ustalonej przez bieglego, wybranego 
zgodnie z art. 417 § 1 k.s.h., ij. przez walne zgromadzenie albo przez s~ rejestrowy na wniosek 
~du, w przypadku, gdy walne zgromadzenie nie dokona wyborn bieglego. 
Drugim kluczowym mechanizmem ochronnym dla akcjonariuszy mniejszosciowych sp61ek 
pUblicznych jest kwestia obligatoryjnego poSrednictwa w transakcji przymusowego wykupu 
podmiotu prow~ego dzialalnose maklersk~. POSrednictwo profesjonalnego podmiotu daje 
wi~ks~ szans~ na prawidlowe przeprowadzenie transakcji przymusowego wykupu. Zgodnie 
z art. 82 ust 5 ustawy 0 ofercie podmiot ten zobowi~y jest na 14 dni roboczych przed 
rozpoc~ciem przymusowego wykupu akcji sp6lld pUblicznej do r6wnoczesnego powiadomienia 
o zamiarze jego ogloszenia zar6wno Komisji Nadzoru Finansowego oraz Gieldy Papier6w 
Wartosciowych S.A. ,-- jako podmiotu prowa~ego rynek regulowany. 
Kolejru}. gwarancj~ ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych jest obligatoryjny nadz6r 
zewn~trzny prowadzony przez Komisj~ Nadzoru Finansowego. W tym zakresie organ ten czuwa 
nad wlaSciwym sposobem ustalania ceny przymusowego wykUpu oraz kontroluje ca1:~ 
trans8kcj~. Za naruszenie zasad dokonywania przymusowego wykupu wynikaj~cych z art. 82 
ustawy 0 ofercie Komisja Nadzoru Finansowego moZe w drodze decyzji nalo.zyekar~ pieni~Zn~ 
do wysokosci 10 milion6w zlotych. 
NaleZy r6wniez zauwaZyc, ze dodatkowe regulacje dotyc~e przymusowego wykupu, zawarte 
w przepisach rozpo~dzenia Ministra Finans6w z dnia 14 listopada 2005 r. w sprawie 
nabywania akcji sp6lki publicznej w drodze przymusowego wykupu, szczeg6lowo okreS1aj~ 
spos6b publikacji informacji 0 V'miarze nabycia akcji sp6lli pUblicznej w drodze 
przymusowego wykupu, w tym poprzez ogloszenie przedmiotowego zamiaru w co najmniej 
jednej agencji informacyjnej i co najmniej jednym dzienniku 0 zasi~gu og6lnopolskim, oraz 
szczeg610we warunki nabywania akcji obj~tych przymusowym wykupem. 
Maj~c na uwadze powyz.sze, w ocenie Ministerstwa Finans6w, przedstawione regulacje prawne 
dotycZ<lce instytucji przymusowego wykupu akcji sp6lek publicznych wystarczaj~o i nale.zycie 
zabezpieczaj~ interesy akcjonariuszy mniejszosciowych tych sp61ek. W zwi¢U z tym wydaje 
sicr, Ze wprowadzenie dodatkowych, rekomendowanych przez przepis6w w tym 
zakresie jest zb~dne. W szczeg6lnosci w~tpliwoSci budzi propozycja wprowadzeD.ia obowi~ 
podejmowania przez walne zgromadzenie uchwaly w sprawie przeprowadzenia przymusowego 
wykupu akcji. Taka uchwala mograby bowiem bye wykorzystywana przez akcjonariuszy 
mniejszosciowych glosuj~cych przeciwko tej uchwale jako narzc;:dzie blokowania 
przymusowego wykupu poprzez wszczynanie kontroli s~owej podj~tej uchwaly, co mogloby 
w rezultacie prowadzi6 przyldadowo do op6Zniania decyzji strategicznych sp6tk.i publicznej. 
Wydaje si~, ze nie byloby wlaSciwe, aby mechani?my ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych 
wytwarzaly sytuacjc;, w kt6rej moZliwy bylby swego rodzaju "szantai: kOtpOracyjny". W tym 
miejscu nalei:y zauwaZyc, ze instytucja przymusowego wykupu stanowi istotne narzcrdzie 
weWD1ltrzkorporacyjne i jest niezb~ym mecbanizmem rynkowym. Zastosowanie tej instytucji 
pozwala zwi~kszyc operacyjnosc sp6lki, obniZyc koszty jej funkcjonowania zwi~e z obsrug~ 
akcjonariatu mniejszosciowego, czy tei: zmodyfikowaC sam'l struk:tur~ akcjonariatu. 
Reasumuj~c, obowi~~ce regulacje w zakresie przymusowego wykupu akcji sp6lki publicznej 
rea1izuj~ jak siC; wydaje, potrzeby ekonomiczne zar6wno akcjonariatu wicrkszoSciowego, jak 
mniejszoSciowego, a jednoczeSnie shlZ4 interesom takiej sp6lki oraz rynku regulowanego. 

Z upowaZnienia Ministra Finans6w 
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Minlstarstwo 
FinansdliV 

, Klauzula in/ortnDrcyjna. 
Minister FinanSow 

:,', '!, 

.:~{ 
','. 

}~ ';' 
, ~.. .' \', 

:;-;.; .... 

"w zwi¢ru z rozpoczcrciem stosewama,'z dniem ,25· maja 2918 r. Rozpo~enia 
Parl~entu.,EuropeJ~kiego.i Rady. ~) 20 16/~79 z 27 kwietQia ~.016 r., yv spra\Vie .ocbrony 
osol, ftzYcmych w zWi¢CU'z przetWazzaniem danych osoooWych i 'w' sprawie swobodnego 
przeplywu takich danych oraz .1lchyl~nia dyrektywy.9S/46/WE (og6lne rozpo~dzenie 
o ocbronie danych) (Oz. Urz, ,UE. L. 2016.119.1 z <M..OS.2016 r.), dalej RODO uprzejmie 
infoImujemy:: '" .... "'. '.. .' ' ." ". . . .. " 

. . . . .~ . " .' '. ~, 

1. Admi~jstrat~rem PanilPaD~ ~any(:b. osobowycb jest ~ter llinansow z siedzib~ 
wW~zawi~OO-916,uL'S~~t~~a'12. . l' .' :'., .... ; 

2. ~ontakt z Inspektorem Ochrony Danych moZliwy jest pod adresem - IOD@mf.gov.pl 
• ' , • • :..'.' ,:.'. 4. .. " i' . ..'. '. ~ , . '.': . 

3. PanilPana dane p~etwarzane s~ w celu realizacji ustawowych zadan Administratora, na 

~odstawi~ przepis6w prawa,;' szczeg6~~~i: '~'12 ust. i~ ~~wy'z dni~ 4 wrzesnia 
. . " ',' " :'... . 

1997 r. 0 dzialach administracji rz.t:¢owej. . ' . .' ,'. . . , \ . ": .~ . , .' ,- . . 

4. W zwi¢ru z prz~twarzaniem daJ:lYch ":N .c~lach ws~yc~ w pkt 3, PanVPana, dane 
,'- . . •. , ' " . ! .• ' " 

osobo",e mog~ ~yc udo~p~e innym odbiorcom lub kategoriom odbiorcow danych 
.: • ' • • • • ~ : : ,.,... • i • '. ~, : ~ 1', • • " • • ~ I " .' '. ' 

osobowych. Odbiorcami PanilPana danych osobowych mog~ bye podmioty uprawnione 

do odbioru PanilPana danych, w tym paDstwa trzecie, nienale~ce do' UE, 

w uzasadnionych przypadkach i na podstawie odpowiednich przepis6w prawa. 

5. PanilPana dane osobowe bf(~ przechowywane przez okres niezb¢ny do realizacji 

celow przetwarzania, lecz nie kr6cej nii: ok:res wskazany w przepisach 0 archiwizacji., 

6. W zwi¢ru z przetwarzaniem przez Administratora PaniJPana danych osobowych, 

przysluguje PanilPanu prawo do: 

• do~pu do' treSci danych, na podstawie art. 15 RODO z zastrzeZeniem, ze 

udostftpniane dane osobowe nie mog~ ujawniac informacji niejawnych, ani 

naruszae tajemnic prawnie chronionych, do kt6rych zachowania zobowi¥any 

jest Administrator oraz z zastrzezeniem art. 5 ustawy z dnia 10 maja 2018 r. 

o oohronie danych osobowych; 

• sprostowania danych, na podstawie art. 16 RODO; 

• ograniczenia przetwarzania danych, na podstawie art. 18 RODO. 

7. Podanie danych osobowych jest obligatoryjne na mooy przepis6w prawa. 

str. I 



. " . , 

.' " 

Ministr::r.st"'i'J'O 
Rnans6w 

8. W przypadku llZDania, 'iZ przetWarzanie przez Adminjstratora PanlJPana danych 

osobowych narusza przepisy prawa, przysluguj~ PaniJPanu prawo do wniesienia skargi 

", do·Prezesa Urz~du'Ocbrony Danych Osobowych. 

'9.' Prz~twa.rza¢e PanilParia danych mozeodbywac si~ w Spos6b 'zau1:omatYzowany, co 
• , I • " .' • ., ... 

: . '. ~ 

:. moze wicrzaC· si~ ze' zautomatyzowanym podejmo~em decyzj4 w tym 
. . . . 
z profilowaniem, ktOre :wykonywane jest przez Administratora na mocy 

obowiq;zuj'lCYch przepis6w prawa Dotyczy to poniZszych przypadk6w: 

• dokonywania oceny ryzyka naruszenia prawa, gdzie ocena ta dokonywana jest na 

Podsta~e ~ych zadeklarowanych w zlozOnych dokumentach, W oparciu 

o ustalone kryteria. 
, . 

. ,. d~~onywania ~~eny ryzy~. naluszenia prawa, gdzie ocena ta dokonywana jest na 

pOdstawie danych Pozyskiwanych z dost~pnych publicinie rejeStr6w omz portali 
"',', 

spo1:ecZIlosciowych, W oparciu o' ustalone kryteria 

Konsekwencj,~ dokonanej oceny, w powyzszych przypadkach," jest automatyczne 

, zakwalifikowaIrle do grupy ryzyka, gdtie kwaIifikacja do gi-upy nieakceptowalnego rYzyka 
.~~ze skutkowac zmian~ rel~ji i podj~ciem dodatkoWych 'czyDD,osci przewidzianych 

prawem; 

. '. 

" . .' 
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Legislacyjna schizofrenia na rynku kapitalowym - Flnanse - parkiet.com 
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Legislacyjna schizofrenia na 
rynkukapita.towym 

Wedlug orzecznictwa s&d6w przejmuj&cy powinni 
placic za akcje cen~ godziw&, ale wedlug ustawy 0 

ofercie wystarczy, zeby nie byla ona nizsza niz 
srednia z 6 miesi~cy. B~dzie zmiana prawa? 

C,· ,,': 
, ' 

. '. ~~ , 

: . ~ 

https:/Iwww.parkiet.com/Finanse/306069994-Legislacyjna-schizofrenla--na-rynku-kapitalowym.html 
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glslacyjna schizofrenia na rynku kapltalowym - Finanse - parkiet.com 

-. i V ~i: t . 
: ~ ~ ~: 

144 spolki wycofano z GPW.w ostatnich 
dziesi~ciu latach. Delistingi rna pod lup~ 
KNF, ktorej przewodnicz~cymjestJacek 
Jastrz~bski. 

Foto: Archiwum 

Autor Katarzvna NAPISZ DO AUTORA 

Kucharczvk 

W ciqgu ostatniej dekady z GPW wycofano 
144 firmy. Fala delisting6w przybrafa na sile 
w zwiqzku z marazmem w segmencie 
ma~ych i srednich firm oraz coraz wyiszymi 
kosztami zwiqzanymi z utrzymaniem 
statusu sp6~ki publicznej. 

, ,,, : 

ps:/lwww.parkiet.com/Finanse/306069994-Legislacyjna-schizofrenia--na-rynku-kapltalowym.html 
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Najnowsze -

13.09.2019 

12:06 @stec_andrzej 

RT 
rJ @Parkietcom: 

Interes iycia 
wtasciciela 
@stelmet_sa 
- 3 lata temu 
sprzedaf akcje 
po 31 zt 
Dzisiaj chce je 
odkupic po 7,7 
zt Ciekawe, 
c ... 

'11:58 @Analizv_PKOBP 

rJ Ceny USfUg w . 
. najwi~kszym 
.stcipniu.:· ...... 
odzwierciedlajq 
napi~tq' sytuacj~ : ':. 
na rynku pracy i 

": .:-_. __ ~" __ I:_ .... r"l.''''~''' 

. Najpopularniejsze' 

.' .z tygodnia 

. Handel i konsumpcja 

ZM Henryk Kania: 
Cedrob dastaf zakfady 
Kani 

technologie 

CD Projekt pawalczy a 
ulg~1 ale wali dmuchac . 
nazimne 

Finanse 

Wystriaf natawan 
(;ptin I\lnhlp i Irlpri 

.. 
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Legisiac;yjna schizotrenia na rynku kapitalowym ~ Finanse ~ parkiet.com 

~. Tymczasem pojawia si~ coraz wi~cej 
g}osow,ieinteresyinwestorow 
mniejszosciowych nie Sq naleiycie 
chronione. W wielu przypadkach wzywajqcy 
ptacq cen~ zbliionq do historycznego 
minimum (zdarza si~, ie przed ogtoszeniem 
wezwania jeszcze jq obniiajqr np. przy 
pomocy agencji PR). Wystarczy, by spetnili 
warunek wynikajqcy z ustawy 0 ofercie, 
czyli aby cena nie by}a niisza nii srednia z 
szesclu miesi~cy. Praktyka pokazuje jednak, 
ie niekiedy to poziom znaczqco poniiej 
wartosci godziwej akcji. Mamy do czynienia 
z kuriozalnq sytuacjq, bo to z kolei stoi w 
sprzecznosci z orzecznictwem niektorych 
sqdow. 

'.' :" 

. . ',' . 

t •• 

, . 

/'., ;i; 

... -, ; 

13.09.2019, 13:09 

__ ~." ... __ ."'- I .... _ .... 

Banku 
,'II " 

' •. I •• ' .; I', • 

'Bankh, " . , . 

Getin ,Noble nc;l.:fali ' :, ..... 
, : ,spadkow~j., .. 

Biura' maklerskie 

MaklerSki '"Titanic-" . 
. -,coraz bliiej zd~rz~nia?: . 

g6rq loO~w.q " - . " 

,',S'urowc~H paliwa', ',. ., 

. ,"> Rvn~k p~livil czekajq" , , 
, ;: ,quie zmianv,: _. 

. /:" close' 

.. ' 
" .,' • 1 ~ 

.. ' ' ,-",,', '1' ,.1, 

Problem z wezwaniem ... 

Tak jest m.in. w . Sqd poparf grup~ i, 

inwestorow indywidualnych, ale Komisja 
Nadzoru Finansowego uznafa racje 
wzywajqcego. W stanowisku, do ktorego 
dotarlismy, stwierdzHa, ie orzecznictwo 
sqdu narusza takie wartosci, jak stabilnoscr 

przejrzystosc i zaufanie do rynku 
kapitafowego. W ocenie 

taka 
interpretacja nie jest wtaSciwa. Zwraca one 
uwag~, ie sqdy stusznie dopuszczajq 
moiliwosc weryfikacji ceny zaoferowanej w 
wezwaniu, stajqc na stanowisku, ie 
powinna ona spetniac kryterium ceny 
godziwej. Takiej, ieby mniejszosciowi 
akcjonariusze nie byli pokrzywdzeni. 

, '.,'; ~ . . 

. .' . : . 
" .. 

.. ' 

https:/Iwww.parkiet.com/Finanse/306069994-Legislacyjna-schizofrenia--na-rynku-kapitalowym.html 
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gislacyjna schizofrenia na rynku kapita/owym - Finanse - parkiet.com 

- Ustawa 0 oferCie' ujmuje kwesti~ ceny w 
wezwaniu jednoznacznie i moina 
zrozuniiec, ie KNF odczytuje jqliteralnie. Z 
drugiej strony rzeczywiscie niekt6re 
orzeczenia sqd6w - takie w sprawach, w 
ktorych.bylismy pefnomocnikiem (zar6wno 
spofek~' jak i akcjonariuszy) - idq w zgofa 
odmiennym kierunku - mowi 

, partner w kancelarii 
Zwraca ·uwag~, ieznajdujemy si~ w 
szczeg61nym momencie, poniewai wycenv 
wielu firm Sq obecnie niskie, nierzadko 
poniiej ich wartosci "fairl~ - To dobry czas, 
aby rozpoczqe dyskusj~ nad ewentualnq 
zmianq przepisow dotvczqcych tego, jak 
powinna bye wvznaczana cena minimalna, 
okreslam jq jako cen~ "fairl~ Poszukiwae jej 
moina zapewne gdzies mi~dzy obecnvm 
ustawowvm minimum a wartosciq godziwq 
w sensie rachunkowym - mowi. 

BILANS WEJSC I wy.J5C z GPW 

Z6r-----------------
21f---------------: 

lOll 2015 2014 lOIS 2016 lOll 

Foto: GG Parldet 
, . , . 
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Legis/altyjna schizofrenia na rynku kapita/owym - Finanse - parkiet.com 

close 

KNF nie kryje, ie przepisy a wezwaniach 
wymagajq rewizji. - Urzqd postuluje to ad 
dawna, proponujqc kolejne propozycje 
legislacyjne - sygnalizuje jacek 
Barszczewski, rzecznik KNF. Dodaje, ie 
przebudowa tego obszaru wymaga 
rozwainego podejscia: trzeba pogodzic 
interesy akcjonariuszy wi~kszosciowych i 
mniejszosciowych. 

I .. i wvkupem akcji 

.: . 

• _~ ~ • _, 1 
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gislacyjna schizofrenia na rynku kapitalowym - Finanse - parkiet.com 

Problematyczne Sq nie tylko przepisy 
dotyczqce wezwafl. Kolejnym przyktadem 
jest przymusowy wykup akcji. 

zaapelowato do 
Ministerstwa Finans6w 0 zmian~ regulacji. 
Postuluje, by wykup byf moiliwy po 
spetnieniu kilku kluczowych warunk6w. 
Chodzi m.in. 0 podj~cie przez walne 
zgromadzenie odpowiedniej uchwaty, 
zagwarantowanie moiliwosci sqdowej 
kontroli celowosci przymusowego 
"wycisni~cia" akcjonariuszy 
mniejszosciowych oraz 0 ustalenie ceny na 
podstawie okreslonych parametr6w. Co na 
to resort? - Regulacje prawne dotyczqce 
przymusowego wykupu akcji sp6tek 
publicznych wystarczajqco i naleiycie 
zabezpieczajq interesy akcjonariuszy 
mniejszosciowych tych sp6tek -
poinformowato nas biuro prasowe resortu. 

close 

Przedstawiciele rynku Sq jednak innego 
zdania. 
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Legislacyjna schizofrenia na rynku kapitatowym - Flnanse - parkiet.com 

\ - Przepisy, jakich wei'lz brakuje, to takie, 
ktore nakazywa~yby, aby cena godziwa akcji 
w wypadku wykupu przymusowego nie by~a 
np. niisza od wartosci ksh:~gowej i aby 
rownoczesnie wycena spotki nie bYfa niisza 
np. od dziesi~ciokrotnosci sredniego 
rocznego zysku z~ okres ostatnich dwoch 
lat - mowi - - ,zarz'ldzaj'lcy 
funduszem I 

. Dodaje, ie mnoinik ten 
moina by jeszcze korygowac 0 tempo 
wzrostu tych zyskow. 

- Obecna sytuacja, w ktorej wiele zarz'ldow 
realizuje scenariusz, w kt6rym najpierw 
zaprzestaj'l spotkari z rynkiem, p6zniej 
zwi~kszaj'l inwestycje i pogarszaj'l wyniki 
sp6tek, a nast~pnie odbieraj'l akcje 
inwestorom mniejszoseiowym, jest 
patologiczna - podsumowuje . 
Zaznacza przy tym, ie kluczow'l kwesti'l 
jest jakosc tadu korporacyjnego: jesli 
gtowny akcjonariusz traktuje 
mniejszoseiowych' udziatowcow nie jako 
partner6w, ale jako uei'liliwych lokator6w, 
to iadne dodatkowe regulacje nie pomog'l. 

https:/Iwww.parkiet.com/Finanse/306069994-Legislacyjna-schlzofrenla--na-rynku-kapitalowym.html 
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