


uzasadnione jest w szczegalnosci faktem, ze akcjonariusz, ktary wniasl wiykszy kapital, ponosi 
rawniez wiyksze ryzyko gospodarcze. Niemniej nale:zy jednak zawa:i:yc, ze ustawodawca stara 
siy zagwarantowac mechanizmy ochrony prawnej akcjonariuszy mniejszosciowych, talc aby 
uniemozliwic ca!kowit'l majoryzacjy struktur spa!ki przez wiykszosc. W tym kontekscie nale:zy 
zaznaczyc, ze ustawodawca stosuje narzydzia ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych spalek 
publicznych rawniez w odniesieniu do instytucji przymusowego wykupu akcji. Narzydzia te 
powoduj'l jednoczesnie ra:i:nice w zakresie ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych 
w porawnaniu do sytuacji takich akcjonariuszy, wynikaj'lcej z regulacji dotycz'lcych spalek 
niepublicznych zawartych w k.s.h. 
Podstawowym mechanizmem ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych wynik~'lcym 
z art. 82 ustawy 0 ofercie s'l ustawowo okreslone zasady ustalania ceny przymusowego wykupu. 
Zgodnie bowiem z ust. 2 ww. artykulu ceny przymusowego wykupu ustala siy zgodnie z art. 79 
ust. 1-3 ustawy 0 ofercie. Stosuje siy zatem analogiczne regulacje jak przy obliczaniu ceny akcji 
w wezwaniach do zapisywania siy na sprzeda:i: lub zamiany akcji spalek publicznych. 
Tym samym cena wykupywanych akcji nie moze bye nizsza od sredniej ceny rynkowej z okresu 
6 miesiycy poprzedzaj'lcych dzieil zgloszenia z'ldania wykupu, w czasie ktarych dokonywany 
byl obrat tymi akcjami na rynku g!awnym, albo sredniej ceny rynkowej z kratszego okresu -
jezeli obrat akcjami spalki byl dokonywany na rynku glawnym przez okres kratszy niz 
6 miesiycy. Jednoczesnie cena wykupywanych akcji nie moze bye tak:i:e nizsza od najwyzszej 
ceny, jak'l za akcje byd'lce przedmiotem wykupu podmiot z'ldaj'lcy wykupu, podmioty od niego 
zalezne lub wobec niego dominuj'lce, lub podmioty byd'lce stronami zawartego z nim 
porozurnienia, 0 ktarym mowa w art. 87 ust. I pkt 5 ustawy 0 ofercie, zaplacily w okresie 12 
miesiycy przed zgloszeniem z'ldania wykupu, albo najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, kt6re 
podmiot z'ld~'lcy wykupu lub podrnioty, 0 kt6rych mowa powyzej, wydaly w zamian za akcje 
byd'lce przedmiotem wykupu, w okresie 12 miesiycy przed ogloszeniem z'ldania przymusowego 
wykupu. Ponadto cena akcji proponowana w ogloszeniu 0 wykupie nie moze bye r6wniez nizsza 
od sredniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiycy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym 
poprzedzaj'lcych ogloszenie wezwania. W tym miejscu nale:zy zaznaczye, ze ustawodawca 
celowo uregulowal kwestiy ustalania ceny akcji w przymusowym wykupie w spos6b tak 
szczeg6lowy, aby zapobiec ewentualnym nadu:zyciom. Jednoczesnie nale:zy podkrdlic, ze 
regulacje art. 79 ust. 1-3 w zw. z art. 82 ustawy 0 ofercie m~'l charakter bezwzglydnie 
obowi'lzuj'lcy i nie podlegaj'l modyfikacjom w statucie sp6lki, co gwaran~je niezmiennose 
wskazanych wyzej zasad ustalania ceny w przymusowym wykupie akcji. Powyzsze oznacza, ze 
akcjonariusze wiykszosciowi, nawet przy uwzglydnieniu swojej dominuj'lcej pozycji, nie maj'l 
wplywu na finaln'l ceny akcji w przymusowym wykupie. Warto r6wniez zaznaczye, ze przepisy 
ustawy 0 ofercie nakazuj'l skierowae z'ldanie przymusowego wykupu akcji do wszystkich 
pozostalych akcjonariuszy, bez mozliwosci potencjalnego dyskryminowania lub faworyzowania 
poszczeg61nych akcjonariuszy mniejszosciowych. Ponadto, takie z'ldanie musi zostac skutecznie 
doryczone wszystkim wykupowanym akcjonariuszom w terminie 3 miesiycy od osi'lgniycia lub 
przekroczenia progu 90% glos6w na walnym zgromadzeniu. 
W tym miejscu nale:zy r6wniez zauwazye, ze przytoczony W petycji wyrok Trybunalu 
Konstytucyjnego z dnia 21 czerwca 2005 r., sygn. akt P 25/02, odnosi siy wyl'lcznie do instytucji 
przymusowego wykupu spalek prywatnych. Tym samym postulaty dotycz'lce "godziwosci 
ceny" czy naruszeil zwi'lzanych z nieslusznym wywlaszczeniem akcjonariuszy 
mniejszosciowych dotycz'l wyl'lcznie art. 418 k.s.h., nie zaS art. 82 ustawy 0 ofercie. Nalc:zy 
tutaj zaznaczye, ze k.s.h. zawiera odmienne od zawartych w ustawie 0 ofercie regulacje 
dotycZ<jce kalkulacji ceny akcji w przymusowym wykupie. Przepis art. 418 k.s.h. odsyla w tym 
zakresie do art. 417 § 1-3 k.s.h. Nale:zy przy tym zwr6cie uwagy, iz w swietle art. 418 § 4 k.s.h. 
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przepisy art. 417 k.s.h. nie bydq mialy zastosowania do spolek publicznych. W zwiqzku z tym 
nalety przyjqc, ze nie znajdq wtedy zastosowania przepisy dotyczqce wyceny akcji 
dokonywanej na podstawie ceny akcji notowanej na rynku regulowanym. Zatem w przypadku 
spo!ek prywatnych wykupu akcji dokonuje siy po cenie ustalonej przez bieglego, wybranego 
zgodnie z art. 417 § 1 k.s.h., tj. przez walne zgromadzenie alba przez sqd rejestrowy na wniosek 
zarzqdu, w przypadku, gdy walne zgromadzenie nie dokona wyboru bieglego. 
Drugim kluczowym mechanizmem ochronnym dla akcjonariuszy mniejszosciowych spo!ek 
publicznych jest kwestia obligatoryjnego posrednictwa w transakcji przymusowego wykupu 
podmiotu prowadzqcego dzialalnosc maklerskq.. Posrednictwo profesjonalnego podmiotu daje 
wiykszq szansy na prawidlowe przeprowadzenie transakcji przymusowego wykupu. Zgodnie 
z art. 82 ust 5 ustawy 0 ofercie podmiot ten zobowiq.zany jest na 14 dni roboczych przed 
rozpoczyciem przymusowego wykupu akcji sp61ki publicznej do rownoczesnego powiadomienia 
o zamiarze jego ogloszenia zarowno Komisji Nadzoru Finansowego oraz Giddy Papierow 
Wartosciowych S.A. - jako podmiotu prowadzqcego rynek regulowany. 
Kolejnq gwarancjq ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych jest obligatoryjny nadzor 
zewnytrzny prowadzony przez Komisjy Nadzoru Finansowego. W 1ym zakresie organ ten czuwa 
nad wlasciwym sposobem ustalania ceny przymusowego wykupu oraz kontroluje calq 
transakcjy. Za naruszenie zasad dokonywania przymusowego wykupu wynikajqcych z art. 82 
ustawy 0 ofercie Komisja Nadzoru Finansowego moze w drodze decyzji nalotyc kary pieniyZnq 
do wysokosci 10 milionow zlotych. 
NaleZy rowniez zauwaZyc, ze dodatkowe regulacje dotyczqce przymusowego wykupu, zawarte 
w przepisach rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 14 listopada 2005 r. w sprawie 
nabywania akcji spo!ki publicznej w drodze przymusowego wykupu, szczego!owo okreSlajq 
sposob publikacji informacji a zamiarze nabycia akcji sp61ki publicznej w drodze 
przymusowego wykupu, w tym poprzez ogloszenie przedmiotowego zamiaru w co najmniej 
jednej agencji informacyjnej i co najmniej jednym dzienniku 0 zasiygu ogolnopolskim, oraz 
szczegolowe warunki nabywania akcji objytych przymusowym wykupem. 
Majqc na uwadze powyz.sze, w ocenie Ministerstwa Finansow, przedstawione regulacje prawne 
dotyczq.ce insty1ucji przymusowego wykupu akcji sp61ek publicznych wystarczajqco i nalezycie 
zabezpieczajq interesy akcjonariuszy mniejszosciowych tych spolek. W zwiqzku z tym wydaje 
siy, ze wprowadzenie dodatkowych, rekomendowanych przez , przepisow w tym 
zakresie jest zbydne. W szczeg61nosci wq.tpliwosci budzi propozycja wprowadzenia obowiqzku 
podejmowania przez walne zgromadzenie uchwaly w sprawie przeprowadzenia przymusowego 
wykupu akcji. Taka uchwala moglaby bowiem byc wykorzystywana przez akcjonariuszy 
mniejszosciowych glosujq.cych przeciwko tej uchwale jako narzydzie blokowania 
przymusowego wykupu poprzez wszczynanie kontroli sqdowej podjytej uchwaly, co mog!oby 
w rezultacie prowadzic przykladowo do opoiniania decyzji strategicznych spolki publicznej. 
Wydaje siy, ze nie byloby wlasciwe, aby mechanizmy ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych 
wytwarzaly sytuacjy, w kt6rej mozliwy by!by swego rodzaju "szantaz korporacyjny". W tym 
miejscu nalety zauwatyc, ze instytucja przymusowego wykupu stanowi istotne narzydzie 
wewnqtrzkorporacyjne i jest niezbydnym mechanizmem rynkowym. Zastosowanie 1ej instytucji 
pozwala zwiykszyc operacyjnosc spolki, obniZyc koszty jej funkcjonowania zwiqzane z obslugq 
akcjonariatu mmeJszosclOwego, czy tez zmodyfikowac samq struktury akcjonariatu. 
Reasumujqc, obowiqzujqce regulacje w zakresie przymusowego wykupu akcji spolki publicznej 
realizujq, jak siy wydaje, potrzeby ekonomiczne zarowno akcjonariatu wiykszosciowego, jak 
mniejszosciowego, ajednoczeSnie s!uzq. interesom takiej sp6!ki oraz rynku regulowanego. 
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