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Stowarzyszenie Inwestoréw indywidualnych zwraca sig z petycjig o wprowadzenie zmian w przepisach
dotyczacych przymusowego wykupu akcji od akcjonariuszy mniejszosciowych spétek publicznych,
jako ze obecnie obowiazujace — dopuszczajae przejscie wiasnosci akeji wbrew woli wiasciciela na inny
podmiot prywatnoprawny wytacznie na podstawie jego jednostronnego o$wiadczenia woli, pozbawiajgc
dotychczasowych wiascicieli akcji prawa do sadu oraz prawa do stusznego odszkodowania - 53 sprzeczne
z Konstytucjg Rzeczpospolitej Polskie].

Instytucja przymusowego wykupu uregulowana zostata w art. 82 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publiczne]j i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz.U. z 2018 r. poz. 512, 1]. z péin. zm.}, dalej réwniez jako ,ustawa
o ofercie”. Polega ona na tym, ze akcjonariuszowi spétki publicznej, ktdry samodzielnie lub wspolnie
z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujgcymi oraz podmiotami bedgcymi stronami
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 tejze ustawy, osiaggnat lub przekroczyt 50% ogdlnej
liczby gtosdw w tej spdice, przystuguje, w terminie trzech miesigcy od osiggniecia lub przekroczenia tego
progu, prawo z3dania od pozostatych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akgji.

Przymusowy wykup akcji w spétce publicznej zostat wigc oparty wytgcznie o jednostronng decyzjg
dominujacego akcjonariusza o pozbawieniu akcji spotki publicznej pozostatych jej akcjonariuszy.
Dziatanie takie nosi wyrazne znamiona wywiaszczenia akcjonariuszy mniejszosciowych z posiadanych
akcji spétki publicznej. Dlatego tez przepisy prawa powinny zapewniac im analogiczny poziom ochrony
jak w przypadku wywtaszczenia. Stanowisko takie wyraza réwniez Trybunat Konstytucyjny, ktéry
wwyroku z dnia 21 czerwca 2005 r., w sprawie o sygnaturze P 25/02, wyrainie stwierdzit,
iz w przypadku przymusowego wykupu akcji mamy do czynienia z konsekwencjami pozbawienia
wiasnosci zblizonymi do wywtaszezenia, a zatem i z koniecznoscia uwzglednienia przez ustawodawce
tej okolicznosci w zakresie co najmniej takim, jak ma to miejsce w przypadku wywtaszczenia na cele
publiczne. W przywotanym wyroku Trybunat Konstytucyjny jednoznacznie wskazal, jak powinien
wygladaé zgodny z konstytucja standard ochrony praw akcjonariuszy mniejszoéciowych w przypadku
przymusowego wykupu akcji. Wymogdw tych art. 82 ustawy o ofercie publicznej nie spetnia.
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Jak wyjasnia Trybunat Konstytucyjny ,(...) zasada réwnej 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 obowiazujacej w przypadku
wywiaszczenia na cele publiczne (art. 21 ust. 2 Konstytucji), nakazujg przyjgcie, ze rowniez w przypadku
rozstrzygnie¢  ustawodawczych,  przewidujgcych  przejscie  wiasnoéci  migdzy  podmiotami
prywatnoprawnymi whrew woli wlasciciela, obowigzywac powinno zatozenie spetnienie Swiadczenia
wzajemnego ze strony osoby uzyskujacej wiasnosc. Nalezy bowiem zatozy¢, ze ustawowa ingerencja
w prawo wiasnosci, niezaleznie od tego, czy dokonywana jest w zwigzku z koniecznoscig realizacji celow
publicznych, czy tez w interesie indywidualnym podlega¢ powinna do pewnego stopnia takim samym
zatozeniom”.

WYWLASZCZENIE ZA SLtUSZNYM ODSZKODOWANIEM

Analizujac dopuszczalnos¢ stosowania instytucji przymusowego wykupu akeji Trybunat Konstytucyjny
podkresla, 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) stwierdzit, iz "stuszne
odszkodowanie - to odszkodowanie sprawiedliwe. Sprawiedliwe odszkodowanie jest to jednoczesnie
odszkodowanie ekwiwalentne, bowiem tylko takie nie narusza istoty odszkodowania za przejety
wiasnoéc". Oznacza to, ze powinno dawaé wiascicielowi mozliwos¢ odtworzenia rzeczy, ktdrg utracit,
lub, ujmujac szerzej, takie, kt6re pozwoli wywtaszczonemu odtworzy¢ jego sytuacje majatkows, jaka
miat przed wywtaszczeniem. Odszkodowanie nie moze byC w zaden sposéb uszczuplone, i to nie tylko
przez spos6b obliczania jego wysokosci, ale rowniez przez tryb wypfacania. Artykut 82 ustawy o ofercie
w przedmiocie ustalenia ceny przymusowego wykupu bynajmniej nie gwarantuje ekwiwalentu
za utracone prawo. Nie sposéb bowiem uznaé by cena przymusowego wykupu ustalana zgodnie
z warunkami okreélonymi w art. 79 ust. 1 - 3 ustawy o ofercie stanowita cdpowiedni mechanizm wyceny
akcji w sytuacji, w ktérej jeden z akcjonariuszy stat si¢ podmiotem wyraznie dominujgcym.

Uzasadniajac powyzszy zarzut w pierwszej kolejnosci nalezy zwrdci¢ uwagg na zaleznosci wystepujace
pomiedzy wyceng gietdowa akcji, a ich ptynnoscia na rynku gietdowym. Ptynnosé aktywow (w tym akcji)
ma bowiem istotny wplyw na ich rynkowa cene. tatwo zauwazalna jest zaleznos¢, zgodnie z ktora
im nizsza jest ptynnos¢ obrotu danymi akcjami tym trudniej jest je sprzeda¢ (uptynnic). Jak wskazuje sig
w literaturze przedmiotu im dany papier wartoéciowy jest mniej ptynny, tym wyiszego zarobku Zadaja
inwestorzy, co z kolei przektada sig na znaczne dyskonto przy jego sprzedazy przez dotychczasowego
posiadacza. Dla dwoch aktywéw o takich samych charakterystykach, ale réznej ptynnosci, réinica
w cenie rynkowej jest w praktyce traktowana jako cena plynnoici — tzw. premia za ptynnos¢
(ang. liquidity premium). Z powyzszych przyczyn niska pltynnos¢ akcji skutkuje spadkiem ich wyceny
gietdowej. Sytuacja, gdy obrét akcjami staje sie nieptynny rodzi z kolei konsekwencjg w postaci dalszych
pogtebionych spadkéw ich ceny.

Na plynnoéé akcji ma z kolei istotne znaczenie struktura akcjonariatu spotki publicznej. Jest faktem
powszechnie znanym, ze akcje spétek posiadajgcych rozproszony akcjonariat {duzy free float) znajdujace
sie w publicznym obrocie s znacznie wyzej wyceniane, niz akcje spétek gdzie free foat jest niski. Brak
pynnosci akcji, cechujacy spdtki z akcjonariuszem posiadajacym znaczny pakiet akcji, dyskontowany jest
w ich cenie, co pézniej nierzadko jest wykorzystywane przez tych akcjonariuszy (posiadajacych znaczny



pakiet akcji) do préby wycofania spétki z gietdy na warunkach mocno krzywdzacych akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Powyisze zaleznoéci byly tez przedmiotem komunikacji Ministerstwa Skarbu Panstwa z inwestorami
indywidualnymi. Jak wskazywato Ministerstwo Skarbu Paristwa ,Struktura, skiad i trwatosc akcjonariatu
spotki akcyjnej to czynniki, ktére znaczaco mogg wplywaé na wyceng akeji sp6tki na gietdzie”
[Ministerstwo Skarbu Panstwa, 2015] (irddto: https://www_msp.gov.pl/pl/nauka-i-rozwoi/slownik-

pojec/30490,Akcjonariat.html)

W tym miejscu wyjasni¢ nalezy, ze na spadek ceny gietdowej akcji wplyw ma juz sama okolicznosé
pojawienia sig w strukturze akcjonariatu spétki  publicznej jednego znaczaco dominujgcego
akcjonariusza. Plynno$¢ akcji takiej spotki staje sie mniejsza. Przy takiej strukturze akcjonariatu
inwestorzy mniejszoéciowi nie sa sktonni nabywa¢ na rynku publicznym akcji danej spotki, a wrecz
przeciwnie — daza do ich wyprzedazy celem uchronienia sie¢ przed negatywnymi konsekwencjami
zmarginalizowania, 2 kolei inwestorzy wigkszosciowi ewentualnie sktonni nabywad akcje oczekujg
znacznego dyskonta. Im stan posiadania dominujacego akcjonariusza jest wiekszy, tym bardziej
pogtebione s opisane powyzej procesy. Brak ptynnosci cechujacy spotki z akcjonariuszem posiadajgcym
znaczny pakiet akcji, skutkuje spadkiem ich ceny gietdowej. Spadki te sa pogiebione w sytuacji gdy
wiekszoéciowy akcjonariusz zaczyna zblizaé sie do stanu posiadania 90% udziatu w ogéinej liczbie gtosow
7 akeji. Spadek wyceny gietdowej akcji nie jest w tych przypadkach skorelowany Z rzeczywisty
wartoécig spofki, ani wycena ksiegowq jej akcji. Jest ona zanizony na skutek negatywnych zjawisk
rwiazanych ze zwigkszaniem stanu zaangazowania przez dominujacego akcjonariusza. Dlatego tei
cena akcji_ustalana przy przymusowym wykupie nie jest ceng sprawiedliwg. Jest to cena z zasady
wyraZnie nizsza niz wynikajaca z rzeczywistej wartosci spotki w przeliczeniu na jedna akcje. Wycena
ksiegowa akcji potrafi w takich przypadkach znaczaco réznic sig od wyceny gietdowej. Czasami wyceny
rynkowe akcji zanizone s wzgledem wartosci ksiggowej akcji (a wiec ilorazu aktywdw pomniejszonych
o zobowiazania i akcji wyemitowanych przez spétke) o 50-70%. Niski free float wylgcza w takiej sytuacji
mozliwoé¢ uzyskania whasciwe] wyceny spotki, a w konsekwencji sprawiedliwej ceny przymusowego

wykupu.

Nota bene w wielu przypadkach do uzyskania pozycji dominujacej przez akcjonariusza w sposob
naruszajacy interesy pozostatych akcjonariuszy mniejszosciowych dochodzi na skutek obejécia przepisow
o obowiazkowych wezwaniach na sprzedaz akcji, ktére jest moiliwe z powodu nieprawidtowej
implementacji przepiséw o wezwaniach na sprzedaz akcji. Konieczno$¢ zmiany przepisy artykutéw 73
i74 ustawy o ofercie byla przedmiotem licznych wnioskow ze strony Stowarzyszenia inwestoréw
Indywidualnych. Wobec braku reakcji polskich wtadz w 2014 r. Stowarzyszenie zfozylo skarge do Komisji
Europejskiej. Po jej wniesieniu Rzad zobowigzywat sie do ich zmiany, tak by byly zgodne z art. 5 ust. 1
Dyrektywy 2004/25/WE. Do dnia dzisiejszego tak sig jednak nie stato.

BRAK PRAWA DO SADU, BRAK MERYTORYCZNE! KONTROLI DECYZIJI O PRZYMUSOWYM WYKUPIE

Kolejnym kluczowym aspektem na ktéry szczegélng uwagg zwrdcit Trybunat Konstytucyjny, analizujac
zgodnoé¢ z Konstytucja art. 418 kodeksu spdtek handlowych, jest obowigzek zapewnienia
akcjonariuszom objetym przymusowym wykupem prawa do sadu. Jak wskazat Trybunaf w uzasadnieniu
przywotanego na wstepie niniejszej petycji wyroku, ,(..) akcjonariusz mniejszosciowy ma dwie



mozliwoéci ochrony swych intereséw w przypadku przymusowego wykupu jego akcji na podstawie
art. 418 KSH —tj. przed sadem rejestrowym i przed sadem gospodarczym (nierejestrowymy}”.

W przypadku przymusowego wykupu realizowanego na podstawie art. 418 KSH wymagane jest podjecie
przez walne zgromadzenie akcjonariuszy uchwaty o przymusowym wykupie akeji, a ponadto wykupu
akcji dokonuje sie po cenie ustalonej przez bieglego wybranego przez walne zgromadzenie. Uchwata
ta podlega kontroli sgdowej. Akcjonariusze mniejszosciowi niezgadzajacy sig na przymusowy wykup,
badz te? tylko kwestionujacy cene przymusowego wykupu majg ustawowo zagwarantowane prawo
do sadu. Mogg zaréwno zgdaé stwierdzenia niewaznosci takiej uchwaly na podstawie art. 425 KSH jak
ijej uchylenia na podstawie art. 422 KSH. Co szczegolnie istotne Trybunat Konstytucyjny wskazat
na koniecznoé¢ dokonywania takze oceny zasadnosci przeprowadzania przymusowego wykupu z punktu
widzenia przestanek materialnych, w tym motywow przymusowego wykupu, ktére nie moga wynikaé
znaduzycia prawa wiekszosci wobec akcjonariuszy mniejszosciowych. Jak puentuje powyzsze
prof. Drhab. Marek Michalski ,Tym samym przymusowy wykup powinien wywazal interesy
akcjonariuszy wiekszoéciowych oraz mniejszosciowych przy jednoczesnym uwzglgdnieniu interesu samej
spétki” (M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Komentarz, Warszawa
2014, Legalis).

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

Trybunat Konstytucyjny wyrainie uznaf, Ze decyzja o przymusowym wykupie akcji musi byé
merytorycznie uzasadniona. Art. 82 ustawy o ofercie nie wymaga natomiast Zadnego uzasadnienia
dla decyzji o przymusowym wykupie. Wykup akcji dokonuje si¢ niezaleinie od woli akcjonariuszy
mniejszosciowych. Akcjonariusze mniejszosciowi nie mogg odmowic uczestnictwa w przymusowym
wykupie ani sie takiemu wykupowi w jakikolwiek sposéb przeciwstawi¢. {vide: M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda {red.), Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zbrganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych [w:] M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. Wyd. 3, Warszawa 2018, Legalis)
Do przeprowadzenia przymusowego wykupu nie jest bowiem potrzebna ani uchwata walnego
zgromadzénia, ani zadna zgoda sadu. Wyciskany ze sp6tki akcjonariusz nie ma zadnej mozliwosci obrony
przed decyzja o wykupie. Jako, ze jest to decyzja wywtaszczajaca go z posiadanych akceji, zgodnie
ze standardem konstytucyjnym, wyciskany akcjonariusz musi mie¢ ustawowo zagwarantowane prawo
do sadu. Przy tym prawo to musi nie tylko umozliwia¢ kwestionowanie ceny po jakiej dochodzi
do wywtaszczenia z akcji, ale przede wszystkim sgdowa kontrolg zasadnosci samego wywtaszczenia
z akgji w trybie przymusowego wykupu realizowanego na podstawie art. 82 ustawy o ofercie.

W orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego podkresla sie, ze ochrona praw nabytych jest jednym
z elementow skfadowych zasady zaufania obywatela do panstwa i do stanowionego przez nie prawa,
wynikajacej z zasady demokratycznego paristwa prawnego (art. 2 Konstytucji). Dlatego tez jakakolwiek
decyzja o pozbawieniu danej osoby prawa wtasnosci, w szczegdlnosci, gdy nie dokonuje sig tego na cel
publiczny, a w indywidualnym interesie drugiej osoby musi podlega¢ kontroli sadowej.



REKOMENDACIA STOWARZYSZENIA INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

Majac powyisze na uwadze Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych apeluje o zmiang przepisow
ustawy o ofercie dotyczacych przymusowego wykupu akcji, tak by byt on mozliwy wyltgcznie
po spetnieniu kumulatywnie nastepujacych warunkow:

1) podjecia przez walne zgromadzenie uchwaty w sprawie przeprowadzenia przymusowego wykupu,

2) przeprowadzenia przymusowego wykupu po cenie odkupu akcji nie nizszej niz wynikajgca
z przepisow art. 77 ust. 13 ustawy o ofercie oraz nie nizszej niz wartosci przypadajacych na akcje
aktywow netto, wykazanych w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy, a w przypadkach
gdy przymusowy wykup jest przeprowadzany w okresie krétszym niz 5 lat od wprowadzenia akcji
do zorganizowanego sytemu obrotu — takie nie niiszej od ceny kursu akcji z dnia ich debiutu
na Gietdzie Papieréw Wartoséciowych w Warszawie fub na rynku NewConnect, przy jednoczesnym,

3) zagwarantowaniu mozliwosci sgdowej kontroli celowosci przymusowego wycisniecia akcjonariuszy
mniejszoéciowych oraz ceny wykupu akeji.

Kohicowo Stowarzyszenie inwestoréw Indywidualnych pragnie zauwazy¢, Ze proponowane zmiany
w spos6b harmonijny wpisuja sie w ujete w projekcie Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego zapowiedzi
zwiekszenia ochrony uczestnikéw rynku kapitatfowego. Mamy w zwigzku z tym nadzieje, ze Ministerstwo
Finanséw z nalezytg uwagg przyjrzy sie poruszonemu problemowi i podejmie inicjatywe legislacyina
celem wprowadzenia zmian w przepisach o przymusowym wykupie w spotkach publicznych.

Z powaiZaniem

Jarostaw Dominiak
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