Nowy prog przymusowego wykupu i odkupu

Ustawa o zmianie ustawy o ofercie publicznej z dnia 16 pazdziernika 2019 r. podwyzszyla z
90 % do 95% prog ogodlnej liczby gltosow, po przekroczeniu ktorego mozliwy jest przymusowy
wykup oraz przymusowy odkup akcji. Zmiana ta nie wynika z koniecznosci dostosowania
polskiego prawa do prawa UE a jest inicjatywa polskiego ustawodawcy. Zgodnie z
uzasadnieniem do ww. ustawy, zmiana progu przymusowego wykupu jest zwigzana z
zaobserwowanymi przypadkami dokonywania wykupu po cenach znacznie nizszych od cen
rynkowych i ma na celu petniejszg ochrong akcjonariuszy mniejszosciowych. Zmiany te maja
ponadto na celu zroéwnanie sytuacji akcjonariuszy spotek publicznych i niepublicznych. Warto
jednak zauwazy¢, ze zgodnie z KSH, w spotkach niepublicznych analogiczne uprawnienia
przystuguja w przypadku osiggniecia progu 95% w kapitale zakladowym a nie 95% ogoélne;j
liczby glosow jak w przypadku spotek publicznych. Ponadto, zgodnie z uzasadnieniem do ww.
ustawy, zmiana progu przymusowego odkupu ma na celu skorelowanie go z progiem
przymusowego wykupu akcji.

Warto zaznaczy¢, ze Dyrektywa 2004/25/WE, implementujac ktérg wprowadzono instytucje
przymusowego wykupu oraz przymusowego odkupu akcji, przewiduje wprawdzie prog
podstawowy na poziomie 90 % ogoélnej liczby glosow, ale daje panstwom cztonkowskim
mozliwo$¢ podwyzszenia go do 95 % ogdlnej liczby glosow. Z tej mozliwosci skorzystal polski
ustawodawca i nie jest jedyny w UE. Prog 95 % przyjety: Niemcy, Wiochy, Rumunia, Francja,
Holandia, Belgia, Luxemburg, Stowacja (dane na podstawie sprawozdania z oceny Dyrektywy
2004/25/WE przygotowanego dla Komisji Europejskiej i opublikowanego w 2013 r.)

Wraz z ze zmianami progdw, ustawa o zmianie ustawy o ofercie publicznej wprowadza rowniez
odwotanie do nowo wprowadzanych zasad ustalania ceny w wezwaniu na akcje spotki z rynku
NewConnect (cena przymusowego wykupu oraz przymusowego odkupu akcji ustalana jest
zgodnie z zasadami obowigzujacymi przy takich wezwaniach). Do tej pory cena w wezwaniu
na akcje spotki z rynku NewConnect byla ustalana na podstawie wykladni przepisow
odnoszacych si¢ do spotek notowanych na rynku regulowanym. Ustawa o zmianie ustawy o
ofercie publicznej wprowadzila przepisy, ktore wprost reguluja ustalanie takiej ceny (art. 91.
ust. 6-8) a zasady jej obliczania sg analogiczne jak w przypadku wezwania na akcje spotek
notowanych na rynku regulowanym.

Ustawodawca zmieniajgc prog przymusowego wykupu oraz przymusowego odkup akcji zadbat
o prawa nabyte akcjonariuszy. Wprowadzil przepis przejSciowy, zgodnie z ktorym
akcjonariusze wigkszosciowi jak 1 mniejszosciowi, ktorych w dniu wejsScia w zycie ustawy 0
zmianie ustawy o ofercie publicznej obowigzywat prog 90 % zachowali prawo do dokonania
przymusowego wykupu lub przymusowego odkupu akcji na dotychczasowych zasadach, pod
warunkiem ze nie uptyngl termin 3 miesiecy od przekroczenia progu 90 % przez
wigkszosciowego akcjonariusza.

Wprowadzajgc powyzsze zmiany ustawodawca zapomniat natomiast zmieni¢ progu notyfikacji
0 stanie posiadania akcji z 90 % na 95 % ogolnej liczby glosow (art. 69 ust 1). Utrudni to



akcjonariuszom mniejszosciowym wykonywanie swoich uprawnien w zakresie przymusowego
odkupu akcji i moze wprowadzi¢ niepewno$¢ przy realizacji uprawnien akcjonariusza
wickszosciowego w zakresie przymusowego wykupu. Ponadto Dyrektywa 2004/25/WE
wymaga, aby panstwa czionkowskie zapewnily obowigzywanie przepisow pozwalajgcych
wyliczy¢, kiedy prog przymusowego wykupu oraz przymusowego odkupu akcji zostanie
osiggniety. Po wejéciu w zycie ustawy 0 zmianie ustawy o ofercie publicznej jest to bardzo
utrudnione, a w wigkszosci przypadkdw niemozliwe.

Catkiem nowg jest natomiast, wprowadzona do ustawy o ofercie publicznej, instytucja odkupu
akcji od akcjonariuszy mniejszosciowych (posiadajacych ponizej 5 % ogolnej liczby gloséw)
w przypadku, gdy akcje spotki zostaly wykluczone z obrotu na rynku regulowanym przez KNF.
W takim przypadku przewidziany jest w ustawie o ofercie publicznej specjalny tryb, zgodnie z
ktorym:

e akcjonariusz mniejszo$ciowy moze ztozy¢ w spdice pisemne zadanie odkupu akcji w
terminie 3 miesiecy od dnia wykluczenia akcji z obrotu gietdowego,

e Spotka ma obowigzek dokona¢ odkupu na rachunek wlasny lub na rachunek
akcjonariuszy pozostajagcych w spdtce w jednym terminie, po 3 miesigcach od dnia
uplywu terminu na ztozenie takiego zadania.

e W przypadku braku $rodkéw na zaspokojenie wszystkich roszczen odkup nastepuje na
zasadzie proporcjonalnosci,

e cena odkupu akcji nie moze by¢ nizsza od ceny okreslonej, zgodnie z przepisami 0
wezwaniach, na dzien wykluczenia akcji z obrotu na rynku regulowanym,

e czlonek Zarzadu lub Rady Nadzorczej spotki nie moze zada¢ odkupu akcji,

e odkupione akcje ulegajg umorzeniu,

e akcjonariusz nie moze zada¢ odkupu akcji w przypadku ogloszenia upadtosci spotki lub
wydania postanowienia o oddaleniu wniosku o ogloszenie jej upadtosci ze wzgledu na
to, ze majatek spotki nie wystarcza albo wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztow
postgpowania.

Instytucja odkupu akcji od akcjonariuszy mniejszo$ciowych spotek wykluczonych z obrotu jest
instytucja nowa, wprowadzong z inicjatywy polskiego ustawodawcy. Budzi ona jednak wiele
watpliwosci co do jej stosowania i skuteczno$ci realizacji celu przyswiecajacego jej
wprowadzeniu. Co wazne nie dotyczy spotek z NewConnect, ktore zostaly przez KNF
wykluczone z obrotu na tym rynku.



