Mateusz Grzeskéw

Autor jest doktorantem w Katedrze Prawa Gospodarczego Prywatnego Uniwersytetu Jagielloriskiego w Krakowie
oraz prawnikiem w Kancelarii Softysinski Kawecki & Szlezak (ORCID: 0000-0003-1011-6413).

Procedura odkupu akgji
wykluczonych z obrotu na rynku
regulowanym (czes¢ |)

Stowa kluczowe: akcjonariusz mniejszosciowy, przymusowy odkup, spotka, rynek regulowany, wykluczenie
z obrotu gietdowego, upadtosc

Ostatnia doniosta nowelizacja' ustawy o ofercie publicznej? wprowadzita nowy instrument prawny stuzacy ochronie
interesOw akcjonariuszy mniejszo$ciowych spotek publicznych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym.
W razie sankcyjnego wykluczenia tego podmiotu z obrotu na tym rynku przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (dalej
Komisja) lub Gieldg¢ Papierow Wartosciowych (dalej GPW), jej akcjonariusze mogg zadac od spolki odkupienia
ich akgji na zasadach okre$§lonych w ustawie o ofercie publicznej. Niniejszy tekst stanowi cze$¢ pierwsza artykulu
poswieconego omowieniu konstrukeji prawnej przedmiotowej procedury. Poruszane sa tutaj nastgpujace kwestie:
umiejscowienie procedury odkupu akcji w systemie prawa handlowego oraz prawa rynkéw kapitalowych, charak-
terystyka spotki, w ktorej odkup akgji jest przeprowadzany, wylaczenie prawa odkupu akeji w przypadku upadtosci
spolki, przedmiot odkupu oraz typologia akcjonariuszy uprawnionych do zadania odkupu akgji. Procedura odkupu
akcji wykluczonych z obrotu na rynku regulowanym zostala uregulowana przez ustawodawce w sposob daleki
od przejrzystego, przez co jej przepisy prawne wywoluja liczne watpliwosci interpretacyjne. Celem niniejszego
artykutu jest przedstawienie spojnego modelu jej przebiegu.

z obrotu gietdowego jest ich drastyczny spadek ptynnosci
oraz trudno$¢ dokonania wyceny ich warto$ci, wskutek
czego przecietny akcjonariusz mniejszo$ciowy nie jest

BN 1. Uwagi wprowadzajace

Przedmiotem niniejszego artykutu jest omowienie
nowej procedury przymusowego odkupu akcji w spotce
akcyjnej, wprowadzonej na mocy Nowelizacji w drodze
dodania art. 83ai 83b u.o.p. Przepisy te wyznaczaja ramy
prawne prawa zadania odkupu akcji sankcyjnie wyklu-
czonych z obrotu na rynku regulowanym na mocy decyzji
Komisji lub GPW. Zadanie to wnie$¢ moze wobec spotki
wylacznie jej tzw. akcjonariusz mniejszoSciowy. W zamierze-
niu procedura ta ma shuzy¢ wzmocnieniu ochrony intereséw
akcjonariuszy mniejszo$ciowych spdtek notowanych na rynku
regulowanym, ktére mogg zostaé powaznie naruszone wsku-
tek zaprzestania prowadzenia ich notowan w obrocie giel-
dowym?. Konsekwencja sankcyjnego wykluczenia akcji

1 Ustawa z 16.10.2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 2217 ze zm.)
— dalej Nowelizacja.

2 Ustawa z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych
(Dz.U. 2 2019 1. poz. 623 ze zm.) — dalej ustawa o ofercie publicznej lub u.o.p.

3 Tak zgodnie z art. 1 pkt 67 uzasadnienia do Nowelizacji (Sejm VIII kadengji, druk
sejm. nr 3755). Majac na uwadze, ze przywolane stwierdzenie wyczerpuje w cato-
Sci istotg uzasadnienia do Nowelizacji, nie bedzie ono dalej w niniejszym artykule
przywolywane. Wyrazi¢ nalezy ubolewanie, ze potrzeba oraz ksztalt nowej proce-
dury zostaly w sposdb tak szczatkowy oméwione w uzasadnieniu do Nowelizacji.

w stanie wyj$¢ na korzystnych dla siebie warunkach z takiej
inwestycji (o ile w ogdle). Sankcja w postaci wykluczenia
akcji z obrotu gieldowego uderza we wszystkie podmioty
zaangazowane (czy to osobowo, czy kapitatowo) w spotke,
a przez to jej ekonomiczne koszty ponosza roéwniez pod-
mioty, ktOre nie przyczynily sie swym dzialaniem do jej
wymierzania wobec spotki®.

W ogolnym rozrachunku, istota prawa zadania odkupu
akcji wykluczonych z obrotu na rynku regulowanym
sprowadza si¢ do zlozenia przez okreslong ustawowo
kategori¢ akcjonariuszy bylej juz spolki publicznej zada-
nia bezwarunkowego odkupu posiadanych przez nich
akcji. Zadanie to kierowane jest wobec spotki, ktora
zobowiazana jest odkupic te akcje w okreslonym termi-
nie na swoj rachunek lub rachunek akcjonariuszy pozo-
stajacych w spolce. U podloza tej procedury lezy zatem
utrata statusu spolki publicznej przez spotke, w kto-
rej odkup akgji jest realizowany. Ramy prawne tego

4 Zob. opinia Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych z 29.11.2018 r. do pro-
jektu Nowelizacji, https://www.sii.org.pl/static/img/012642/opinia-sii-do-pro-
jektu-nowelizacji-ustawy-o-ofercie-publicznej.pdf (dostep: 22.06.2020 r.).
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zadania i przebieg procedury odkupu akcji wyznacza
art. 83a u.o.p. Zasygnalizowac nalezy na wstepie, ze juz
pobiezna lektura art. 83a i 83b u.o.p. dowodzi, iz spos6b
uregulowania tej procedury jest daleki od poprawnego,
przez co przepisy te sa zrodlem licznych watpliwosci
interpretacyjnych.

Majac na wzgledzie, ze omawiana tutaj materia doty-
czy pewnych zagadniefi zwigzanych z rezimem identy-
fikacji akcjonariuszy w spolce akcyjnej, ktory w chwili
przygotowania niniejszego artykutu znajduje sie w okresie
przejSciowym zwigzanym z wprowadzeniem obligatoryj-
nej dematerializacji akcji w spotkach niepublicznych?,
przyjety zostal tutaj stan prawny obowigzujacy na dziefi
1.03.2021 r., kiedy to zmiany te wejdg w pelni w zycie®.

BN 2. Procedura odkupu akgc;ji
wykluczonych z obrotu
na rynku regulowanym
— uwagi systemowe

Z perspektywy systemu prawa handlowego procedure
odkupu akgji wykluczonych z obrotu na rynku regulowa-
nym nalezy zakwalifikowa¢ jako kolejng odmiane instytu-
¢ji przymusowego wykupu/odkupu akcji przynaleznych
do okreslonej kategorii akcjonariuszy w spolce. Po pierwsze,
ma ona charakter odkupu, poniewaz jest zawsze inicjowana
przez uprawnionych akcjonariuszy mniejszoS$ciowych, kto-
rzy domagaja sie odkupienia posiadanych przez nich akgji
i w zwigzku z tym wystepuja we wlasnym imieniu do obo-
wigzanego podmiotu (tutaj: spétka). Po drugie, ma ona
charakter przymusowy, gdyz spotka w toku tej procedury
wystepuje zawsze w roli pasywnej i zawsze zobowigzana jest
do dokonania odkupu zgodnie z przedtozonym zadaniem
(z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujacych wymogdéw
lub ograniczefi przewidzianych w prawie).

Z tych wzgledéw procedura odkupu akcji wyklu-
czonych z obrotu na rynku regulowanym konstrukcyjnie
jest zblizona do nastepujacych procedur uregulowanych
w przepisach Kodeksu spotek handlowych” oraz ustawy
o ofercie publicznej, tj.: (i) wykupu akgji akcjonariuszy nie-
zgadzajacych sie na istotng zmiane przedmiotu dziatalno$ci
spotki (art. 416 § 4 k.s.h.); (ii) przymusowego wykupu
i przymusowego odkupu akcji w spoétce niepublicznej
(odpowiednio: art. 418 1 418" k.s.h.); (iii) przymusowego
wykupu i przymusowego odkupu akcji w spétce publicznej

5 Zgodnie z art. 15-17 ustawy z 30.08.2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek
handlowych oraz niektérych innych ustawa (Dz.U. poz. 1798), spotki akcyjne
zobowigzane s w terminie do 31.12.2020 r. przeprowadzi¢ dematerializacje
wszystkich ich akeji na zasadach okreslonych w tej ustawie. Ustawa ta wprowadza
catkowicie nowe zasady prowadzenia obrotu akcjami oraz nowy rezim identyfi-
kagji akcjonariuszy w spotkach akeyjnych niepublicznych (zblizony do obecnego
rezimu istniejacego na gruncie akcje zdematerializowanych).

6 Pierwotnym terminem wejécia w zycie obowiazkowej dematerializacji akgji byt
na dziei 1.01.2021 r. Zostal on przesunigty o dwa miesigce w zw. z wybuchem
pandemii COVID-19. Zob. art. 43 ustawy z 14.05.2020 r. o zmianie niekt6rych
ustaw w zakresie dziataf ostonowych w zwigzku z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa
SARS-CoV-2 (Dz.U. poz. 875).

7 Ustawa z 15.09.2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2019 r.
poz. 505 ze zm.) — dalej k.s.h.
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(odpowiednio: art. 82 i 83 u.o.p.); (iv) wykupu praw
udziatowych wspolnika w spotce przejmowanej w toku
uproszczonej procedury taczeniowej (art. 516 § 3 k.s.h.),
oraz (v) wykupu praw udzialowych wspolnika w spolce
przejmowanej w toku transgranicznej procedury taczenio-
wej (art. 516! k.s.h.)®.

O ile szczegétowe omodwienie uprzednio wymie-
nionych procedur nie jest przedmiotem niniejszego
artykutu, uzasadnione wydaje sie w ramach tutaj pro-
wadzonych rozwazafi dokonanie punktowych poréwnan
pomiedzy nimi a procedurg odkupu akeji wykluczonych
z obrotu na rynku regulowanym. Zachodza pomiedzy
nimi wyrazne, zauwazalne podobiefistwa konstrukcyjne,
a juz prima facie procedury: wykupu akcji akcjonariuszy
niezgadzajacych sie na istotng zmiane przedmiotu dzialal-
nosci sp6tki oraz wykupu praw udziatlowych wspoélnika
w spoélce przejmowanej w toku transgranicznej procedury
taczeniowej posiadaja najwiecej cech wspdlnych z oma-
wiang tutaj procedurg. Chociaz procedura odkupu akgji
wykluczonych z obrotu na rynku regulowanym zostata
uregulowana przez ustawodawce w sposéb catkowicie
autonomiczny i nadano jej charakter kompleksowy oraz
wyczerpujacy, a takze nie odsyta ona do zadnych innych
przepisow dotyczacych przeprowadzenia procedury
wykupu/odkupu akgji’, nie jest to réwnoznaczne z bra-
kiem potrzeby siegania dla cel6w interpretacji po ustalong
praktyke na gruncie tych innych procedur. W przypadku
powstawania luk prawnych przepisy je regulujagce moga
znaleZz¢ tutaj zastosowanie per analogiam.

Procedura odkupu akeji wykluczonych z obrotu na rynku
regulowanym, podobnie jak pozostate procedury przymuso-
wego odkupu, nakierowana jest wytgcznie na ochrone intere-
séw akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Uogdlniajac, wszystkie
one zmierzajg do przyznania tym podmiotom uprawnienia
do zadania odkupienia ich akcji w spétce na godziwych
warunkach i umozliwienia im wyjscia ze sp6tki bez wzgledu
na stanowisko samej spotki lub jej akcjonariuszy wiekszos-
ciowych. Zakwalifikowa¢ j3 zatem nalezy jako jedno z wielu
tzw. praw mniejszo$ci w spolce akcyjnej'C.

Na gruncie ustawy o ofercie publicznej procedure
odkupu akcji wykluczonych z obrotu na rynku regu-
lowanym postrzega¢ mozna do pewnego stopnia jako
dodatkowg sankcje naktadang na bytg spotke publiczng.
Pierwsza sankcje stanowi kara w postaci wykluczenia jej
akcji z obrotu gietdowego. Drugg sankcja staje sie zatem
konieczno$¢é bezwarunkowego sptacenia wychodza-
cych ze sp6tki akcjonariuszy mniejszosciowych. Co jednak
warto odnotowad, procedura ta nie jest ani warunkiem
sine qua non sankcyjnego wykluczenia akcji z obrotu
gietdowego!!, ani koniecznym nastepstwem tej sankcji.

8 Przy czym wydaje si¢, ze komentowana procedura w duzej mierze stanowi
powielenie i odpowiednie zmodyfikowanie procedury z art. 516'" k.s.h.
Whniosek ten potwierdzaja rowniez uwagi zglaszane do projektu Nowelizacji
podczas przebiegu prac nad nig.

9 Z perspektywy systemowej art. 417 k.s.h. ogrywa kluczowa role na gruncie
poszczegdlnych procedur przymusowych wykupow/odkupow.

10 O pojeciu praw mniejszosci zob. A. Szumariski [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19,
Prawo papieréw wartosciowych, red. A. Szumarski, Warszawa 2006, s. 218 i n.

11 Jak ma to miejsce na gruncie procedury wykupu akcjonariuszy niezgadzajacych si¢
na istotng zmiang przedmiotu dziatalnosci spotki oraz przymusowego wykupu/
odkupu akeji. W tych wypadkach, brak skutecznego wykupu/odkupu jest réwno-
znaczny z upadkiem calej procedury. Por. art. 417 § 2 w zw. z art. 418 § 3 zd. 1
oraz art. 418" § 6 zd. 3 k.s.h. Zob. tez wyrok SN z 20.02.2008 r., Il CSK 441/07,
LEX nr 371785.




Zadanie odkupu akdji to tylko fakultatywne uprawnienie,
z ktérego moze skorzystaé akcjonariusz mniejszosciowy.

Wydaje sie tez, ze sposob uregulowania tego rodzaju
procedur, a w szczegdlnoSci pod katem klarownosci
przepisdéw, sposobu prowadzenia polityki informacyjne;j
wobec akcjonariuszy mniejszoSciowych i skutecznosci
ochrony ich intereséw, powinien by¢ poddany ocenie
takze z perspektywy przecietnego obywatela, ktory nie
posiada rozleglej wiedzy prawniczej oraz nie zajmuje sie
profesjonalnym inwestowaniem w sp6tki akcyjne. W tym
wzgledzie juz na wstepie nalezy zauwazy¢, ze sposob ure-
gulowania komentowanej procedury jest daleki od dosko-
natosci i od strony legislacyjnej procedura ta moze by¢
poczytywana jako niepelnigca funkgji, do ktorej zostata
ustanowiona.

BN 3. Podmiot odkupu
— spotka, ktorej akcje
zostaly wykluczone
z obrotu na rynku
regulowanym

Prawo zadania odkupu akeji wykluczonych z obrotu
na rynku regulowanym zostato ograniczone wylacznie
do spétek dopuszczonych do obrotu na tym rynku. Poje-
cie rynku regulowanego dla celow tej procedury nalezy
wyktadaé przez pryzmat art. 14 ust. 1 ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi'2. Chociaz z brzmienia
tego przepisu wynika, ze na gruncie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi nie zawezono pojecia rynku
regulowanego wylacznie do rynku regulowanego miesz-
czacego sie na terytorium Polski, to nie powinno budzié
watpliwosci, ze art. 83a ust. 1 u.o.p. nie znajduje zasto-
sowania wobec zagranicznych rynkéw regulowanych
(w rozumieniu art. 14 ust. 2 u.o.i.f.). W konsekwencji,
wykluczenie z obrotu na zagranicznym rynku regulowa-
nym akgji spotki z siedzibg na terytorium w Polsce nie
bedzie sie wigzaé z zastosowaniem art. 83a u.o.p.

Klopotliwa jest natomiast kwestia stosowania tego
przepisu wzgledem zagranicznych spotek, ktorych akcje
zostaly dopuszczone do obrotu na polskim rynku regu-
lowanym. Ustawodawca bowiem przemilczal te kwestie.
Dokonujac przegladu innych instrumentéw ochrony inte-
resOw akcjonariuszy mniejszoSciowych spotek publicznych,
dla por6wnania mozna wskaza¢ sposob uregulowania tej
kwestii na gruncie: (i) obowigzku ogloszenia wezwania
do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji oraz (ii)
procedury wycofania akgji z obrotu zorganizowanego.
W tym pierwszym wypadku, zasadniczo zgodnie z art. 90a
ust. 1 in fine u.o.p., nie stosuje sie w tym zakresie przepiséw
polskiej ustawy, a zastosowanie znajdujg przepisy wlas-
ciwe wedle miejsca siedziby takiej spotki. W tym drugim
wypadku natomiast, zgodnie z art. 91 ust. 1 w zw. z art. 92

12 Ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2020 r.
poz. 89 ze zm.) — dalej u.o.i.f.

ust. 1 pkt4i5 u.o.p. obowigzkiem takim objete s3g rOwniez
spolki zagraniczne. Rozdzwiek ten pokazuje odmienne
podejécie ustawodawcy polskiego do zasad funkcjono-
wania zagranicznych spétek publicznych na terytorium
Polski. Zauwazalne jest jednak tutaj to, ze art. 83a u.0.p.
chroni nie tyle akcjonariuszy mniejszoSciowych spotki
publicznej jako takich, ile akcjonariuszy mniejszoSciowych
nabywajacych jej akcje dopuszczone do okreSlonego rynku
regulowanego. Przepis ten zatem funkcjonalnie zwigzany
pozostaje z rynkiem regulowanym istniejagcym na teryto-
rium Polski. ZnaleZé on powinien zastosowanie wobec
spotek zagranicznych sankcyjnie wykluczonych z obrotu
na polskim rynku regulowanym. Zauwazy¢ jednak nalezy,
ze procedura odkupu akcji wykluczonych z obrotu w duzej
mierze oparta jest na przepisach polskiego prawa kor-
poracyjnego, a przez to jej stosowanie w praktyce przez
spotki zagraniczne moze okazac sie iluzoryczne. Konieczne
byloby stosowanie per analogiam zagranicznych instytucji
prawa cywilnego i korporacyjnego.

Rynek regulowany wraz z alternatywnym systemem
obrotu wspéltworzy w mysl art. 3 pkt 9 u.o.i.f. segment
obrotu zorganizowanego w Polsce. Dla uproszczenia
wywodow wskazaé nalezy, ze w Polsce istnieje tylko jeden
rynek regulowany akgji oraz jeden alternatywny system
obrotu akcjami i s3 to odpowiednio: Gléwny Rynek
GPW oraz NewConnect, obydwa prowadzone przez
GPW. Obydwa te segmenty stanowig w praktyce istotne
miejsca obrotu akcjami spotek publicznych, od ktérych
wymaga sie spelnienia okreslonych wymogdéw regulacyj-
nych, aby dopuscié je do notowania na tych rynkach. Nie
powinno zatem budzié watpliwosci, ze zagadnienie prob-
lematyki ochrony praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych
spotek publicznych i stojace za nig ratio legis pozostaje
jednakowe w odniesieniu zaréwno do spétek notowanych
na rynku regulowanym, jak i w alternatywnym systemie
obrotu'3.

Za niezrozumiala nalezy uznac decyzje ustawodawcy,
ktory zdecydowal sie objaé zakresem komentowane;j
procedury wylacznie spotki notowane na rynku regu-
lowanym. Watpliwe jest, by wynikala ona wylacznie
z woli nieobcigzania sp6tek notowanych w alternatyw-
nym systemie obrotu nowymi obowigzkami'4. Tym bar-
dziej ze podstawowe mechanizmy ochrony praw akcjo-
nariuszy mniejszosciowych, jakim jest prawo zadania
przeprowadzenia przymusowego odkupu akeji okre-
$§lone w art. 82 u.o.p. oraz obowiazek przeprowadzenia
tzw. wezwania delistingujacego okreslonego w art. 91
ust. 5 1 6 u.0.p., obejmujg spolki publiczne jako takie.
De lege lata nalezy przyjal, ze ustawodawca blednie
ograniczyl stosowanie procedury odkupu akgji wylacznie
do spolek notowanych na rynku regulowanym. Trudno

13 Por. argumentacj¢ przytoczona w opinii Stowarzyszenia Inwestoréw Indy-
widualnych z 29.11.2018 r. do projektu Nowelizacji — przypis nr 6, a takze
pkt 14 preambuly dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
z 15.05.2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmienia-
jacej dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.Urz. UE L 173,
s. 349, ze zm.). Zob. tez M. Spyra [w:] System Prawa Handlowego, t. 4, Prawo
instrumentSw finansowych, red. M. Stec, Warszawa 2016, s. 40—41.

14 Wezszy zakres obowiazkéw natozonych na spétki notowane na NewConnect
ma si¢ przyczyniaé do wigkszej atrakcyjnosci tego rynku dla emitentéw oraz ufa-
twienia wprowadzenia ich akcji do obrotu gieldowego.
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tutaj argumentowac za dopuszczalnoscia stosowania per
analogiam przepisow regulujacych przeprowadzenie pro-
cedury odkupu akeji wykluczonych z obrotu w stosunku
do spétek wprowadzonych do obrotu na NewConnect.

De lege ferenda postulowaé nalezy zmiane art. 83a
ust. 1 u.o.p. w taki sposdb, by obejmowat on kategorie
spotek publicznych w rozumieniu art. 4 pkt 20 u.o.p., a nie
wylacznie spotek notowanych na rynku regulowanym.
Postulaty takie zglaszane byly na etapie prowadzonych
prac legislacyjnych's.

Ponadto nalezy zauwazyé, ze zasadniczo prawo
zadania odkupu akcji wykluczonych z obrotu na rynku
regulowanym realizowane bedzie zawsze wobec spo6tki
niepublicznej'®. Wynika to ze zmiany definicji sp6iki pub-
licznej zawartej w art. 4 pkt 20 u.0.p., zgodnie z ktéra
od dnia wejscia w zycie Nowelizacji za spétke publiczng
uznaje sie wylacznie spotke, ktorej co najmniej jedna
akcja jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzona do obrotu w alternatywnym systemie
obrotu na terenie Polski. Catkowicie znaczenie w tym
zakresie stracit fakt dematerializacji akgji takiej spotki, jak
to miato miejsce w poprzednim stanie prawnym'’. Formal-
noprawnie sankcja w postaci wykluczenia akcji z obrotu
na rynku regulowanym wywotuje w praktyce skutek, jakim
jest wycofanie akcji danej spdtki z obrotu gieldowego
w rozumieniu art. 91 ust. 1 u.o.p. oraz uzyskanie przez
nig statusu spotki niepublicznej'®. Skutek ten nastepuje
z dniem wykluczenia z obrotu (por. art. 96 ust. 5 w zw.
z obecnie obowigzujgcym art. 91 ust. 2 u.0.p.'”)?. Ten
wniosek ponadto jest wzmocniony dostownym brzmie-
niem art. 83a ust. 1 zd. 1 u.o.p., ktoéry wprost stanowi,
ze prawo to przystuguje akcjonariuszowi spotki, ktorej
akcje zostaly wykluczone z obrotu. A skoro nie jest juz ona
na nim notowana, to jest byla spétkg publiczna.

Ze wzglad na powyzsze, pomimo ze odkup
z art. 83a u.o.p. de facto przeprowadzany jest w spotkach

15 Zob. opinia Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych z 29.11.2018 r. do pro-
jektu Nowelizacji.

16 W polskiej praktyce obrotu gieldowego nie zdarza si¢, aby dochodzito do réw-
noleglego notowania akgji tej samej sp6tki na GPW i NewConnect. Nie miatoby
to zreszta zadnego uzasadnienia ekonomicznego. Spotki albo wehodzg bezposred-
nio na GPW, albo najpierw wchodza na NewConnect, a nastepnie przechodza
na gléwny parkiet.

17 Por. art. 4 pkt 20 u.0.p. w brzmieniu obowigzujacym przed wejsciem w zycie
Nowelizadji, tj. zgodnie z nim spétka publiczng byta spotka, ktérej co najmniej
jedna akcja zostala zdematerializowana na zasadach okre$lonych w ustawie
o0 obrocie instrumentami finansowymi. O krytyce tego pojecia zob. M. Michalski,
O pojeciu i zakresie regulacji spotki publicznej, ,Przeglad Prawa Handlowego”
2008/1, s. 7-8.

18 Na marginesie poczyni¢ nalezy uwage odnoszaca si¢ do sposobu dalszego prze-
chowywania akcji spotki wykluczonej z obrotu, co w istotny sposéb wplywa
na obowiazujacy w niej porzadek legitymacyjny z akeji. Art. 91b ust. 1 u.o.p. usta-
nawia tutaj fikcj¢ prawna, w $wietle ktorej tak wykluczone akcje uwaza sig za zare-
jestrowane w depozycie papieréw wartosciowych w rozumieniu art. 328'! k.s.h.
juz od chwili ich wykluczenia. Podlegaja one zatem dalej rezimowi prawnemu
whasciwemu dla zdematerializowanych akeji ustanowionemu na podstawie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Nie jest zatem konieczne podej-
mowanie tutaj zadnych dzialan, jak wymagane to bylo w uprzednio obowiazuja-
cym stanie prawnym, zmierzajacych do przywrdcenia im formy dokumentowej
itd. W trybie okreslonym w art. 92a u.o.p. akcje te moga zostaé jednak wycofane
z depozytu papieréw warto$ciowych i przeniesione do rejestru akcjonariuszy.

19 Art. 91 ust. 2 u.0.p. ma zosta¢ uchylony z dniem 1.03.2021 r.

20 Por. poglady na gruncie poprzedniego brzmienia tego przepisu, istota art. 91
ust. 2 w.0.p. pozostala ta sama — S. Jakszuk, J. Rog-Dyrda [w:] Prawo rynku kapi-
talowego, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda, Warszawa 2018,
art. 91 w.0.p., nb 14-15; M. Mataczynski [w:] Komentarz do ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowa-
nego systemu obrotu oraz o spolkach publicznych [w:] Prawo rynku kapitalowego.
Komentarz, red. T. Sojka, Warszawa 2015, LEX, art. 91 v.o.p., tezy 1, 23-28.
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niepublicznych, nalezy zaaprobowa¢ decyzje ustawodawcy
o umiejscowieniu tych przepiséw w ustawie o ofercie pub-
licznej, a nie w Kodeksie spotek handlowych. Procedura
ta SciSle zwigzana jest z funkcjonowaniem podmiotow
dziatajacych na rynku kapitalowym, od strony aksjologicz-
nej pelni zblizong role jak wezwanie delistingujgce, zatem
umiejscowienie w tym akcie prawnym norm j3 reguluja-
cych jest prawidlowe.

BN 4. Wytaczenie prawa
odkupu akg;ji

Prawo zadania odkupu akcji spotki wykluczonej
z obrotu nie jest prawem bezwzglednym. Zostato ono
wprost wylgczone na mocy art. 83b u.o.p., zgodnie z kté-
rym akcjonariusz nie moze zada¢ odkupu akcji w przypadku
ogloszenia upadtosci sp6tki lub wydania postanowienia
o oddaleniu wniosku o ogloszeniu jej upadtosci ze wzgledu
na to, ze majatek spotki co najwyzej wystarcza na zaspo-
kojenie kosztow postepowania upadlo$ciowego. Kwestie
zwigzane z problematyka upadtosciows reguluje Prawo
upadtosciowe?!. Odnotowad nalezy, ze przepis ten zblizony
jest w swej formie do art. 418" § 8 k.s.h., ktory wytacza moz-
liwos¢ zrealizowania zadania przymusowego odkupu akgji
w spélce niepublicznej w przypadku m.in. spétek w upadto-
$ci. Co oczywiste, art. 83b u.o.p. nie znajduje zastosowania
wobec ktoregokolwiek z postepowafi restrukturyzacyjnych
okreslonych w art. 2 Prawa restrukturyzacyjnego®2.

Pierwszym ze zdarzef wskazanych powyzej jest oglo-
szenie upadtosci spétki. Zgodnie z art. 52 pr. up. oglosze-
nie upadtosci nastepuje z chwilg wydania postanowienia
o ogloszeniu upadtosci spolki przez wlasciwy sad rejo-
nowy. Innymi stowy, datg ogloszenia upadtosci spo6tki jest
data widniejaca na postanowieniu wydanym na posie-
dzeniu niejawnym?3. W szczegdlnosci nie nalezy przyj-
mowad, ze ogloszenie upadloSci nastepuje z inng chwilg,
przykltadowo obwieszczenia o ogloszeniu upadtosci, czy
tez z chwilg uprawomocnienia sie postanowienia o upad-
tosci?*. Spotka zatem staje sie upadlym, wobec ktérego
prowadzone bedzie dalsze postepowania upadtosciowe
(upadtosé likwidacyjna).

Natomiast drugie ze zdarzefi wskazanych powyzej
odnosi sie do problematyki tzw. ubdstwa masy upadtos-
ciowej, uregulowanego w art. 13 pr. up. Sad obowigzany
jest oddali¢ wniosek o ogloszenie upadtosci spotki, jesli jej
majatek wystarcza najwyzej na zaspokojenie kosztow pro-
wadzenia postepowania upadlo$ciowego. Ratio legis tego
przepisu tkwi w braku uzasadnienia prowadzenia poste-
powania upadtosciowego w sytuacji, gdy majatek spotki

21 Ustawa z 28.02.2003 r. — Prawo upadlosciowe (Dz.U. z 2020 r. poz. 1228)
— dalej pr. up.

22 Ustawa z 15.05.2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne (Dz.U. z 2020 r. poz. 814).

23 Szerzej o problematyce oznaczenia tego terminu, w szczeg6lnosci w kwestii
tego, kiedy dokladnie nastepuje upadltosé spétki, zob. P Zimmerman, Prawo
upadlosciowe. Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, Warszawa 2020, Legalis,
art. 52 pr. up., nb 2.

24 Por. P. Zimmerman, Prawo..., art. 52 pr. up., nb 3; R. Adamus, Prawo upadios-
ciowe. Komentarz, Warszawa 2019, Legalis, art. 52 pr. up., nb 1; S. Gurgul, Prawo
upadlosciowe. Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, Warszawa 2018, Legalis,
art. 52 pr. up., nb 1.




nie jest w stanie zaspokoi¢ choéby w minimalnym stopniu
interesoéw wierzycieli. Ustawodawca wychodzi z zalozenia,
ze bezprzedmiotowe jest prowadzenie postepowania upad-
to$ciowego dla samego faktu jego prowadzenia®. Zauwazy¢
nalezy w tym wypadku, ze wystarczajace jest samo wydanie
postanowienia, nie zachodzi konieczno$¢ ani dokonania
jego obwieszczenia zgodnie z art. 13 ust. 4 pr. up., ani uzy-
skania przez nie waloru prawomocnosci. W tym wypadku
prowadzone jest wylacznie postepowanie w przedmiocie
ogloszenia upadtosci, a skoro do ogloszenia upadtosci
nie dochodzi, to spétka nie uzyskuje statusu upadtego.

W $wietle art. 83b u.o.p. konsekwencja wydania kt6-
regokolwiek z wyzej wspomnianych postanowiefi jest
niemozno$¢ zlozenia przez akcjonariusza mniejszos$cio-
wego zadania odkupu akgji, a w rezultacie niedopusz-
czalne jest zainicjowanie komentowanej procedury. Tak
zlozone zadanie odkupu akcji nie wywoluje zadnych
skutkow prawnych wobec spolki, a jego ewentualne
zaspokojenie obarczone jest wada niewaznosci. Jesli kto-
rekolwiek z powyzszych postanowien zostanie wydane
w terminie na zlozenie zadania odkupu akgji, o ktérym
mowa w art. 83a ust. 2 u.0.p., a na ten moment zadne
zadanie odkupu akgji nie zostalo jeszcze zlozone spoélce,
to termin ten ulega zawieszeniu i biegnie dalej od chwili
ich uchylenia lub umorzenia postgpowania upadlos-
ciowego w trybie art. 361 pr. up.2® Brak tutaj podstaw
prawnych do przyjecia stanowiska, ze w tym wypadku
niedopuszczalnos$¢ zainicjonowania procedury odkupu
akcji miataby mieé charakter trwaly i nieodwracalny.

Pomimo to przepis ten budzi jednak dwie zasadnicze
watpliwosci z uwagi na swoje brzmienie, z ktorego wynika
wprost, ze akcjonariusz nie moze zadaé¢ odkupu akgji, a nie
ze nie stosuje sie przepisow o odkupie z art. 83a u.0.p.%,
w przypadku wydania ktéregokolwiek z tych dwdch posta-
nowien. Mianowicie, jakie skutki prawne wywotuje wydanie
tych postanowien wobec zadan zgloszonych przed dniem,
od ktérego postanowienia te wywolujg skutki prawne, a takze
jak uchylenie tych postanowiefi lub umorzenie postepowania
upadto$ciowego wplywa na uprzednio przedtozone spolce
z3dania odkupu akgji? Innymi stowy, jak powyzsze postano-
wienia wplywaja na zainicjowang procedure odkupu akgji?

Po pierwsze, zauwazy¢ nalezy, ze zadanie odkupu akgji
kierowane jest wobec spétki (upadlego), czyli podmiotu,
wobec ktérego toczy sie postepowanie upadlosciowe,
i to ten podmiot zobowigzany jest je zaspokoié?®. Artykut 83a
ust. 1 w.o.p. kreuje zatem wierzytelno$¢ akcjonariusza
mniejszo$ciowego wobec spétki. Nie nalezy poczytywac
art. 83b u.o.p. jako przepisu o charakterze lex specialis
wobec zasad ogdlnych postepowania z wierzytelno$ciami
wierzycieli upadtego okresSlonych w Prawie upadtosciowym.

25 Zob. szerzej: R. Adamus, Prawo..., art. 13 pr. up., nb 2; P Zimmerman, Prawo...,
art. 13 pr. up., nb 3.

26 Podobnie na gruncie art. 418! § 8 k.s.h. R. Adamus, Przymusowy odkup akcji
a postegpowanie upadlosciowe i naprawcze, ,Monitor Prawniczy” 2011/3,s. 7.

27 Por. brzmienie art. 418! § 8 k.s.h.

28 Dokonujac zestawienia z art. 418" § 8 k.s.h., stwierdzi¢ nalezy, ze stanowi to istotng
odmienno$¢ w stosunku do przymusowego odkupu akgji w spétce niepublicznej,
w ramach ktérego podmiotem obowigzanym do zaspokojenia roszczen sa akcjona-
riusze wigkszo$ciowi, a nie spotka. Tak przyjete rozwigzanie uzasadnia wstrzymanie
dalszego przeprowadzania procedury przymusowego odkupu akgji.

Z przepisu tego nie mozna wyprowadzi¢ wniosku, ze tak
powstata wierzytelno$¢ akcjonariusza wygasa ex lege, stanowi
on tylko, ze akcjonariusz nie moze zagda¢ odkupu akgji, a nie
ze jego roszczenie nie moze zostaé zaspokojone. W konse-
kwengji, z chwilg wydania powyzszych postanowien proce-
dura odkupu akeji upada®’, a wierzytelnos¢ akcjonariusza
mniejszo$ciowego staje sie przedmiotem prowadzonego
postepowania likwidacyjnego, tj. podlega zgtoszeniu do spisu
wierzytelnoSci oraz zaspokojeniu na zasadach ogdlnych.

Po drugie, w razie uchylenia powyzszych postano-
wiefi lub umorzenia postepowania upadtosciowego przyjaé
nalezy, ze procedura odkupu akcji moze by¢ dalej kon-
tynuowana na zasadach ogdlnych. Termin na zlozenie
zadafi odkupu akcji biegnie dalej, a dotychczas ztozone
zadania odkupu akgcji pozostaja skuteczne wobec spotki.
Nie zachodzi potrzeba ich ponownego sktadania.

I 5. Przedmiot odkupu
— akcje wykluczone
z obrotu na rynku
regulowanym

Prawo odkupu akgji wykluczonych z obrotu na rynku
regulowanym przystuguje wylacznie w przypadku wyklucze-
nia ich na podstawie nastepujacych przepisow: art. 96 ust. 1,
le, 1i, art. 96¢ ust. 1 w.o.p. oraz art. 20 ust. 3, 4b, 4ci 7d
u.o.i.f. Uogdlniajac, przepisy te odnosza sie do nastepujacych
kwestii zwigzanych z funkcjonowaniem sp6tek publicznych3?:
1) art. 96 ust. 1, le i 1i oraz art. 96¢ ust. 1 u.o.p. — sze-

roko rozumianego niewykonywania lub nienalezytego
wykonywania: (i) obowigzkéw prospektowych zwigza-
nych z przeprowadzaniem oferty publicznej papieréw
warto$ciowych (w szczegdlnosci w zakresie prawidlo-
wosci sporzadzanych na te cele dokumentéw informa-
cyjnych), (ii) obowigzkéw zwigzanych z podawaniem
do wiadomosci publicznej informacji biezacych, okre-
sowych lub poufnych;

2) art. 20 ust. 3, 4b, 4c i 7d v.o.i.f. — zagrozenia w istoty
spos6b prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulo-
wanego lub bezpieczefistwa na tym rynku, albo naru-
szania interesOw inwestoréw poprzez dalszy obrot
akcjami na tym rynku; a takze gdy te akcje przestaty
spetnia¢ warunki dopuszczenia i obrotu na rynku
regulowanym, pod warunkiem ze wykluczenie ich
z obrotu nie spowoduje znaczacego naruszenia inte-
reséw inwestoréw lub zagrozenia dla prawidlowego
funkcjonowania tego rynku.

29 Réwniez nie jest juz mozliwe sktadanie zadan odkupu akeji przez pozostalych
uprawnionych akcjonariuszy mniejszoSciowych. Brak takze podstaw prawnych
do przeprowadzenia procedury odkupu akcji w czesci, tj. tylko w stosunku
do zgloszonych do tego dnia zadan odkupu akeji przez akcjonariuszy mniejszos-
ciowych. Takiemu rozwigzaniu stoi na przeszkodzie art. 83a ust. 3 zd. 2 w.o.p.
Skoro w przypadku braku $rodkéw na zaspokojenie wszystkich roszczefi odkupu
akgji, zaspakaja si¢ je proporcjonalnie, to tym bardziej nie powinno si¢ w tym
trybie zaspakaja¢ jakichkolwiek roszczef w razie ogloszenia upadtosci spotki.

30 Niniejsze uogdlnienie i uproszczenie wynikaja z szerokiego zakresu przedmioto-
wego wyliczonych przepiséw. Nie zachodzi tutaj konieczno$¢ ich szczegbtowego
omoéwienia, gdyz wigzatoby sie to tylko ze spadkiem stopnia przejrzystoéci tego
rozdziahu, a zasadniczo dotycza one kwestii ze soba niepowigzanych.
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Konsekwencjg zastosowania tych przepisow jest oczywi-
Scie wykluczenie wszystkich akgji danej spotki dopuszczone;j
do obrotu na rynku regulowanym, a nie tylko czesci z nich.
Wydanie decyzji przez Komisje w przedmiocie wykluczenia
tylko niektdrych z akcji dopuszczonych do obrotu na tym
rynku byltoby razacym naruszeniem prawa.

Zwroci¢ uwage nalezy ponadto na dokonane przez usta-
wodawce w pewien sposOb zawezenie zakresu przedmio-
towego przymusowego odkupu na mocy art. 83a u.o.p.
Prawo zadania odkupu akcji wykluczonych z rynku regu-
lowanego nie przystuguje bowiem wobec wszystkich
akgji posiadanych przez danego akcjonariusza w okre-
slonej spolce, a wylacznie wobec akgji, ktore zostaly
faktycznie wykluczone z obrotu na rynku regulowanym.

Whniosek ten wynika z brzmienia art. 83a ust. 1 in
fine u.o.p., zgodnie z ktérym akcjonariusz ,moze zadaé
odkupu posiadanych na ten dziefi akgji, ktore zostaty wyklu-
czone z obrotu [...]”. Innymi stowy, prawo zgdania odkupu
nie obejmuje akcji w ogdle nienotowanych?!. Ograniczenie
to jest o tyle niezrozumiale, ze analogiczne przepisy stuzace
ochronie akcjonariuszy mniejszo$ciowych spotek publicznych
nie postugujg sie w ogole kryterium notowania ich akgji
w obrocie zorganizowanym, a zatem ich zakres przedmio-
towy obejmuje wszystkie posiadane akgje. I tak, przykladowo
art. 83 ust. 1 u.o.p. (dotyczacy prawa zadania przymusowego
odkupu) méwi ogdtem o posiadanych akcjach przez akcjo-
nariusza®2, podobnie tez stanowi art. 91 ust. 5 u.o.p. (doty-
czacy zakresu przedmiotowego wezwania delistingowego)33.
Przyjete rozwigzanie na gruncie art. 83a u.o.p. trudno zatem
uzna¢ za optymalne i uzasadnione, majac na wzgledzie aksjo-
logie zwigzang z komentowang procedurg. Ewentualnie jego
uzasadnienia mozna sie doszukiwaé w przyjeciu zatozenia,
ze jesli wspomniani akcjonariusze mniejszo$ciowi w jakikol-
wiek sposob weszli w posiadanie akcji nienotowanych, to naj-
wyrazniej posiadaja na tyle silng pozycje w spolce, by nie
zachodzila potrzeba ochrony ich intereséw.

I 6. Zakres podmiotowy
prawa zadania odkupu akgji

6.1. Uwagi terminologiczne i konstrukcyjne

Przystepujac do omdwienia zagadnienia zakresu pod-
miotowego prawa zgdania odkupu akcji wykluczonych
z obrotu na rynku regulowanym, poczyni¢ nalezy kilka

31 W przypadku niektorych spotek publicznych istnieje praktyka pozostawienia
czgel akeji poza obrotem zorganizowanym. Przewaznie wynika to z ich uprzy-
wilejowania, najczesciej co do prawa glosu. Zob. badania empiryczne dotyczace
wystepowania akcji pluralnych w spotkach gieldowych notowanych na GPW
- T. Regucki, Mechanizmy zwigkszajgce kontrolg (control enhancing mechanisms)
w polskich spotkach akcyjnych. Analiza prawno-ekonomiczna, Warszawa 2018,
Legalis, rozdzial IV.§ 2.11I.

32 T. Sojka [w:] Komentarz do ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spétkach publicznych [w:] Prawo rynku kapitalowego. Komentarz, red. T. Sojka,
Warszawa 20135, Legalis, art. 83 u.o.p., nb 4.

33 Przepis ten odsyla do art. 74 ust. 1 u.0.p., ktéry zobowiazuje oglosi¢ wezwanie
na wszystkie akcje w spolce. Por. M. Mataczynski [w:] Komentarz. .., art. 91 v.o.p.,
teza 11 oraz komentarz do art. 74 ust. 1 u.o.p.
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uwag o charakterze terminologicznym i konstrukcyjnym.
Podyktowane jest to specyfika tej procedury, szczegdlnie
jesli dokona sie tutaj zestawienia ze zblizonymi procedu-
rami odkupu akgji. Zasadniczo na gruncie przymusowego
wykupu i przymusowego odkupu akcji wystepujg tylko
trzy kategorie podmiotéw: spdlka, akcjonariusze wyku-
pujacy (=wiekszosciowi) i akcjonariusze wykupywani
(=mniejszosciowi)’*. Odmiennie ksztattuje si¢ ta sytuacja
w przypadku wykupu akcji w trybie art. 416 § 4 k.s.h.,
gdzie kwalifikacja poszczegdlnych podmiotéw uzalez-
niona jest od ich stosunku do podjetej uchwaty w sprawie
istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci spotki. Wymie-
ni¢ nalezy tutaj: spotke, podmioty wykupujace (ktérymi
moga by¢ akcjonariusze pozostajgcy w spolce oraz osoby
trzecie wobec akcjonariuszy) i akcjonariusze wykupowani
(=wychodzacy ze spotki, czyli niezgadzajacy sie na istotng
zmiane przedmiotu dziatalnosci spo6tki)®s. W przypadku
natomiast odkupu okreS§lonego w art. 516'! k.s.h. zaan-
gazowane s3 nastepujace podmioty: spotka, akcjonariu-
sze wykupujacy i akcjonariusze wykupywani (=wycho-
dzacy ze spotki, czyli niezgadzajacy sie na polaczenie
transgraniczne)>®,

W przypadku omawianej procedury odkupu kwalifika-
cja podmiotéw w nim uczestniczacych dokonywana jest
w sposob dwuetapowy. W pierwszej kolejnosci grono
akcjonariuszy spotki, ktorej akcje zostaly wykluczone
z obrotu, dzielone jest na dwie przeciwstawne grupy,
tj. akcjonariuszy uprawnionych do prawa zadania odkupu
akeji oraz akcjonariuszy pozbawionych tego prawa.
Podzial ten oparty jest na kryterium pozytywnym, jakim
jest posiadanie okreslonego udzialu w ogdlnej liczbie glo-
sOW w spolce oraz na kryterium negatywnym, jakim jest
sprawowanie funkgji czlonka organéw spo6tki. W drugiej
kolejnosci natomiast w odkup angazowane sa trzy grupy
podmiotow: spotka, akcjonariusze wykupujacy (z grona
akcjonariuszy pozostajacych w spolce) i akcjonariusze
wykupywani (=wychodzacy ze spolki, czyli zadajacy
odkupu akgji).

6.2. Podmioty uprawnione do skorzystania
z prawa zadania odkupu akgc;ji

6.2.1. Uwagi ogdlne

Prawo zadania odkupu akeji wykluczonych z obrotu
na rynku regulowanym w specyficzny sposob okreSla krag
podmiotéw uprawnionych do skorzystania z tego prawa,
jesli zestawi sie je ze zblizonymi regulacjami odnoszg-
cymi sie do odkupu akgji.

34 R. Pabis [w:] Kodeks spolek handlowych, t. 3b, Spétka akcyjna. Komen-
tarz. Art. 393-490, red. A. Opalski, Warszawa 2016, Legalis, art. 418! k.s.h.,
nb 11-18; A. Szumariski [w:] S. Soltysifiski, A. Szajkowski, A. Szumariski, Kodeks
spolek handlowych, t. 3, Spétka akcyjna. Komentarz do artykuléw 301490, War-
szawa 2013, art. 418" k.s.h., nb 5.

35 R. Pabis [w:] Kodeks..., art. 417 k.s.h., nb 25 1 27; A. Szumanski [w:] S. Soltysin-
ski, A. Szajkowski, A. Szumanski, Kodeks..., art. 417 k.s.h., nb 21; W. Popiotek
[w:] Kodeks spolek handlowych. Komentarz, red. J.A. Strzepkia Warszawa 2015,
Legalis, art. 417 k.s.h., nb 15-17.

36 K. Oplustil [w:] J. Bieniak i in., Kodeks spolek handlowych. Komentarz, Warszawa
2020, Legalis, art. 516! k.s.h., nb 4; M. Rodzynkiewicz [w:] Kodeks spélek han-
dlowych, t. 4, Lgcznie, podzial i przeksztalcanie spolek. Przepisy karne. Komentarz.
Art. 491-633, red. A. Opalski, Warszawa 2016, Legalis, art. 516" k.s.h., nb 21 13.




W przypadku przymusowego wykupu i przymusowego
odkupu akcji w spélce niepublicznej znaczenie prawne
ma stan posiadania akcji wynoszacy 95% lub 5% udziatu
w kapitale zaktadowym spéiki, podczas gdy w spolce
publicznej prawne znaczenie przypisuje sie osiggnieciu
lub przekroczeniu progu 95% udzialu w ogdlnej liczbie
gloséw w spolce. W tych wypadkach wspomniane stany
posiadania s3 ze sobg w funkcjonalny sposdb powigzane,
cowynika ze specyfiki konstrukgji tych instrumentéw prawnych.

W przypadku wykupu akeji wskutek podjecia uchwaty
w sprawie istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci spo6tki,
stan posiadania akcji nie odgrywa zadnej roli. Akcjonariu-
szami uprawnionymi do zgdania wykupu ich akgji s3 te
podmioty, ktére zasadniczo gtosowaly przeciwko powzie-
ciu tej uchwaty (jesli braly udzial w tym glosowaniu),
a w kazdym razie, ktore ztozyly w spétce swoje doku-
menty akcji w celu dokonania ich wykupu. Analogiczne
rozwigzanie zostalo przyjete na gruncie art. 516! k.s.h.,
gdzie kryterium rozstrzygajacym jest stosunek poszcze-
gblnych akcjonariuszy do powzietej uchwaty o polaczeniu
transgranicznym.

Z perspektywy prawa zadania odkupu akeji wykluczo-
nych z obrotu na rynku regulowanym wylaczne znaczenie
ma stan posiadania poszczegdlnych akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych, ktdry pozostaje catkowicie oderwany od stanu
posiadania pozostatych akcjonariuszy w spélce w tym
samym dniu referencyjnym. Nie zachodzi tutaj réwniez
wymog podjecia jakiejkolwiek uchwaty przez akcjonariuszy.
Decyzja o wyjsciu z lub pozostaniu w spolce przez akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych pozostaje wylgcznie w zwigzku
z ich stanowiskiem wobec natozonej sankgji na spotke.

6.2.2. Akcjonariusz mniejszosciowy (wykupowany)

Prawo zadania odkupu akcji wykluczonych w spétce
przysluguje wylacznie okreslonej grupie akcjonariuszy,
ktora na potrzeby niniejszego artykulu zdefiniowana
zostala jako akcjonariusze mniejszosciowi’’. Postu-
giwanie si¢ wobec tej grupy tym terminem jest o tyle
uzasadnione, ze z prawa tego skorzysta¢ moga tylko
drobni akcjonariusze w spolce, a nie kazdy z nich, jak
przykladowo ma to miejsce na gruncie art. 416 § 4 czy
art. 516'! k.s.h. Z omawianego prawa skorzysta¢ moga
wylacznie ci akcjonariusze, ktorzy posiadali*® mniej niz
5% ogolnej liczby glosow w spdlce na okreslony dzien
referencyjny. Cho¢ nie wynika to wprost z brzmienia
przepisow, jednakze ci akcjonariusze mniejszoSciowi
musza rowniez posiadaé te akcje na dzien zlozenia
zadania ich odkupu. Natomiast udzial w kapitale zakla-
dowym danego akcjonariusza mniejszoSciowego nie
odgrywa tutaj zadnej roli.

Przez pojecie ogdlnej liczby gloséw zgodnie z art. 4
pkt 17 u.0.p. rozumie sie sume glosow przypadajacych
na wszystkie akcje spéltki. Definicje te nalezy uzupel-
ni¢ o zasade liczenia udziatu w liczbie gtoséw w spolce

37 Terminem tym postuzono si¢ tez w uzasadnieniu do Nowelizacji.
38 W przepisie powinna zosta¢ zastosowana forma przeszta czasownika ,,posiadac”,
skoro odnosi si¢ on do historycznego stanu akcjonariatu.

na potrzeby obowigzkéw przewidzianych w rozdziale 4
ustawy, okre§long w art. 87 ust. 5 pkt 3 u.o.p. Zgod-
nie z tym przepisem do liczby gloséw posiadanych przez
dany podmiot wlicza sie liczbe gloséw z wszystkich
akcji, nawet jesli wykonywanie prawa glosu jest ograni-
czone lub wyltaczone na mocy statutu, umowy lub prze-
pisu prawa. W szczeg6lnosci zatem prawo to przyshu-
guje akcjonariuszom mniejszoSciowym, wobec ktorych
zostalo zastosowane sankcyjne wylaczenie prawa glosu
na mocy art. 89 u.o.p. Dla wyliczefi nalezy zatem przyj-
mowac potencjalny udzial w ogdlnej liczbie gloséw danego
akcjonariusza. Nie zachodzi tutaj natomiast konieczno§é
uwzgledniania potencjalnego gltosu wynikajacego z akcji
niemych, gdyz z przyczyn konstrukcyjnych sg one wyklu-
czane z zakresu tych przepiséw??. Ponadto, na potrzeby
obliczenia udzialu w ogdlnej liczbie glosow przez danego
akcjonariusza uwzglednié nalezy zaréwno akcje posiadane
bezposrednio, posrednio, jak i na podstawie porozumienia
okre$lonego w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p. (tzw. acting in
concert).
Delimitacja pojecia akcjonariusza mniejszoSciowego
w rozumieniu art. 83a ust. 1 u.o.p. pozostaje w zwigzku
funkcjonalnym z dniem referencyjnym. Prawo zadania
odkupu bowiem nie przystuguje kazdemu akcjonariu-
szowi spelniajgcemu powyzsze kryterium iloSciowe, ale
wylgcznie tym akcjonariuszom, ktdrzy rowniez spetniaja
to kryterium iloSciowe na okreslony w ustawie dzien.
W szczegblnosci zatem prawo zgdania odkupu akeji nie
bedzie przystugiwac akcjonariuszowi, ktéry nabyt akcje
wykluczone z obrotu na rynku regulowanym po dniu
referencyjnym. W tym wypadku odkup obejmie tylko
cze$¢ posiadanych przez niego akcji. Brak tutaj podstawy
prawnej do przyjecia, ze uprawnionym bytby akcjonariusz
posiadajacy okreslone akcje na dziefi referencyjny, przed-
miotem odkupu mialyby by¢ natomiast akcje posiadane
na dzien ich wykluczenia z obrotu na rynku regulowanym
(art. 83a ust. 1 in fine u.o.p. najpierw wskazuje, na jaki
dzien ustala sie stan posiadania akgji, a nastepnie doprecy-
zowuje, ze tylko te akcje mogg by¢ przedmiotem odkupu).
Ustawa przewiduje tutaj trzy odrebne dni stanowiace pod-
stawe wskazania dnia referencyjnego, tj.:
1) dziefi wszczecia postepowania zakoficzonego wyda-
niem przez Komisje decyzji o wykluczeniu akgji
z obrotu na rynku regulowanym lub
2) dziefi wszczecia postepowania przez Komisje w spra-
wie zadania, o ktéorym mowa w art. 20 ust. 3, 4c lub
7d u.o.i.f., lub
3) dzien podjecia przez spotke prowadzaca rynek regu-
lowany (GPW) decyzji o wykluczeniu akgji z obrotu
na rynku regulowanym®*!.

Powyzsze oznacza w praktyce, ze dzieni okreSlony
w pkt 11 2 najczesciej jest dniem wydania postanowienia

39 Por. T. Sojka [w:] Komentarz..., art. 4 u.o.p., nb 51. Odmiennie, S. Jakszuk,
J. Rég-Dyrda [w:] Prawo..., art. 87 u.0.p., nb 23.

40 O pojeciu zob. szerzej K. Oplustil, M. Sas, Dzialanie w porozumieniu (acting in
concert) a wykonywanie praw korporacyjnych w spotkach publicznych, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2015/5, s. 14 i n.

41 Przepis ten odnosi si¢ w szczegdlnosci do przypadkéw wydania decyzji przez
GPW w sprawie wykluczenia akgji z obrotu na rynku regulowanym na podstawie
§ 31 Regulaminu Gieldy w brzmieniu przyjetym uchwata Nr 1/1110/2006 Rady
Gieldy GPW z dnia 4 stycznia 2006 r., ze zm.
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przez Komisje w sprawie wszczecia wskazanego tam poste-
powania w sprawie*?, a dzie okreslony w pkt 3 jest dniem
wydania stosownej decyzji przez GPW. Zauwazalne jest
tutaj rOwniez, ze w praktyce ustalenie dnia okreSlonego
w pkt 11 2 moze wigzaé sie z pewnymi trudno$ciami.
Informacja o dniu wszczecia tych postepowan z zasady
nie jest podawana do wiadomosci publicznej. Ponadto,
majac na uwadze konstrukcje prawa odkupu, zaj$¢ moze
sytuacja, w ktorej struktura akcjonariatu w istotny spo-
sOb zmieni sie pomiedzy stanem na dzief referencyjny
a dniem faktycznego wykluczenia akcji z obrotu na rynku
regulowanym, z uwagi na znaczny uplyw czasu pomiedzy
tymi dniami. OkreSlenie zatem, ktére podmioty w dniu
referencyjnym byly akcjonariuszami mniejszo$ciowymi,
moze by¢ powodem licznych sporéw i watpliwosci w prak-
tyce obrotu®’, a tym samym nalezy uzna¢ przyjety model
wyznaczania dnia referencyjnego za malo przejrzysty
1 nieintuicyjny.

Prawo zgdania odkupu akcji przystuguje rowniez
tym akcjonariuszom mniejszoSciowym, ktérzy w dniu
referencyjnym posiadali status akcjonariusza, a nastep-
nie go utracili z akcji posiadanych w tym dniu, po czym
nabyli akcje w tej spotce ponownie oraz dysponujg nimi
na dziefi ztozenia zadania odkupu akcji. Nie zachodzi
tutaj wymog posiadania dokladnie tych samych akcji,
a jedynie ich liczba musi pozostaé tozsama. Watpliwosé
ta wynika z brzmienia art. 83a ust. 1 iz fine u.o.p., ktory
zdaje sie sugerowad, ze odkup moze dotyczy¢ wylacznie
tych konkretnie posiadanych akcji w dniu referencyj-
nym. Przepis ten nie kreuje wymogu zachowania ciagto-
Sci statusu akcjonariusza pomiedzy dniem referencyjnym
a dniem zlozenia zgdania odkupu akcji, niemniej jednak
akcjonariusz musi by¢ uprawniony z tego samego rodzaju
akcji w tych dniach. W innym wypadku traci legityma-
cje do wystapienia z zagdaniem odkupu akeji wzgledem
okreslonych akgji.

Akcjonariusz mniejszoSciowy, ktory nie skorzysta
z prawa zadania odkupu akcji wykluczonych z obrotu
na rynku regulowanym, wraz z uptywem terminu na zlto-
zenia stosownego zadania traci status akcjonariusza
mniejszosciowego i konsekwentnie uzyskuje status akcjo-
nariusza pozostajacego w spolce. Jest to rozwigzanie
analogicznie do domniemania przewidzianego w art. 416
§ 4 in fine k.s.h. w odniesieniu do istotnej zmiany przed-
miotu dzialalnosci spotki, w przypadku ktorego istnieje
domniemania, ze niezlozenie zadania wykupu akcji
spolce jest rownoznaczne ze zgoda na istotna zmiane
przedmiotu dziatalnosci spoiki.

Co oczywiste, prawo zadania odkupu akeji wyklu-
czonych z obrotu na rynku regulowanym nie przystuguje
spolce, ktorej akcje zostaly wykluczone z obrotu na tym

42 Por. art. 12 ust. 5 ustawy z 29.07.2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym
(Dz.U. 22019 r. poz. 1871 ze zm.). Najczesciej postepowania te bedg wszczynane
wskutek uprzednio przeprowadzonego postgpowania wyjasniajacego. Nalezy
mieé jednak na uwadze zasady ogdlne, w przypadku ktérych nie jest wymagane
wydanie postanowienia w sprawie wszczgcia postgpowania, co nastgpuje z chwilg
zlozenia stosownego wniosku do organu nadzoru, czy tez z chwil podjecia przez
organ nadzoru pierwszej czynnosci w sprawie. Por. wyrok NSA z 15.07.1992 r.,
V SA 178/92, ONSA 1993/1, poz. 20.

43 W praktyce obrotu zajdzie tutaj konieczno$¢ dokonania historycznej rekonstruk-
gji struktury akcjonariatu.
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rynku. Watpliwo$¢ ta moze powstad, majac na wzgledzie,
ze definicjg okreSlong w art. 83a ust. 1 u.o.p. hipotetycznie
mogtlaby zostaé objeta spétka posiadajgca akcje wiasne.
Przyznanie jej takiego prawa staloby w sprzecznosci
z istotg tej instytucji prawne;j.

Warto réwniez zwrdcié uwage na pewng kwestie,
ktéra moze powstaé na gruncie prawa zadania odkupu
akcji wykluczonych z obrotu na rynku regulowanym.
Do zlozenia tego zgdania uprawnieni sg wszyscy akcjo-
nariusze, ktorzy spelniajg warunki okreslone w definicji
akcjonariusza mniejszoS$ciowego. De lege lata w przy-
padku odpowiedniego rozdrobnienia akcjonariatu zgda-
nie odkupu akcji moze zostaé ztozone przez wszystkich
akcjonariuszy, a jego realizacja, co oczywiste, doprowa-
dzitaby w konsekwencji do odkupienia wszystkich akgji
w spélce. Nastepnie zarzad spotki bytby zobowigzany
do umorzenia wszystkich akcji w spoélce. Przypadek ten
bylby réwnoznaczny z powstaniem sp6iki bez akcjonariu-
sza. OczywiScie, wystgpienie takiego przypadku jest mato
prawdopodobne, niemniej jednak trudno zrozumieé, dla-
czego w przepisach nie przewidziano zadnych rozwigzan
alternatywnych dla zaproponowanej konstrukeji przy-
musowego odkupu. Nie moze stanowi¢ wystarczajgcego
uzasadnienia oparcie sie na luznej konstatacji, ze w polskiej
praktyce obrotu sp6tki notowane na rynku kapitatlowym
posiadajg przynajmniej jednego znaczacego akcjonariusza,
a w kazdym razie, Ze nie moze na nim zaistnie¢ ani jedna
spotka, w ktorej kazdy akcjonariusz miat udziat mniejszy
niz 5% w ogdlnej liczbie glosow.

6.2.3. Cztonkowie zarzadu lub rady nadzorczej spofki,
ktérej akcje wykluczono z obrotu na rynku regulowanym

Artykut 83a ust. 5 u.o.p. pozbawia cztonkéw zarzadu
lub rady nadzorczej spotki, ktorej akcje zostaty wyklu-
czone z obrotu na rynku regulowanym, mozliwosci
skorzystania z prawa zadania odkupu, o ktérym mowa
w art. 83a ust. 1 u.o.p. Przepis ten zostal wadliwie skon-
struowany, poniewaz nie zawiera on zadnego kryterium
temporalnego umozliwiajgcego precyzyjne wskazanie, jak
na potrzeby interpretacji tego przepisu nalezy wyktadaé
pojecie cztonka zarzadu lub rady nadzorczej. Co oczywiste,
miedzy statusem cztonka organu a statusem akcjonariusza
zachodzi stosunek krzyzowania, a ta sama osoba moze
wystepowaé w tych rolach w réznych momentach funk-
cjonowania sp6tki**. Na gruncie art. 83a ust. 5 u.o.p.
dochodzi zatem do rozdzwieku z art. 83a ust. 1 u.0.p.,
poniewaz nie wynika z niego, w ktérym momencie (na jaki
dzien) sprawowanie funkgji cztonka organu sp6tki przez jej
akcjonariusza powoduje wylgczenie ex lege prawa zadania
odkupu akgji.

Ratio legis stojace za pozbawieniem cztonkéw zarzadu
i rady nadzorczej prawa odkupu akeji wynika z woli usta-
wodawcy zapewnienia ochrony akcjonariuszy sp6iki, kto-
rej akcje wykluczono z obrotu na rynku regulowanym,
przed niepozadanymi i niezgodnymi z prawem dziataniami
emitenta. Co znamienne, za podejmowanie tych dzia-
tafi odpowiedzialne s3 okreSlone osoby, tj. cztonkowie

44 Kwestia ta zdaje si¢ odgrywac szczeg6lnie istotng rol¢ w przypadkéw menadze-
row, ktorzy za pomoca opcji menadzerskich wynagradzani sa akcjami w spotee.




zarzadu, ktorzy w nienalezyty sposdb wypelniali cigzace
obowigzki na emitencie, oraz cztonkowie rady nadzorcze;j,
ktérzy w nienalezyty lub niewystarczajacy sposéb przeciw-
dziatali tym nieprawidlowosciom. Ustawodawca najwy-
razniej zajmuje stanowisko, ze wobec takich os6b nalezy
zastosowaé dodatkowg sankgcje, jaka jest uniemozliwienie
wyjscia im ze sp6tki uprzednio notowanej na rynku regu-
lowanym w drodze prawa odkupu okreSlonego w art. 83a
ust. 1 u.o.p.

Powyzsze nie udziela jednak jednoznacznej odpo-
wiedzi, o ktérych cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej
w istocie chodzi w art. 83a ust. 5 u.0.p., tj. czy odnosi sie
do 0s6b w ogdle sprawujacych te funkcje w spolce, czy tez
0s6b sprawujacych te funkcje w okre§lonym momencie.
Moim zdaniem pierwsza interpretacja jest zbyt szeroka,
gdyz nakazywalaby penalizowaé osoby, ktore przykta-
dowo sprawowaly te funkcje na dlugo przed wyklucze-
niem akcji z obrotu na rynku regulowanym, ale na ten
moment posiadaly te akcje, albo osoby, ktére objety
te funkcje po dniu wykluczenia z obrotu, a uprzednio
posiadaly status akcjonariusza. Innymi stowy, zakresem
sankcji objete zostalyby osoby, ktore nie odpowiadaty
za nieprawidlowosci w spoélce, ktére doprowadzity
do wykluczenia jej akcji z obrotu na rynku regulowa-
nym. Konsekwentnie zajmuje stanowisko, ze aby doko-
na¢ oceny, czy dany czlonek zarzadu lub rady nadzorczej
mieSci sie w zakresie pojeciowym art. 83a ust. 5 u.o.p.,
nalezy przyjac okres§lony moment sprawowania tej funkgji.
Relewantne zostajg tutaj zasadniczo dwie daty: dzien refe-
rencyjny oraz dzieh wykluczenia akcji z obrotu na rynku
regulowanym.

Jak juz wspomniano, z perspektywy prawa zgdania
odkupu akcji wykluczonych z obrotu na rynku regulowa-
nym znaczenie ma, czy dany podmiot posiada status akcjo-
nariusza mniejszo$ciowego w dniu referencyjnym, pod-
czas gdy zadnego znaczenia nie ma stan posiadania akgji
w dniu ich wykluczenia z obrotu. Konstrukcyjnie zatem
dziefi wykluczenia akgji z obrotu zostal zmarginalizowany
przez ustawodawce z perspektywy omawianej procedury.
Uzasadnienia dla tego podejscia mozna sie dopatrywaé
w przyjeciu zalozenia, ze nieprawidtowosci, ktore osta-
tecznie doprowadzity do wykluczenia akgji z obrotu, miaty
miejsce zdecydowanie wczesniej i odpowiedzialne za nie
powinny by¢ osoby, ktére 6wczesnie piastowaly okreSlone
funkcje. Wtasciwe organy nadzorcze podejmowaly juz
pierwsze dziatania wzgledem emitenta wlasnie w dniu
referencyjnym. Odleglo$¢ czasowa pomiedzy dniem refe-
rencyjnym, a dniem wykluczenia akgji z obrotu na rynku
regulowanym moze by¢ w praktyce znaczna, a zatem nie
nalezy przypisywac tej drugiej dacie istotnego znaczenia
prawnego.

Z przyczyn powyzszych, prawidlowa wykladnia art. 83a
ust. 5 u.0.p. powinna zmierza¢ do wykluczenia prawa
zadania odkupu akgji wykluczonych z obrotu na rynku
regulowanym wobec czlonkow zarzadu lub rady nad-
zorczej, ktorzy funkgje te sprawowali w dniu referencyj-
nym. Innymi stowy, przepis ten obejmuje takze bylych
czlonkéw organdow, ktérzy w terminie przypisanym
dla skladania spolce zadan odkupu nie sprawujg juz
tych funkcji. Natomiast nie obejmuje on 0s6b, ktore

w dniu referencyjnymi nie sprawowaly tych funkgji,
ale piastuja je w terminie na skladanie zadan. Za cal-
kowicie nieprawidlowa wykladni¢ uznalbym stanowi-
sko, w ktorym zastosowanie tego przepisu zostaloby
ograniczone wylacznie wobec czlonkéw organow
sprawujacych te funkcje w okresie przewidywanym
na skladanie zadan odkupu, gdyz oznaczaloby to,
ze zakresem sankgcji objete zostaly osoby potencjalnie
oderwane od przeszlych nieprawidlowosci wystepuja-
cych w spolce. Te interpretacje wzmacnia takze fakt,
ze osoba taka przeciez w kazdej chwili moze zrezygno-
wac z pelnionej funkeji, co w rezultacie prowadziloby
do wylaczenia jej spod zakresu art. 83a ust. 5 u.o.p.
i mozliwosci zgloszenia zadania odkupu jej akcji. W tym
wypadku nie bylo jakiegokolwiek sensu stosowania
tego przepisu.

Poszerzajac powyzej przedstawione wywody, uzupet-
ni¢ nalezy jeszcze, w jaki sposdb okreSlane powinno by¢,
czy dana osoba petnita funkcje cztonka zarzadu lub rady
nadzorczej na dzief referencyjny. Powinno to by¢ uzalez-
nione wylacznie od stwierdzenia, czy dana osoba petnita
w tym dniu mandat w rozumieniu art. 369 k.s.h., tj. czy
przystugiwata jej legitymacja materialna do pelnienia tej
funkcji®. Jesli dana osoba zostala w prawidlowy sposob
powolana do zarzadu lub rady nadzorczej sp6tki w drodze
uchwaty, odpowiednio (modelowo) rady nadzorczej lub
walnego zgromadzenia akcjonariuszy i nie zostata odwo-
tana przed dniem referencyjnym, to nalezy jq zakwalifi-
kowa¢ jako czlonka organu na ten dziefdi w rozumieniu
art. 83a ust. 5 w.o.p. Kwalifikacja ta nie doznaje uchy-
bief w przypadku zawieszenia takiej osoby w sprawowaniu
funkgji cztonka zarzadu w rozumieniu art. 383 § 1 k.s.h.
Z perspektywy natomiast omawianego znaczenia zadnej roli
nie odgrywa kwestia ujawnienia danej osoby jako czlonka
organu w rejestrze przedsiebiorcow. Wpis ten ma charak-
ter wylacznie deklaratoryjny*®, a zatem fakt ujawnienia tej
osoby w rejestrze nie przesagdza w ogéle o tym, czy faktycznie
pelni ona funkgje zgodnie z zakresem ujawnionych danych
w rejestrze?’.

Ponadto nalezy nadmienié, ze przepis ten dla jego
skutecznosci nie wymaga, aby czlonkowie zarzadu lub
rady nadzorczej zostali w jakikolwiek sposéb uprzed-
nio ukarani sankcjg administracyjng przez Komisje
lub sankcjg karng w postepowaniu karnym. Wniosek
ten nasuwa sie, jeSli zestawi sie omawiang tutaj kon-
strukcje z sankcjami okreSlonymi w art. 96 ust. 6 i 6a
w zw. z art. 96 ust. 7 u.0.p., ktére uzalezniajg nalozenie
sankcji administracyjnej przez Komisje na tam wymie-
nionych cztonkéw organdéw okreslonych podmiotéw
od uprzedniego ukarania za naruszenie tego samego
obowigzku przez dany podmiot*s. Wylaczenie ex lege

45 O pojeciu i problematyce mandatu cztonka organu spotki akeyjnej—zob. A. Opalski
[w:] Kodeks spolek handlowych, t. 3a, Spétka akcyjna. Komentarz. Art. 301-392,
red. A. Opalski, Warszawa 2016, Legalis, art. 369 k.s.h., nb 4; A. Szumariski [w:]
S. Soltysifiski, A. Szajkowski, A. Szumanski, Kodeks..., art. 369 k.s.h., nb 2; wyrok
SNz 10.11.2006 r., I CSK 246/06, OSNC 2007/7-8, poz. 124.

46 A. Opalski [w:] Kodeks..., art. 368 k.s.h., nb 11.

47 Ma to oczywicie znaczenie w innej sferze, jaka jest zasada domniemania prawdzi-
wosci wpiséow w Krajowym Rejestrze Sagdowym.

48 Tzw. odpowiedzialnos§¢ ad personam z art. 96 u.o.p., szerzej o zasadach jej sto-
sowania — zob. B Wajda [w:] Prawo rynku kapitalowego, red. M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P Wajda, Warszawa 2018, Legalis, art. 96 u.o.p., nb 22.
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prawa zgdania odkupu akcji wykluczonych z obrotu
na rynku regulowanym pozostaje zatem catkowicie ode-
rwane od pobocznie toczonych postepowan z tytulu
naruszenia przepiséw prawa rynku kapitalowego przez
te osoby. Wylaczng podstawg jego zastosowania jest
sam fakt sprawowania funkgji cztonka organu w dniu
referencyjnym.

Sankcja stosowana wobec cztonkéw zarzadu lub rady
nadzorczej spétki, okre§lona w art. 83a ust. 5 uw.o.p.,
ma oczywiscie charakter cywilnoprawny. Majac na wzgle-
dzie mato precyzyjng konstrukcje omawianego przepisu
oraz ryzyko przyjecia interpretacji odmiennych, jak tutaj
prezentowana, uzupelniajgco nalezy sie jeszcze odniesé
do kwestii stosowania tej sankcji w praktyce obrotu. Kon-
strukcyjne jest ona zblizona do sankcji wytaczenia prawa
glosu wobec akcjonariusza sp6tki publicznej naruszaja-
cego okreSlone obowigzki zwigzane z zasadami osigg-
niecia lub przekroczenia danego progu ogdlnej liczby
gloséw w tej spolce, o ktérej mowa w art. 89 u.o.p.
Przepis ten réwniez przewiduje mechanizm stosowa-
nia sankcji ex lege wobec okre§lonych akcjonariuszy*.
Powoduje to oczywiScie problemy natury praktycznej
dotyczace tego, kto i na jakich podstawach ma stwier-
dzaé naruszenie zasad okre$lonych w ustawie o ofercie
publicznej oraz decydowac o pozbawieniu innego pod-
miotu cywilnoprawnego przystugujacych mu praw’°.
Zasadniczo prawo to powinno przystugiwaé spotce,
niemniej jednak na gruncie art. 83a ust. 5 u.o.p. wig-
zad sie to moze czesto z problemem decydowania przez
cztonkéw zarzadu spétki o przystugujacych im upraw-
nieniach. Co oczywiste, w razie zaistnienia watpliwosci
pomiedzy sp6tka, jej obecnymi i bytlymi cztonkami orga-
néw, a takze akcjonariuszami, kwestia ta powinna zostaé
przesadzona przez sad powszechny w drodze wytoczenia
powddztwa ustalajgcego przeciwko cztonkom organdw,
ktérych uprawnienie do uczestnictwa w procedurze
odkupu akgji jest kwestionowane. Z powddztwem tym
wystgpi¢ moze kazdy podmiot majacy w tym interes
prawny, czyli na gruncie art. 83a u.o.p. bedzie to spo6tka,
kazdy jej akcjonariusz oraz kazdy cztonek dowolnego
organu. Jeli zaistnieje taka konieczno$é, nalezy dopus-
ci¢ skorzystanie z instytucji zabezpieczenia roszczen.
Oczywiscie tego rodzaju sp6r korporacyjny w praktyce
doprowadzi do znacznego przedtuzenia okresu przepro-
wadzania odkupu akcji wykluczonych z obrotu na rynku
regulowanym.

Pozbawienie prawa zadania odkupu akeji wykluczonych
z obrotu nie moze by¢ interpretowane w sposob rozsze-
rzajacy wobec innych podmiotéw, a wiec w szczeg6lno-
$ci nie dotyczy ono pelnomocnikow ani prokurentow
spolki.

49 Szerzej o problematyce sankcji wylaczenia prawa glosu, jej stosowaniu i natu-
rze — zob.: J. Rog-Dyrda [w:] Prawo rynku kapitalowego, red. M. Wierzbow-
ski, L. Sobolewski, P Wajda, Warszawa 2018, Legalis, art. 89 u.o.p., nb 1-13;
M. Mataczyiniski [w:] Komentarz..., art. 89 u.o.p., tezy 1-23.

50 Problematyka stosowania art. 89 u.o.p. czgsto wystepuje w praktyce orzecz-
niczej i stanowi przedmiot wielu sporéw korporacyjnych — por. wyrok
SN z 17.10.2007 r., Il CSK 248/07, OSNC 2008/12, poz. 144; wyrok SN
2 5.09.2012 r., IV CSK 589/11, LEX nr 1232242; wyrok SA w Bialymstoku
228.05.2014 r., 1 ACa 3/14, LEX nr 1477015.
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The Procedure of Buy-out of Public Company
Shares Delisted from Trading on the Regulated
Market (part I)
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The latest significant amendment to the Act on Public Offer-
ing introduced a new legal instrument whose purpose is to
protect the interests of minority shareholders of public com-
panies admitted to trading on the regulated market. If the
Polish Financial Supervision Authority or the Warsaw Stock
Exchange decides to apply the sanction of delisting such entity
from trading, its shareholders may demand that the company
buy out their shares in the regime established by the Act on
Public Offering. This paper constitutes the first part of the
article discussing the legal construction of this procedure. The
following issues are presented: the role of the buy-out proce-
dure in the system of corporate law and capital markets law;
a description of the company where the buy-out procedure
is carried out; exclusion of the right to demand the buy-out
in the event of a company’s insolvency; and a typology of
shareholders entitled to request a buy-out of their shares. It
should be stressed that the way in which procedure of buy-out
of shares delisted from the regulated market was regulated in
the law is far from being clear, with these provisions causing
numerous interpretive doubts. The main goal of this article
is to present a consistent model of how this procedure should
work from theoretical point of view.
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