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Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w
sprawie prawidtowego okreslania ceny w wezwaniu na
akcje spotki publicznej



1

Wprowadzenie

2

W zwigzku z watpliwosciami prawnymi zgtaszanymi przez uczestnikow rynku
kapitatowego odnosnie prawidtowego sposobu okreslania ceny w wezwa-
niach na akcje spotki publicznej na podstawie art. 79 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(Dz. U. z 2021 r. poz. 1983 ze zm; dalej: ,Ustawa”) Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego (,,UKNF”) wydaje stanowisko majgce na celu prezentacje wy-
ktadni stosowanej przez UKNF w tym zakresie.

Okreslanie ceny w wezwaniu na podstawie art. 79 ust. 1 - 3 Ustawy

2.1

2.2

2.3

Z literalnego brzmienia art. 79 ust. 1 Ustawy wynika, ze cena akcji propono-
wana w wezwaniach, o ktérych mowa w art. 73 i art. 74 Ustawy:

1) w przypadku gdy ktérekolwiek z akcji spétki sg przedmiotem obrotu na
rynku regulowanym, nie moze by¢ nizsza od:

a) sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku
gtéwnym, albo

b) sredniej ceny rynkowej z krétszego okresu - jezeli obrét akcjami spotki byt
dokonywany na rynku gtéwnym przez okres krétszy niz okreslony w lit. a;

2) w przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny zgodnie z pkt 1 albo w
przypadku spotki, w stosunku do ktdrej otwarte zostato postepowanie re-
strukturyzacyjne lub upadtosciowe — nie moze by¢ nizsza od ich wartosci go-
dziwej.

Przepis ten wprowadza minimalng cene, jaka musi zostaé¢ zaproponowana
akcjonariuszom w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz akcji. Z powota-
nego powyzej przepisu jednoznacznie wynika, ze minimalng cene akcji ustala
sie na podstawie $redniej ceny rynkowej z okresu ostatnich 6 miesiecy, ewen-
tualnie na podstawie Sredniej ceny rynkowej z krétszego okresu. Ustalenie
ceny wedtug wartosci godziwej moze nastapic jedynie wtedy, gdy nie jest
mozliwe ustalenie ceny zgodnie z pkt art. 79 ust. 1 pkt 1 Ustawy albo w
przypadku spotki, w stosunku do ktdrej otwarte zostato postepowanie re-
strukturyzacyjne lub upadtosciowe.

W przypadku wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich
pozostatych akcji spatki, o ktérych mowa w art. 74 Ustawy, zgodnie z art. 79
ust. 3 Ustawy cena akcji zaproponowana przez wzywajgcego nie moze byc
rowniez nizsza od $redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy obrotu tymi
akcjami na rynku regulowanym poprzedzajgcych ogtoszenie wezwania.
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2.4

Nalezy takze pamieta¢, ze zgodnie z art. 79 ust. 2 Ustawy cena akcji propo-
nowana w wezwaniach, o ktérych mowa w art. 73 i art. 74, nie moze by¢
rowniez nizsza od:

1) najwyzszej ceny, jakg za akcje bedgce przedmiotem wezwania podmiot
obowigzany do jego ogtoszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego
dominujgce, lub podmioty bedace stronami zawartego z nim porozumienia,
o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, zaptacity w okresie 12 miesiecy przed
ogtoszeniem wezwania, albo

2) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogto-
szenia wezwania lub podmioty, o ktérych mowa w pkt 1, wydaty w zamian za
akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy przed ogtosze-
niem wezwania.

Powyzsze zasady w zakresie ustalania ceny proponowanej w ogtaszanych wezwa-

niach majg rowniez zastosowanie do wezwania, o ktérym mowa w art. 91 ust. 5

Ustawy, a ktérego obowigzek ogtoszenia przewidziany zostat w zwigzku z ubiega-

niem sie spoétki publicznej o zezwolenie na wycofanie akcji z obrotu na rynku regu-

lowanym.
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