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PETYCJIA

w sprawie podjecia inicjatywy ustawodawczej dotyczacej wzmocnienia ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych
w procedurze przymusowego wykupu akcji (squeeze-out)

Dziatajgc na podstawie art. 2 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej oraz art. 2 ustawy z dnia 11 lipca 2014 r. o
petycjach, niniejszym wnosze o rozwazenie podjecia inicjatywy legislacyjnej zmierzajgcej do zmiany przepiséw
Kodeksu spotek handlowych oraz ustawy o ofercie publicznej, regulujgcych zasady ustalania ceny w procedurze
przymusowego wykupu akcji (tzw. squeeze-out).

Postulat

Whnosze o wprowadzenie rozwigzania ustawowego, zgodnie z ktdrym cena przymusowego wykupu akcji nie
mogtaby by¢ nizsza niz wartosc ksiegowa przypadajaca na jedng akcje, wynikajaca z ostatniego zatwierdzonego
sprawozdania finansowego spotki, ewentualnie — o przyjecie innego mechanizmu, ktdory w sposéb obiektywny i

trwaty zabezpieczatby interesy akcjonariuszy mniejszosciowych w sytuacji przymusowego pozbawienia ich prawa
wtasnosci.



Uzasadnienie

1. Spdjnosé z kierunkiem postulowanym przez Sll i UKNF

Przedmiot niniejszej petycji jest zbiezny z problematyka wielokrotnie sygnalizowang przez Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych (SIl) oraz Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF), w szczegdlnosci w kontekscie
tzw. ,wywtaszczen po niskiej cenie” dokonywanych w warunkach ograniczonej ptynnosci gietdowe;.

Jak wynika z publicznie dostepnych stanowisk oraz analiz prezentowanych przez Sll i UKNF, obowigzujgce regulacje
nie zawsze zapewniajg rzeczywistg, a nie jedynie formalng ochrone akcjonariuszy mniejszosciowych. W szczegdlnosci
wskazuje sie, ze kurs gietdowy w spoétkach o bardzo niskiej ptynnosci nie odzwierciedla ich wartosci
fundamentalnej, a tym samym nie powinien stanowi¢ wytgcznego punktu odniesienia przy ustalaniu ceny
przymusowego wykupu.

2. Ochrona prawa wtasnosci i zasada stusznego odszkodowania
Zgodnie z art. 21 ust. 2 Konstytucji RP, wywtaszczenie jest dopuszczalne wytgcznie za stusznym odszkodowaniem.
Cho¢ procedura squeeze-out funkcjonuje w ramach prawa prywatnego, w praktyce prowadzi do przymusowego
pozbawienia akcjonariuszy mniejszo$ciowych prawa wtasnosci, co nadaje jej charakter zblizony do wywtaszczenia.
W sytuacji, gdy cena wykupu:

e oOpiera sie na niskim, niereprezentatywnym kursie gietdowym,

e nie uwzglednia wartosci majatku netto spétki,

e nie odzwierciedla zgromadzonych kapitatéw wtasnych,

dochodzi do nieproporcjonalnego transferu wartosci ekonomicznej od mniejszosci do akcjonariusza
dominujacego, co podwaza konstytucyjng zasade ochrony wtasnosci.

3. Niedoskonatos¢ obecnych mechanizmow wyceny
Doswiadczenia rynkowe pokazujg, ze stosowane obecnie wyceny:
e czesto pomijajg podejscie majgtkowe,
e oOpierajg sie na zatozeniach poréwnawczych lub dochodowych obarczonych znaczng uznaniowoscia,

e zawierajg zastrzezenia co do mozliwosci istotnych odchylen od ceny transakcyjnej.

W efekcie akcjonariusze mniejszosciowi pozbawieni sg realnego narzedzia obrony swoich praw, mimo ze formalnie
spetnione sg minimalne wymogi ustawowe.

4. Wptyw na zaufanie do rynku kapitatowego

Brak skutecznej ochrony w procedurze squeeze-out:
e zniecheca inwestordow indywidualnych do dtugoterminowego inwestowania w akcje spotek notowanych,
e ostabia zaufanie do rynku regulowanego,

e stoi w sprzecznosci z deklarowanym celem rozwoju i upowszechniania rynku kapitatowego w Polsce.

Wprowadzenie minimalnego, obiektywnego progu ochronnego (np. w postaci wartosci ksiegowej) mogtoby w
istotny sposdb ograniczyé naduzycia i przyczynic¢ sie do odbudowy zaufania inwestoréw.



Podsumowanie

Niniejsza petycja nie zmierza do podwazania samej instytucji przymusowego wykupu akcji, lecz do przywrécenia
réwnowagi pomiedzy interesem akcjonariusza dominujacego a konstytucyjnie chronionym prawem wtasnosci
akcjonariuszy mniejszosciowych.

Proponowane zmiany wpisuja sie w kierunek postulowany przez sSrodowiska inwestorskie oraz organy nadzorcze i
moga stanowié istotny krok w strone wzmocnienia standarddw ochrony inwestordow na polskim rynku kapitatowym.

Z wyrazami szacunku



