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Szanowny Pan
Donald Tusk

Prezes Rady Ministréw

Szanowny Panie Premierze,

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych zwraca si¢ z petycjg o wprowadzenie zmian do
projektowanych obecnie przepisdbw dotyczacych przymusowych wykupow akcji w spétkach
publicznych. Projekt ustawy o0 zmianie niektorych ustaw w zwigzku z usprawnieniem
funkcjonowania rynku kapitatowego (UC 137) nie zostat jeszcze przyjety przez Rade Ministrow,
wiec wcigz jest szansa na wprowadzenie do jego tresci zapiséw, ktdére pozwolg wyraznie
podnies¢ poziom ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych. Petycje w tej sprawie kierujemy do
Pana Premiera w zwigzku z przejsciem petnej sciezki rozmoéw z Ministerstwem Finanséw, ktore
w tej sprawie prowadziliSmy od kwietnia 2025 r. Wcigz mamy nadzieje, ze w ramach trwajgcych
prac nad rzgdowym projektem ustawy uda sie wprowadzi¢ przepisy, ktdére bedg jedng
z najwiekszych w ostatnich latach pozytywnych zmian w ochronie praw akcjonariuszy

mniejszosciowych, w tym polskich inwestoréw indywidualnych.

Zgodnie z informacjami zamieszczonymi na stronie Rzadowego Centrum Legislacji, prace nad
projektem ustawy zakoriczyt Komitet ds. Europejskich, ktéry jednoczesnie zarekomendowat
rozpatrzenie projektu ustawy przez Staty Komitet Rady Ministrédw, po przedtozeniu przez

Ministerstwo Finansow.
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Wprowadzenie zmian w przepisach dotyczgcych przymusowych wykupéw akcji spétek
publicznych jest szczegblnie istotne w kontekscie planowanego uruchomienia Osobistych Kont
Inwestycyjnych oraz deklarowanego przez Rzgd RP zamiaru pobudzenia polskiego rynku
kapitatowego, ktory obecnie w sposob niedostateczny finansuje potrzeby krajowej gospodarki.
Jedng z gtbwnych barier dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego stanowi ryzyko zwigzane
z szeroko rozumianym fadem Kkorporacyjnym oraz stabg ochrong praw akcjonariuszy

mniejszosciowych, ktéra uwidacznia sie m.in. w obszarze przymusowych wykupéw akcji.

Jako najwigksza i najstarsza w Polsce organizacja zrzeszajgca inwestoréw indywidualnych,
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych od lat aktywnie zabiega o zmiane przepisow
dotyczgcych przymusowych wykupow akciji, ktére obecnie w sposob ewidentny naruszajg prawa
akcjonariuszy mniejszosciowych, a przez to podwazajg zaufanie inwestoréw indywidualnych do

polskiego rynku kapitatowego.

Podjeta przez nas w 2019 r. poprzednia prdéba zakonczyta sie niepowodzeniem, a zaréwno
w nowelizowanej wowczas ustawie, jak i w Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego 2019-2023,
nie znalazlty sie odpowiednie zapisy majgce na celu rozwigzanie problemu, ktéry stawia
akcjonariuszy mniejszosciowych polskich spétek publicznych w pofozeniu znacznie gorszym

anizeli akcjonariuszy mniejszosciowych spétek z innych panstw Unii Europejskiej.

W kwietniu 2025 r. Sl skierowato do Ministerstwa Finanséw petycje dotyczgcg zmian
w przepisach o przymusowych wykupach akcji. RozpoczeliSmy wowczas okres konstruktywnych
i owocnych rozméw, w ktorych udziat wzigli takze przedstawiciele Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego. W wyniku tréjstronnych konsultacji MF, UKNF oraz SlI zostata wypracowana
propozycja legislacyjna dotyczgca zmiany przepiséw dotyczacych przymusowych wykupow akgciji
w spoétkach publicznych, ktéra zostata ujeta w pierwotnym projekcie ustawy o zmianie niektorych

ustaw w zwigzku z usprawnieniem funkcjonowania rynku kapitatowego (UC137).

Niestety, w toku prac nad projektem w Ministerstwie Finansow — z nieznanych nam powodéw —
pierwotnie zaprezentowane rozwigzanie, ktére bylo zgodne z dyrektywg w sprawie ofert
przejecia, korzystne dla akcjonariuszy mniejszosciowych oraz uzyskato poparcie ze strony UKNF,

zostato zmienione na wariant, ktéry nie rozwigzuje istniejgcego problemu, zgtaszanego przez SlI.
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Sll brato udziat we wszystkich etapach konsultacji publicznych, w trakcie ktérych przedstawito
obszerne argumenty poparte analizami ekspertow z zakresu prawa oraz rynku kapitatowego. Ze
wzgledu na zakonczenie tego etapu prac, zwracamy sie¢ do Pana Premiera z petycja
o uwzglednienie kwestii dotyczacych praw akcjonariuszy mniejszosciowych na dalszym
etapie prac nad projektem ustawy regulujacej przeprowadzanie przymusowych wykupéw

akcji spétek publicznych.

Pragniemy zauwazy¢, ze wsrod akcjonariuszy mniejszosciowych spétek publicznych, ktérych
dotyczg projektowane przepisy, znajdujg sie zardwno inwestorzy indywidualni, ktérych liczba
w Polsce rosnie z roku na rok, jak i fundusze emerytalne, zarzgdzajgce kapitatem gromadzonym
przez miliony uczestnikbw Otwartych Funduszy Emerytalnych i Pracowniczych Planéw
Kapitatowych. W kontekscie roli, jakg rynek kapitatowy ma petni¢ w polskim zyciu gospodarczym,
podniesienie poziomu ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych w zwigzku z przepisami
o przymusowych wykupach akcji jest jedng z najpilniejszych, a zarazem najprostszych do
przeprowadzenia zmian. W zwigzku z tym, gteboko wierzymy, ze zgtaszana przez nas kwestia

zostanie rozpatrzona pozytywnie.

| Obecnie obowigzujace przepisy

Zgodnie z obowigzujgcg ustawg o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych, akcjonariusz
spotki publicznej, ktory samodzielnie lub wspolnie z podmiotami powigzanymi lub w porozumieniu
osiggnat lub przekroczyt 95% ogoélnej liczby gtosbw w tej spétce, ma prawo zgdania od
pozostatych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji. Dziatanie to

okresla sig kolokwialnie ,wyciskaniem akcjonariuszy mniejszosciowych” (ang. squeeze-out).

W przypadku akcji spotek notowanych na rynku regulowanym (gtowny rynek GPW) lub
w alternatywnym systemie obrotu (NewConnect), punktem odniesienia dla ustalenia ceny
w przymusowym wykupie jest przede wszystkim cena rynkowa — najwyzsza warto$¢ z trzech

nastepujgco zdefiniowanych cen:
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e Sredniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy poprzedzajgcych przymusowy wykup,
e Sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych przymusowy wykup,

e najwyzszej ceny zapfaconej przez wykupujgcego w ciggu ostatnich 12 miesiecy.

Jedynie w bardzo wasko okreSlonych i przez to bardzo rzadkich przypadkach (m.in.
postepowanie restrukturyzacyjne, upadtos¢ oraz bardzo niska ptynnosé akcji) cena minimalna
akcji nie moze by¢ nizsza niz ich warto$¢ godziwa ustalona przez firme audytorskg. Ustawa

o ofercie wymaga wowczas wyceny przez firme audytorska.

Co istotne, w przypadku wszystkich spotek niepublicznych (nienotowanych np. na GPW lub
NewConnect) polskie prawo juz od ponad 20 lat przewiduje ustalenie wartosci godziwej na
podstawie wyceny firmy audytorskiej, pod merytorycznym nadzorem sgdu (art. 312 §8 w zw. z art.
417 §1 i art. 418 §3 KSH). To sprawia, ze poziom ochrony akcjonariuszy spoétek

niepublicznych jest wyzszy niz w przypadku akcjonariuszy spétek publicznych.

W obecnych realiach, zmierzajgcy do przymusowego wykupu akcjonariusz wiekszosciowy,
zainteresowany jest jak najnizszg ceng przymusowego wykupu, dysponuje szeregiem metod

wptywania na kurs rynkowy. Przyktadami takich dziatan sa:

e pozbawianie akcjonariuszy dywidend,

e nieprowadzenie transparentnych relacji inwestorskich,

¢ niskiej jakoSci sprawozdania finansowe i polityka informacyjna,

e niekorzystne dla spétki transakcje z podmiotami powigzanymi,

e unikanie na walnych zgromadzeniach odpowiedzi na pytania akcjonariuszy,

e rozwadnianie kapitatu spétki i udziatdbw pozostatych akcjonariuszy poprzez emisje po
cenie razgco nizszej od wartosci godziwej,

e inne dziatania w kierunku ograniczenia ptynnosci akcji.

Dodatkowo, na cene rynkowg czesto wptywa niska ptynno$¢ obrotu akcjami na gietdzie, ktora
moze wystgpi¢ w obliczu marginalizacji akcjonariuszy mniejszoSciowych oraz ryzyka delistingu,
a spétki bedgce przedmiotem przymusowego wykupu, przed jego ogtoszeniem, czesto majg niski
poziom akcji w wolnym obrocie (ang. free floaf). Nierzadko dochodzi do wystgpienia

samonapedzajgcego sie mechanizmu: obawy przed przymusowym wykupem po zanizonej cenie
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powodujg spadek kursu akcji, co dalej napedza obawy i dalszy spadek kursu akciji
i w konsekwencji takze wyceny spétki. W trakcie tego procesu akcjonariat spotki zazwyczaj
opuszczajg zarzgdzajgcy funduszami inwestycyjnymi, w tym OFE i PPK, co niekorzystnie wptywa

na uzyskiwang przez nich stope zwrotu i stanowi realne pokrzywdzenie oszczedzajgcych.

Il Pierwotna propozycja Ministerstwa Finansow, poparta przez Stowarzyszenie Inwestorow

Indywidualnych

Zaprezentowana w marcu 2026 r. pierwotna propozycja MF, majgca poparcie ze strony UKNF
i Sll, okres$lata, ze nabycie prawa do dokonania przymusowego wykupu wymagatoby nie tylko
przekroczenia okreSlonego progu w ogoélnej liczbie gtosow (90%), ale rowniez, aby to
przekroczenie nastgpito w wyniku wezwania, w ktérym ztozono zapisy na sprzedaz lub zamiang
akcji reprezentujgcych co najmniej 90% og0lnej liczby gtosow objetych tym wezwaniem,

tj. zgodnie z art. 15 ust. 2 pkt b) dyrektywy w sprawie ofert przejecia.

Zaletg tego modelu jest to, ze przy tak wysokiej akceptaciji ceny wezwania przez akcjonariuszy
mniejszosciowych, dyrektywa przyznaje tej cenie domniemanie godziwosci. Wéwczas
przymusowego wykupu mozna dokona¢ po tej samej cenie wezwania, dzigki czemu nie
wystepuje konieczno$¢ wycen oraz dodatkowego nadzoru nad tym procesem, za$ spory
pojawiajg sie bardzo rzadko. Model ten jest stosowany w kilku krajach UE (Irlandii, Portugalii oraz

Hiszpanii).

lll Druga propozycja Ministerstwa Finansow

Drugi projekt ustawy autorstwa MF (datowany na 18.06.2026 r.) powrdcit do obecnie
obowigzujgcego modelu ustalania prawa dokonania przymusowego wykupu, kitbre uzaleznia
powstanie tego prawa tylko od przekroczenia okreSlonego progu w ogolnej liczbie gtoséw
(przyjeto 90%). Jest to rozszerzenie w stosunku do art. 15 ust. 2 pkt a) dyrektywy, ktére to prawo

przyznaje wytgcznie w nastepstwie oferty przejecia. Warto zauwazy¢, ze w polskich realiach
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wigkszos¢ dotychczasowych przymusowych wykupéw byta dokonywana przez podmioty, ktére

od lat posiadaty kontrole nad przedmiotowymi spotkami.

W tej sytuacji niezbedne byto wprowadzenie zasady, ze jeSli przekroczenie progu 90% nie
nastgpito w okolicznosciach, kiedy zgodnie z dyrektywg obowigzuje domniemanie godziwosci
ceny wezwania, wéwczas przymusowego wykupu dokonuje sie po cenie nie nizszej od wartoSci

godziwej ustalonej przez firme audytorska.

Niestety, projekt ustawy milczy na temat narzedzi nadzoru nad procesem wyceny wartosci
godziwej, co wzbudza nasze obawy o to, czy polskie prawo faktycznie zapewni, ,Ze

zagwarantowana jest godziwa cena” (art. 15 ust. 5 dyrektywy w sprawie ofert przejecia).

Uzasadnienie projekiu stwierdza w tej kwestii: ,Zaznaczenie, Ze ustalana na zasadach
dotychczasowych cena akcji w przymusowym wykupie nie moze byc¢ nizsza od ich wartoSci
godziwej powinno rowniez pozytywnie wptyngc na orzecznictwo”. Naszym zdaniem ta opinia jest
mocno pochopna, zas opis niekorzystnej dotychczasowe;j linii orzeczniczej sgdéw zawarliSmy w

dalszej czesci naszej petycii.

IV Druga propozycja Stowarzyszenia Inwestoréow Indywidualnych

Wobec znacznej zmiany kierunku nowelizacji i odejScia od pierwotnego projektu ustawy
popieranego przez Sll, proponujemy dodanie do aktualnej wersji projektu dwéch mechanizméow
zabezpieczajgcych prawa akcjonariuszy mniejszosciowych, w tym uskuteczniajgcych realne

prawo do sgdu. Sg to:

e Przeprowadzanie przez sgd na wniosek akcjonariusza mniejszosciowego dowodu z opinii
biegtego w celu ustalenia wartosSci godziwej akcji (sporzadzenie drugiej, niezaleznej
wyceny).

e W przypadku stwierdzenia przez sgd koniecznosci zaptaty wyzszej ceny przymusowego
wykupu, zaptata ta powinna przystugiwac wszystkim akcjonariuszom mniejszo$ciowym (a
nie tylko tym, ktérzy wywalczyli to w sgdzie — analogicznie jak w przypadku wezwan, co

réwniez reguluje ustawa o ofercie).
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Wskazanie wprost w ustawie, ze w przypadku wniesienia do sgdu powodztwa o zaptate wyzszej
ceny przymusowego wykupu akcji sad przeprowadza dowod z opinii biegtego w celu ustalenia
wartosci godziwej akcji, skutecznie skoryguje dotychczasowe rozumowanie Sgdu Najwyzszego
w kwestii wartosci godziwej akcji notowanych na gietdzie. Skonfrontowanie wyceny sporzgdzonej
przez niezaleznego biegtego sadowego z wyceng sporzgdzong na zlecenie podmiotu

dokonujgcego przymusowego wykupu pozwoli sgdowi ocenic istote sporu miedzy stronami.

Dodatkowe zabezpieczenie prawa akcjonariuszy mniejszosciowych w postaci powotywania na
ich wniosek biegtego (firmy audytorskiej) przez sad jest tym bardziej zasadne ze wzgledu na to,
ze w projektowanych przepisach nie wskazano mozliwosci zlecenia przez KNF sporzadzenia

dodatkowej wyceny w przypadku powziecia watpliwosci do prawidtowosci pierwotnej wyceny.

Akcjonariusze mniejszosciowi majg uzasadnione prawo obawiac sie, ze wyceny sporzgdzane na
rzecz podmiotdw przeprowadzajgcych przymusowy wykup mogag zawiera¢ nieprawidtowosci
rzutujgce na ostatecznie uzyskiwang cene. Takie przypadki zdarzaly sie w przesziosci, a ich
ponowne wystgpienie po znowelizowaniu ustawy mogtoby sprawi¢, ze mimo deklarowanych
celow ustawodawcy, poziom ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych nie ulegtby oczekiwanemu
zwigkszeniu. Przyktadem wskazywanym przez inwestorow jest w tym kontekscie przypadek
wezwania na akcje spé’rki-z 2024 r. i ewidentnego btedu rachunkowego zawartego
w wycenie przygotowanej przez firme audytorskg na zlecenie akcjonariusza dominujgcego.
Sciezka w postaci kierowania zastrzezer do Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego nie stanowi
mechanizmu  odwotawczego odpowiednio  zabezpieczajgcego prawa  akcjonariuszy
mniejszosciowych oraz nie prowadzi bezposrednio do uzyskania przez nich ceny akcji

odpowiadajgcej wartosci godziwej.

Jednoczes$nie obecna tres¢ projektu ustawy ogranicza prawo do sadu poprzez brak obowigzku
zaptaty wszystkim akcjonariuszom wyzszej ceny, ktorg na drodze postepowania sgdowego udato
sie uzyskac pojedynczemu akcjonariuszowi lub grupie akcjonariuszy. To istotna bariera, ktora
ogranicza grono akcjonariuszy mniejszosciowych mogacych uzyska¢ wyzszg ceng w ramach
przymusowego wykupu wytgcznie do akcjonariuszy, ktorzy bedg posiadali dostatecznie duzo

srodkow do tego, aby skutecznie dochodzi¢ swoich praw przed sgdem. Wyklucza to
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akcjonariuszy mniejszosciowych dysponujacych niewielkimi pakietami akcji, dla ktérych koszty

postepowania bedg zbyt wysokie.

Dodatkowo, obecnie obowigzujace przepisy okreslajace skutki prawomocnego wyroku
uwzgledniajgcego powddztwo o zaptate wyzszej ceny w wezwaniu wskazujg, ze doptate
otrzymuje nie tylko powdd, ale wszyscy inwestorzy, ktorzy zbyli akcje w przedmiotowym
wezwaniu. Nie ma zadnego uzasadnienia dla wprowadzenia stabszej w tym zakresie ochrony na
potrzeby przymusowego wykupu niz w przypadku wezwania, w ktérym udziat akcjonariusza

mniejszosciowego jest dobrowolny.

Podsumowujgc, wyrazamy nadzieje, ze w trwajgcych wcigz na poziomie rzgdowym pracach nad
projektem ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z usprawnieniem funkcjonowania rynku
kapitatowego (UC 137) znajdg sie zapisy, ktore faktycznie poprawg poziom ochrony
akcjonariuszy mniejszosciowych spétek publicznych. Rozwigzanie tego problemu bedzie
stanowi¢ potwierdzenie wsparcia dla polskiego rynku kapitatowego oraz przywréci rbwnowage
miedzy prawami akcjonariuszy wigkszosciowych i akcjonariuszy mniejszosciowych. Przymusowe
wykupy akcji dotyczg kwestii tak fundamentalnej dla gospodarki rynkowej jak prawo wtasnosci,
wobec czego nalezy dochowac wszelkich staran, aby proces ten byt przeprowadzany w oparciu
o sprawiedliwe regulacje i cene spetniajgcg definicje wartosci godziwej. Dostosowanie poziomu
zabezpieczenia praw akcjonariuszy mniejszosciowych polskich spoétek publicznych do
standardéw obowigzujgcych w innych paristwach Unii Europejskiej pozytywnie wptynie na
stabilnos¢ i przewidywalno$¢ inwestowania w spotki notowane na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie oraz podniesie poziom zaufania ze strony inwestoréw, w tym

inwestoréw indywidualnych.

Z powazaniem
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Rekomendacje Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych w sprawie przepiséw

o przymusowych wykupach akcji w spotkach publicznych

Proponowane w pierwotnym projekcie ustawy nowe brzmienie przepiséw art. 82 ust. 1, 1a, 2 oraz
uchylenie ust. 2a w wydatnym stopniu mialy wzmocni¢ ochrone interesow majgtkowych
akcjonariuszy mniejszosciowych, gdyz eliminowaty ryzyka zwigzane z ustalaniem ceny
przymusowego wykupu w oparciu o Srednie notowania gietdowe w warunkach niskiej ptynnosci
obrotu. Regulacja wprowadzata mechanizm rynkowej weryfikacji wyceny albowiem warunkiem
koniecznym do dokonania przymusowego wykupu byto ogloszenie wezwania oraz ztozenie
zapisdw na sprzedaz lub zamianeg akcji reprezentujgcych co najmniej 90% o0golnej liczby gtoséw
objetych tym wezwaniem. Wysoki wskaznik akceptacji wezwania, czyli zgoda akcjonariuszy
posiadajgcych akcje reprezentujgce 90% ogoblnej liczby gtoséw objetych wezwaniem, stanowi¢

miata rynkowe potwierdzenie, ze oferowana cena jest godziwa.

Zgodnie z pierwotnym brzmieniem nowelizacji (art. 3 pkt 25 ustawy o zmianie niektorych ustaw
w zwigzku z usprawnieniu funkcjonowania rynku kapitatowego), art. 82 ust. 1 ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu

obrotu oraz o spétkach publicznych miat otrzymac nastepujgce brzmienie:

a) ,1. Akcjonariuszowi spotki publicznej, ktory samodzielnie lub wspolnie z podmiotami od niego
zaleZnymi lub wobec niego dominujgcymi oraz podmiotami bedgcymi stronami porozumienia,
0 ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, w wyniku ogfoszenia wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji tej spotki, osiggnat lub przekroczyt 90 %
0golnej liczby gtosow w tej spoice, przystuguje, w terminie trzech miesiecy od dnia
zakoriczenia tego wezwania, prawo Zgdania od pozostatych akcjonariuszy sprzedazZy

wszystkich posiadanych przez nich akcji (przymusowy wykup).”,
b) po ust. 1 dodaje sie ust. 1a w brzmieniu:

»1a. Uprawnienie, o ktorym mowa w ust. 1, przystuguje wytacznie w przypadku, w ktérym
w wyniku wezwania, o ktérym mowa w ust. 1, ztoZono zapisy na sprzedaz lub zamiane akcji

reprezentujgcych co najmniej 90% ogdlnej liczby gtosow objetych tym wezwaniem.”,
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c) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Cena przymusowego wykupu jest rowna cenie zaproponowanej w wezwaniu, o ktorym mowa

wust 1.7,
d) uchyla sie ust. 2a;

Projekt ustawy w brzmieniu aktualnym (opublikowany w dniu 26.06.2026 r.) powrécit do obecnie
obowigzujgcego modelu przymusowego wykupu, ktéry uzaleznia powstanie tego prawa tylko od
przekroczenia okreslonego progu w ogdlnej liczbie gtosdéw (przyjeto 90%). Jest to odejscie od
pierwotnej koncepcji, ktéra miata opiera¢ sie wytgcznie na regulacjach zawartych w art. 15 ust. 2
pkt a) dyrektywy w sprawie ofert przejecia, przyznajgcych prawo do przeprowadzenia

przymusowego wykupu podmiotom, ktére nabyty akcje w nastepstwie skutecznej oferty przejecia.

Zgodnie z biezgcym brzmieniem art. 5 pkt 37) ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z
usprawnieniu funkcjonowania rynku kapitatowego odnoszgcym sie do kwestii przymusowego

wykupu akcji w spotkach publicznych:
37) w art. 82:

a) w ust. 1 wyrazy ,95%” zastepuje sie wyrazami ,90%” oraz wyrazy ,art. 87 ust. 1 pkt 5”

zastepuje sie wyrazami ,art. 87 ust. 1b”,
b) po ust. 1 dodaje sie ust. 1a w brzmieniu:

»1a. W przypadku gdy osiggnigcie lub przekroczenie progu, o ktorym mowa w ust. 1, nastgpito w
wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaZ lub zamiane wszystkich
pozostatych akcji spotki publicznej, w ktorym ztoZono zapisy na sprzedaz lub zamiane akcji
reprezentujgcych co najmniej 90% ogolnej liczby gtoséw objetych tym wezwaniem, cena

przymusowego wykupu nie moze byc nizsza od ceny zaproponowanej w tym wezwaniu.”,
c) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

.2. W przypadku gdy osiggniecie lub przekroczenie progu, o ktérym mowa w ust. 1, nastgpito

w sposob inny niz okreslony w ust. 1a, ceng przymusowego wykupu akcji ustala sie zgodnie z:
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1)2)art. 79 ust. 1, 2, 3ai 3b oraz art. 79a — w przypadku akcji dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym, art. 79 ust. 2, 3a i 3b, art. 79a oraz art. 91 ust. 6-8 — w przypadku akcji
wprowadzonych wytgcznie do alternatywnego systemu obrotu — przy czym tak ustalona cena nie

moze byc nizsza o ktorej mowa w ust. 2b.”,
d) ust. 2a otrzymuje brzmienie:

»2a. Na potrzeby ustalenia ceny przymusowego wykupu akcji okresy, o ktorych mowa w art. 79
ust. 1,2 3a, art. 79a ust. 1 oraz art. 91 ust. 6, ustala sie w odniesieniu do terminu przekazania

zawiadomienia, o ktérym mowa w ust. 5.”,
e) po ust. 2a dodaje sig ust. 2b w brzmieniu:

-2b. W przypadku gdy osiggniecie lub przekroczenie progu, o ktorym mowa w ust. 1, nastgpito w
Sposob inny niz okreSlony w ust. 1a, akcjonariusz spotki publicznej przed zgdaniem
przymusowego wykupu jest obowigzany uzyskac wycene wartosci godziwej akcji objetych

przymusowym wykupem, dokonang przez wybrang przez tego akcjonariusza firme audytorska.”,

fy w ust. 5 w zdaniu drugim po wyrazach ,przymusowego wykupu” dodaje sie wyrazy

»,a w przypadku okreslonym w ust. 2b — takZze wyceng wartosci godziwej.

Niestety, projekt ustawy nie zawiera regulacji umozliwiajgcych merytoryczny nadz6r nad
procesem wyceny wartosci godziwej, co wzbudza uzasadnione obawy, czy w wyniku planowane;j
nowelizacji akcjonariuszom zostanie zagwarantowana godziwa cena przymusowego wykupu (art.
15 ust. 5 dyrektywy). Uzasadnienie projektu stwierdza w tej kwestii jedynie: ,Zaznaczenie, ze
ustalana na zasadach dotychczasowych cena akcji w przymusowym wykupie nie moze byc

nizsza od ich wartosci godziwej powinno rowniez pozytywnie wptyngac na orzecznictwo”.

Wobec znacznej zmiany kierunku nowelizacji, ktéra nie odzwierciedla pierwotnych uzgodnien
iwocenie Sll nie zabezpiecza interesbw akcjonariuszy mniejszosciowych w sposéb
wystarczajgcy, Sl postuluje dodanie do art. 5 pkt 37) aktualnego projektu ustawy o zmianie
niektérych ustaw w zwigzku z usprawnieniem funkcjonowania rynku kapitatowego pkt g) i h)

tj. dodanie do art. 82 ustawy o ofercie publicznej ust. 6 'i ust. 6 2w nastepujgcym brzmieniu:
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Ust. 6': W razie wniesienia powddztwa o zaptate wyzszej ceny przymusowego wykupu, Sad

przeprowadza dowdd z opinii biegtego w celu ustalenia wartosci godziwej akcji.

Ust. 62 W przypadku uwzglednienia prawomocnym wyrokiem sadu powoédztwa, o ktérym
mowa w ust. 6! akcjonariusz spétki publicznej jest obowigzany do zaptaty réznicy ceny
przymusowo wykupionym akcjonariuszom, niezaleznie od tego, czy to oni wytoczyli
powddztwo, w terminie miesigca od dnia uprawomocnienia si¢ wyroku. Art. 79d ust. 2

stosuje sie odpowiednio.

Uzasadniajgc powyzsze stanowisko wskazania wymaga, ze dotychczasowa linia orzecznicza
sgdow (w tym wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia 3 marca 2026 r. sygn. akt || CSKP 692/24)
w zakresie kwestionowania przez przymusowo wykupionych akcjonariuszy ceny przymusowego

wykupu jest jednolicie niekorzystna dla drobnych inwestoréw.

W powotanym wyzej wyroku SN wskazat w szczegdlnosci: ,Jakkolwiek z art. 82 ust. 2a u.o.p.
wynika, Ze cena przymusowego wykupu nie moze byc nizsza od ceny proponowanej
w wezwaniu, o ktérym mowa w art. 82 ust. 1 u.o.p., ale nie oznacza to, iz istnieje prawny
obowigzek zaptaty wyZzszej ceny. Dyrektywa 2004/25/WE — w warunkach normalnie
funkcjonujgcego rynku gietdowego (1j. spetniajgcych wymagania okreslone w jej art. 3 ust. 1),
a zatem gdy nie zachodzg okolicznosci wskazane w jej art. 5 ust. 4 akapit drugi — nie przewiduje
w ogole mozliwosci modyfikacji tak ustalonej ceny ani tez kryteriow decydujgcych o jej
podwyzszeniu. Ustawodawca krajowy rowniez nie przewiduje obowigzku modyfikacji ceny
ustalonej na poziomie minimalnym zgodnie z art. 82 ust. 2a u.o.p. ani tez nie wskazuje kryteriow
uzasadniajgcych podwyzszenie ceny minimalnej” i m.in. z uwagi na kompletno$¢ w ocenie SN
regulacji ustawy o ofercie publicznej oddalit wniosek powoddw o dopuszczenie i przeprowadzenie

dowodu z opinii biegtego na okolicznos¢ wyceny wartosci akcji innymi metodami wyceny.

Cho¢ przygotowywana nowelizacja miata zapobiega¢ sytuacjom, w ktérych przymusowo
wykupowany akcjonariusz nie otrzymuje ekwiwalentu za utracone prawo - tj. ceny
godziwej/uczciwej, to aktualnie zatozen tych nie spetnia. Dodanie do art. 82 ustawy o ofercie
publicznej ust. 6' w postulowanym wyzej brzmieniu, tj. naktadajgcym na sgd obowigzek

dopuszczenia i przeprowadzenia dowodu z opinii biegtego sgdowego w celu ustalenia wartoSci
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godziwej akciji, przyczyni sie w ocenie Sl do zagwarantowania realnego, a nie tylko potencjalnego

prawa do sgdu.

Art. 79d ustawy o ofercie publicznej wprowadza mechanizm, zgodnie z ktérym w razie
uwzglednienia prawomocnym wyrokiem powOdztwa o zaptate wyzszej ceny w wezwaniu niz
ustalona przez wzywajgcego, wzywajgcy jest zobowigzany w terminie miesigca od
uprawomocnienia sie wyroku doptaci¢ réznice ceny wszystkim akcjonariuszom, ktérzy sprzedali
akcje w wezwaniu, niezaleznie od tego, czy to oni wniesli powddztwo. Celem przepisu jest
wzmochnienie ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych i urzeczywistnienie wynikajgcego z art. 3
ust. 1 lit. a dyrektywy o przejrzystosci nakazu jednakowego traktowania wszystkich posiadaczy
tego samego rodzaju papierbw wartosciowych spétki bedgcej przedmiotem oferty oraz
zapobiezenie sytuacjom, w ktérych pomimo uwzglednienia powddztwo o zaptate wyzszej ceny
pozostali akcjonariusze, ktorzy sporu nie wszczeli sg w gorszej sytuacji, pomimo faktu, ze
sprzedali akcje na tych samych warunkach — co naruszatoby zasade rébwnego traktowania
i koncepcje godziwej ceny (ang. equitable price) z art. 5 ust. 4 dyrektywy w sprawie ofert

przejecia.

Przepisy regulujgce kwestie przymusowego wykupu nie zawieraty dotgd podobnej regulacji i to
pomimo faktu, ze instytucja wezwarn opiera sie na dobrowolnej decyzji akcjonariusza, ktory akcje

sprzeda¢ moze, ale nie musi, podczas gdy przymusowy wykup nie wymaga zgody akcjonariusza.

Wobec zmiany kierunku nowelizacji — tj. pozostawienia mozliwosci dokonania przymusowego
wykupu rowniez w sytuacjach innych niz w wyniku ogtoszonego wezwania, na ktére
odpowiedziato 90% akcjonariuszy, zasadne jest wprowadzenie regulacji zapewniajgcych
przymusowo wykupowanym akcjonariuszom realnego prawa do sgdu w zakresie mozliwosci
dochodzenia wyzszej ceny przymusowego wykupu niz ta okreSlona przez wybrang przez

akcjonariusza firme audytorska.

Pomimo materialnego zblizenia modeli cenowych, przymusowy wykup nie Kkorzysta
z mechanizmu przewidzianego w art. 79d ustawy o ofercie publicznej. Jesli akcjonariusz
mniejszosciowy zakwestionuje cene przymusowego wykupu powotujgc sie na btedne ustalenie

wartosci godziwej i uzyska prawomocny wyrok zasgdzajgcy wyzszg cene, brak jest przepisu
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nakazujgcego akcjonariuszowi wigkszosciowemu doptate réznicy ceny wszystkim wycisnigtym
akcjonariuszom, ktérzy zostali objeci tym samym przymusowym wykupem. Prowadzi to do
negatywnych konsekwenc;ji takich jak: naruszenie zasady jednakowego traktowania posiadaczy
tego samego rodzaju papieréw wartosciowych z art. 3 ust. 1 lit. a dyrektywy o przejrzystosci,
pozbawienie akcjonariuszy mniejszosciowych premii za kontrole czy zachety do zanizenia ceny

w opinii firmy audytorskie;j.

W doktrynie prawa zwraca sie uwage, ze instytucja przymusowego wykupu ma charakter prawa
ksztattujgcego, wywierajgcego gtebokg ingerencje w pozycje akcjonariuszy mniejszosciowych
bez zawierania indywidualnych umow. W takiej konstrukcji brak ,globalnej” korekty ceny po

wyroku jest szczegOlnie dotkliwy.

Wprowadzenie do projektu ustawy ww regulacji w zaproponowanym brzmieniu przyczyni sie do
zachowania jednolitego standardu ochrony mniejszo$ci oraz zapewni spéjnos¢ systemowg
regulacji zawartych w ustawie o ofercie. Bez wprowadzenia do ustawy mechanizmu ,globalnej”
doptaty po wyroku, akcjonariusze mniejszosciowi bedg zmuszeni do indywidualnego
dochodzenia roszczen, co przy niewielkich pakietach akcji jest nieoptacalne i zniecheca do
korzystania z ochrony prawnej, a z drugiej strony moze zachecaé¢ do zanizania rzeczywistej,
godziwej ceny w wycenach firm audytorskich- ktore to zgodnie z aktualnym brzmieniem projektu
bedg sporzgdzane na zlecenie akcjonariusza wiekszosciowego i to bez mozliwosci ich weryfikacji
przez KNF, czy wreszcie bez mozliwosci realnej weryfikacji prawidtowosci przez Sad

powszechny.

Dodanie do art. 82 ustawy o ofercie publicznej ust. 6! oraz ust. 62 w postulowanym przez nas
brzmieniu zapewni spéjny, europejski standard ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych

w polskim porzgdku prawnym rynku kapitatowego.

Dodatkowo wskazujemy, ze zgodnie z art. 10 ust. 2 projektu ustawy: ,Akcjonariuszowi spoftki
publicznej, ktéry w dniu wejScia w zycie niniejszej ustawy, samodzielnie lub wspodlnie
z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujgcymi oraz podmiotami bedgcymi
stronami porozumienia, o ktbrym mowa w art. 87 ust. 1b ustawy zmienianej w art. 5, posiada nie

mniej niz 90% i mniej niz 95% ogolnej liczby glosdw w tej spodtce, przystuguje, w terminie trzech
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miesiecy od zmiany posiadanej liczby gtosow, prawo zgdania od pozostatych akcjonariuszy
sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji. Do takiego zgdania stosuje sie przepisy

ustawy zmienianej w art. 5, w brzmieniu nadanym niniejszg ustawg”.

W ocenie SlI uprawnienie do przeprowadzenia przymusowego wykupu na podstawie przepisu
przejéciowego nowelizowanej ustawy, powinno przystugiwa¢ wytgcznie akcjonariuszom, ktérzy
samodzielnie lub wspolnie z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujgcymi oraz
podmiotami bedgcymi stronami porozumienia, o ktbrym mowa w art. 87 ust. 1b ustawy o ofercie
publicznej zwiekszyli stan posiadania liczby gtoséw w tej spdice. Aktualne brzmienie
projektowanej regulacji, nie jest jednoznaczne i moze budzi¢ watpliwosci interpretacyjne
w przypadkach, w ktdérych nastgpita zmiana posiadanej liczby gtoséw polegajgca na ich

obnizeniu.
Z uwagi ha powyzsze proponujemy nastepujgce brzmienie art. 10 ust. 2:

»<Akcjonariuszowi spotki publicznej, ktéry w dniu wejscia w zycie niniejszej ustawy, samodzielnie
lub wspdlnie z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujgcymi oraz podmiotami
bedgcymi stronami porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1b ustawy zmienianej w art. 5,
posiada nie mniej niz 90% i mniej niz 95% ogolnej liczby gtosoéw w tej spbice, przystuguje,
w terminie trzech miesiecy od zwigkszenia posiadanej liczby gtoséw, prawo Zzgdania od
pozostatych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji. Do takiego

zgdania stosuje sie przepisy ustawy zmienianej w art. 5, w brzmieniu nadanym niniejszg ustawg”.
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