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Warszawa, 20 kwietnia 2026 r.

Pan

Jurand Drop
Podsekretarz Stanu
Ministerstwo Finanséw

Szanowny Panie Ministrze,

KL/277/70/K)/2026

w zwigzku z pracami legislacyjnymi dotyczagcymi Projektu ustawy o zmianie
niektérych ustaw w zwigzku z usprawnieniem funkcjonowania rynku
kapitatowego (UC137), Konfederacja Lewiatan przedstawia swoje stanowisko

wraz z zawartg w nim analiza.

Liczymy, ze przedstawione propozycje zostang uwzglednione w dalszych

etapach prac legislacyjnych.

Z powazaniem

T

/ V& oty
Marek Gorski
Prezydent Konfederacji Lewiatan

W zataczeniu: Stanowisko do Projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku

z usprawnieniem funkcjonowania rynku kapitatowego.
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STANOWISKO KONFEDERACJI LEWIATAN DOT. PROJEKTU USTAWY O ZMIANIE NIEKTORYCH USTAW
W ZWIAZKU Z USPRAWNIENIEM FUNKCJONOWANIA RYNKU KAPITALOWEGO DALEJ OKRESLANEGO
JAKO ,,PROJEKT”.

Projekt ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z usprawnieniem funkcjonowania
rynku kapitatowego w czesci dotyczgcej zmian w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, w szczegélnosci w zakresie art. 82 i 83,
wymaga szczegotowej oceny pod katem jego zgodnosci z Dyrektywg 2004/25/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia,
a takze wptywu na spdjnosc krajowego modelu przymusowego wykupu i odkupu akgji
w spotkach publicznych.

Projekt wprowadza model ustalania ceny, ktéry odbiega od rozwigzan przewidzianych
w art. 15 ust. 5 Dyrektywy. Przepis ten wyraznie rozrdznia sytuacje ofert dobrowolnych
i obowigzkowych, przypisujgc im odmienne mechanizmy uznania ceny za godziwg —
w pierwszym przypadku oparte na poziomie akceptacji oferty, w drugim wynikajgce ze
szczegdlnego rezimu regulacyjnego. Projektowane przepisy nie zachowujg tego
rozréznienia, sprowadzajac oba mechanizmy do jednolitego modelu opartego na
poziomie odpowiedzi akcjonariuszy na wezwanie.

W art. 15 ust. 5 Dyrektywy w sposdb jednoznaczny uregulowano zasady okreslania ceny
godziwej. Cene uznaje sie za godziwa, jezeli:

e w nastepstwie dobrowolnej oferty, w obu przypadkach okreslonych w ust. 2 lit. a)
i b), w wyniku oferty oferent nabyt papiery wartosciowe reprezentujgce nie mniej niz
90 % kapitatu akcyjnego dajacego prawo gtosu, ktory byt przedmiotem oferty;

e w nastepstwie obowigzkowej oferty wykupu swiadczenie zaproponowane w ofercie
jest uwazane za godziwe.

Projekt w sposdb nieuprawniony taczy odrebne mechanizmy ustalania ceny
przewidziane dla ofert obowigzkowych i dobrowolnych, pomijajagc ich funkcjonalne
rozroznienie. W konsekwencji przyjeta konstrukcja nie znajduje oparcia w art. 15 ust. 5
Dyrektywy.

Dotychczasowe regulacje krajowe wykorzystywaty dopuszczalny zakres swobody
wynikajacy z Dyrektywy 2004/25/WE, przewidujgc szersze przestanki stosowania
przymusowego wykupu, niezaleznie od sposobu osiggniecia okreslonego poziomu
udziatu. Rozwigzanie to pozostawato zgodne z charakterem dyrektywy jako instrumentu
ustanawiajgcego minimalny standard ochrony oraz byto powigzane z mechanizmami
zapewniajgcymi odpowiedni poziom ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych,
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w szczegdlnosci w zakresie ustalania ceny. Projektowane przepisy prowadza do
nieuzasadnionego odejscia od dotychczasowego modelu, ktdry miesci sie w granicach
dopuszczalnej swobody regulacyjnej wynikajgcej z Dyrektywy.

Proponowane rozwigzanie:

Art. 82. [Przymusowy wykup]

1. Akcjonariuszowi spotki publicznej, ktory samodzielnie lub wspdlnie z podmiotami od niego zaleznymi lub
wobec niego dominujgcymi oraz podmiotami bedgcymi stronami porozumienia, o ktorym mowa w art. 87
ust. 1 pkt 5, osiggngt lub przekroczyt 95% ogdlnej liczby gftoséw w tej spofce, przystuguje, w terminie trzech
miesiecy od osiggniecia lub przekroczenia tego progu, prawo zgdania od pozostatych akcjonariuszy
sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji (przymusowy wykup).

2. Cene przymusowego wykupu akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym ustala sie zgodnie
zart. 79 ust. 1, 2, 3a i 3b oraz art. 79a. Cene przymusowego wykupu akcji wprowadzonych wytqcznie do
alternatywnego systemu obrotu ustala sie zgodnie z art. 79 ust. 2, 3a i 3b, art. 79a oraz art. 91 ust. 6-8.
Okresy, o ktérych 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 ktdrym mowa w ust. 5

2a. Jezeli osiggniecie lub przekroczenie progu, o ktérych mowa w ust. 1, nastgpito w wyniku ogfoszonego
wezwania na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spotki, cena przymusowego wykupu nie
moze byc nizsza od ceny proponowanej w tym wezwaniu. Przepisu ust. 2 nie stosuje sie.

2b. Jezeli osiqgniecie lub przekroczenie progu, o ktdrym mowa w ust. 1, nastgpito w wyniku dobrowolnego
wezwania na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spotki, ogtoszonego w trybie art. 72a,
majgcego na celu przekroczenie progu 50% w ogdlnej liczbie gtosow w spdfce publicznej, uprawnienie,
o ktorym mowa w ust. 1, przystuguje wytqgcznie 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 gtoséw objetych tym wezwaniem .

3. Nabycie akcji w wyniku przymusowego wykupu nastepuje bez zgody akcjonariusza, do ktdrego
skierowane jest zgdanie wykupu.

4. Ogftoszenie zqdania sprzedaZy akcji w ramach przymusowego wykupu nastepuje po ustanowieniu
zabezpieczenia w wysokosci nie mniejszej niz 100% wartosci akcji, ktore majg by¢ przedmiotem
przymusowego wykupu. Ustanowienie zabezpieczenia powinno by¢ udokumentowane zaswiadczeniem
banku lub innej instytucji finansowej udzielajgcej zabezpieczenia lub posredniczqcej w jego udzieleniu.

5. Przymusowy wykup jest ogtaszany i przeprowadzany za posrednictwem podmiotu prowadzgcego
dziatalnos¢ maklerskqg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktory jest obowigzany - nie pdZniej niz na
14 dni roboczych przed rozpoczeciem przymusowego wykupu - do réwnoczesnego zawiadomienia
0 zamiarze jego ogtoszenia Komisji oraz odpowiednio spotki prowadzgcej rynek regulowany albo podmiotu
organizujgcego alternatywny system obrotu, w ktorym notowane sq dane akcje, a jezeli akcje spotki sq
notowane na kilku rynkach regulowanych lub w kilku alternatywnych systemach obrotu - wszystkich tych
spotek lub podmiotow. Podmiot ten zatqcza do zawiadomienia informacje na temat przymusowego
wykupu.

6. Odstgpienie od ogfoszonego przymusowego wykupu jest niedopuszczalne.

7. Minister wtasciwy do spraw instytucji finansowych okresli, w drodze rozporzqdzenia, szczegétowy
sposob ogtaszania informacji o zamiarze nabycia akcji w drodze przymusowego wykupu i szczegotowe
warunki nabywania akcji, uwzgledniajgc koniecznos¢ zapewnienia zbywcom mozliwosci wtasciwej oceny
warunkow nabywania akcji w drodze przymusowego wykupu oraz koniecznos¢ uksztattowania tych
warunkow przy zapewnieniu zrownania uprawnien zbywcow akgcji.
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Na marginesie nalezy wskazaé, ze problematyka ustalania ceny w procesach
przymusowego wykupu byta w ostatnim czasie przedmiotem analizy judykatury. W
szczegolnosci w orzecznictwie Sgdu Najwyzszego (Wyrok z dnia 3 marca 2026 r., || CSKP
692/24) akcentowany jest autonomiczny charakter regulacji dotyczacych
przymusowego wykupu w spotkach publicznych oraz ich funkcjonowanie jako spdjnego
mechanizmu implementujgcego rozwigzania wynikajgce z Dyrektywy 2004/25/WE.
W tym kontekscie podkresla sie rowniez role mechanizméw rynkowych jako
podstawowego punktu odniesienia dla ustalania wartosci akcji. Jednoczesnie nalezy
zauwazy¢, ze zagadnienie to pozostaje przedmiotem dalszej oceny, w tym w toku
postepowania przed Trybunatem Konstytucyjnym (SK 99/23).

Konsekwencjg przyjetego rozwigzania mogg by¢ réwniez negatywne skutki zaréwno dla
akcjonariuszy mniejszosciowych, jak i dla ptynnosci rynku oraz jego ogdlnej
atrakcyjnosci. Wymog uzyskania wysokiego poziomu zapisdOw w wezwaniu moze
zniechecac akcjonariuszy dominujgcych do ogtaszania wezwan na pozostate akcje, co
w praktyce ograniczy mozliwosci wyjscia z inwestycji, w szczegdlnosci w spotkach o
niskiej ptynnosci. W efekcie projektowany mechanizm, wbrew deklarowanemu celowi,
moze prowadzi¢ do dalszego obnizenia ptynnosci obrotu oraz utrwalenia struktur
akcjonariatu z dominujgcym akcjonariuszem. Jednoczesnie zwiekszeniu ulegnie poziom
niepewnosci regulacyjnej, co sprawia, ze rynek staje sie mniej przewidywalny dla
inwestordow strategicznych, a tym samym mniej atrakcyjny z punktu widzenia alokacji
kapitatu.

Jednoczesnie nalezy zwréci¢ uwage na brak dostosowania art. 83 do przyjetego modelu
w art. 82 co prowadzi do naruszenia rownowagi pomiedzy uprawnieniami akcjonariusza
wiekszosciowego (squeeze-out) a uprawnieniami akcjonariusza mniejszosciowego (sell-
out). W szczegdlnosci pozostawienie w art. 83 konstrukcji niezaleznej od wezwania, przy
jednoczesnym uzaleznieniu przymusowego wykupu od spetnienia tego warunku,
prowadzitoby do niespdjnosci systemowej oraz potencjalnych naduzy¢, w tym sytuacji,
w ktorych uprawnienia stron ksztattowane sg wedtug odmiennych, nieprzystajgcych
kryteridow.

Konstrukcja Dyrektywy 2004/25/WE opiera sie na zatozeniu odpowiedniego powigzania
mechanizmoéw squeeze-out i sell-out, co znajduje wyraz w art. 16 w zw. z art. 15
Dyrektywy. W projektowanych przepisach zabrakto analogicznego dostosowania art. 83
do zmian wprowadzanych w art. 82, w szczegdlnosci w zakresie uzaleznienia powstania
uprawnienia od osiggniecia progu udziatowego w wyniku wezwania oraz powigzania
z tym mechanizmem zasad ustalania ceny.

W konsekwencji dochodzi do powstania niespdjnosci regulacyjnej, w ramach ktorej
uprawnienia akcjonariusza wiekszosciowego i mniejszosciowego oparte s3 na
odmiennych przestankach. Takie zréznicowanie moze prowadzi¢ do zaburzenia
rownowagi pomiedzy stronami stosunku korporacyjnego oraz tworzyé przestrzen do
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potencjalnych naduzy¢, w tym sytuacji o charakterze hold-out (tj. celowym
wstrzymywaniu sie przez akcjonariuszy mniejszosciowych od udziatu w transakcji w celu
uzyskania korzystniejszych warunkdéw). Jednoczesnie brak zachowania ekwiwalentnosci
wprowadzonych zmian rodzi ryzyko uznania przyjetych rozwigzan za niespdjne
z konstrukcjg Dyrektywy, ktérej celem jest zapewnienie réwnowaznej ochrony zaréwno
akcjonariuszy mniejszosciowych, jak i wiekszosciowych.

W celu zabezpieczenia interesow akcjonariuszy (zaréwno mniejszosciowych, jak
i wiekszosciowych) w spétkach, w ktérych przed dniem wejscia w zycie projektowanych
przepisdw wystepuje akcjonariusz posiadajgcy pakiet na poziomie co najmniej 90%, lecz
ponizej 95% ogdlnej liczby gtoséw, a wiec w sytuacjach, w ktorych nie zaktualizowaty sie
jeszcze uprawnienia z art. 82 i 83 ustawy o ofercie publicznej, zasadne jest
wprowadzenie odpowiednich przepiséw przejsciowych umozliwiajgcych skorzystanie z
dotychczasowych zasad. W tym celu proponuje sie w szczegdlnosci utrzymanie
mozliwosci realizacji uprawnied przewidzianych w art. 82 i 83 w dotychczasowym
brzmieniu przez okres 12 miesiecy od dnia wejscia w zycie ustawy.

W celu zabezpieczenia interesdw akcjonariuszy (mniejszosciowych oraz
wiekszosciowych) w spétkach, w ktérych przed dniem wejscia w Zzycie przepiséw
wystepuje akcjonariusz posiadajgcy pakiet kontrolny na poziomie 90% lub wiecej
w ogolnej liczbie gtoséw, lecz mniej niz 95% w ogdlnej liczbie gtosédw, a wiec w spdtkach
w ktdrych nie powstaty uprawnienia z art. 82 oraz 83 Ustawy o ofercie publicznej, nalezy
wprowadzi¢ stosowne przepisy przejsciowe. Proponuje sie nastepujace rozwigzania:

Art. 8. Do zqdania sprzedazy akcji w ramach przymusowego wykupu, o ktorym mowa w art. 82 ustawy
zmienianej w art. 3, ogtoszonego w spoice, w ktdrej jakikolwiek akcjonariusz samodzielnie lub wspdlnie
Z innymi podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujgcymi oraz podmiotami bedgcymi
stronami porozumienia, o ktérym mowa w art. art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy zmienianej w art. 3, osiggngt lub
przekroczyt 90% ogdlinej liczby gtoséw, ale nie osiggngt ani nie przekroczyt 95% ogdinej liczby gtoséw, przed
dniem wejscia w Zycie niniejszej ustawy, stosuje sie art. 82 ustawy zmienianej w art. 3 w brzmieniu
dotychczasowym.

Art. 14. W przypadku gdy osiggniecie lub przekroczenie progu ogdlnej liczby gtoséw, o ktérych mowa
w art. 83 ust. 1 ustawy zmienianej w art. 3, nastgpito w spdfce, w ktorej jakikolwiek akcjonariusz
samodzielnie lub wspdlinie z innymi podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujgcymi oraz
podmiotami bedgcymi stronami porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy zmienianej
w art. 3, osiggngt lub przekroczyt 90% ogdinej liczby gtoséw, ale nie osiggngt ani nie przekroczyt 95%
ogdlnej liczby gfoséw, przed dniem wejscia w Zycie niniejszej ustawy, do zqdan, o ktérych mowa w art. 83
ustawy zmienianej w art. 3, stosuje sie przepisy ustawy zmienianej w art. 3 w brzmieniu dotychczasowym.

Proponujemy, aby w art. 8 oraz 14 stosowanie wydtuzy¢ okres do 12 miesiecy od dnia
wejscia w zycie ustawy, co zapewni uczestnikom rynku realng mozliwo$é skorzystania
z przystugujacych im uprawnien oraz ograniczy ryzyko powstania nieproporcjonalnych
skutkéw regulacyjnych.
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