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Szanowny Panie Mecenasie,

w zwigzku z petycjg z 12 kwietnia 2022 r. dotyczgca nowelizacji ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych?, przewidzianej w projekcie
ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego
oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (UD235), uprzejmie dziekuje za przekazane
spostrzezenia, informacje i opinie. Zauwazam przy tym, ze zmiany ustawy o ofercie
publicznej, odnoszace sie do instytucji wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
akcji spotki publicznej, zostaty przeniesione z ww. projektu do ustawy, ktéra zostata
uchwalona przez Sejm RP 7 kwietnia 2022 r.?

Wyjasniam jednoczesnie, ze w ocenie Ministerstwa Finanséw, uwzgledniajgcej stanowisko
Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (przekazane réwniez Panu do wiadomosci),
postulowane w petycji zmiany regulacji prawnych wydaja sie by¢ niezasadne. Realizacja tych
postulatow mogtaby bowiem stworzyé podstawy do nieréwnego, preferencyjnego
traktowania akcjonariuszy mniejszosciowych spétek, o ktérych mowa w art. 27 ust. 1
nowelizacji ustawy o ofercie publicznej z 16 paZdziernika 2019 r.3 Ponadto, warunki
zaproponowane w ww. postulatach w znacznym stopniu wydajg sie odbiegaé na korzysé
akcjonariuszy mniejszosciowych od standardowych rozwigzan dotyczgcych przymusowego
odkupu przewidzianych zaréwno w ustawie o ofercie publicznej, jak i w Kodeksie spétek
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handlowych?.

Niezaleznie od powyzszego, nalezy mie¢ na uwadze, ze przed wykluczeniem akcji spotki

z obrotu, jej akcjonariusze mniejszosciowi posiadali mozliwos¢ wyjscia z tej
spotki w drodze odpowiedzi na ogtoszone wéwczas wezwanie. Ponadto, zgodnie z
informacjami przekazanymi przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, w latach 2018, 2020 i
2021 akcjonariuszom mniejszosciowym zostaty ztozone 4 zaproszenia do sktadania ofert
sprzedazy posiadanych przez nich akcji. Oprécz tego, jak wynika z informacji zawartych w
Internecie 20 maja br. zostato ogtoszone nowe zaproszenie do sktadania ofert sprzedazy akgcji
spotki . Majac to na uwadze, jak sie wydaje, problemem w tej sytuacji nie jest
umozliwienie akcjonariuszom mniejszosciowym wyjscia ze spétki, a raczej kwestia wyceny jej
akcji. Nie wydaje sie przy tym wtasciwym rozwigzaniem tej kwestii wprowadzanie nowych
regulacji, ktére mogtyby podwazaé zasade réwnego traktowania akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Odnoszgc sie do wskazanego w petycji problemu kolizji intereséw dwéch grup akcjonariuszy
spotki — mniejszosciowych i wiekszosciowych, nalezy podkresli¢, ze niejednolita sytuacja
pomiedzy tymi akcjonariuszami wynika przede wszystkim z réznego stopnia zaangazowania
kapitatowego w spdtce, czego emanacija jest kluczowa dla funkcjonowania rynku spétek
publicznych zasada rzadéw wiekszosci. Jej funkcjonowanie uzasadnione jest w szczegdlnosci
faktem, ze akcjonariusz, ktéry wnidst wiekszy kapitat, ponosi réwniez wieksze ryzyko
gospodarcze.

Niezaleznie od powyzszego pragne zapewnic, ze Ministerstwo Finanséw doktada staran w
celu wzmocnienia ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych. Przyktadem tego s3 regulacje w
zakresie wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej
wprowadzone ostatnio do ustawy o ofercie publicznej ww. ustawg z dnia 7 kwietnia 2022 r.
o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz niektérych innych
ustaw?. Ponadto, trzeba réwniez zauwazyé, ze w projekcie ustawy o zmianie niektérych
ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na
tym rynku (UD235), w zakresie zmian ustawy o ofercie publicznej, zaproponowano m.in.
regulacje majaca na celu rozszerzenie uprawnien rewidenta do spraw szczegélnych réwniez
na kwestie badania spraw spétek zaleznych, co moze przyczynic sie do dalszego wzmocnienia
ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych.

Jednoczesnie wskazuje, ze z chwilg udostepnienia projektu w Biuletynie Informac;ji
Publicznej, kazdy moze zgtosié¢ zainteresowanie pracami nad projektem ustawy®.

Podstawa prawna

1. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz. U. z 2021 r. poz. 1983, z pdzn.).

2. Ustawa z dnia 7 kwietnia 2022 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach
hipotecznych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. poz. 872).

3. Ustawa z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i
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warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 2217, z
pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz.U. z 2020 r. poz.
1526, z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnoSci lobbingowej w procesie stanowienia
prawa (Dz. U.z 2017 r. poz. 248) —art. 7 ust. 1.

Z wyrazami szacunku

Z upowaznienia
Ministra Finansow
Dyrektor
Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego
Katarzyna Przewalska
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