, dnia 13 lipca 2026 r.

Ministerstwo Sprawiedliwosci
Departament Prawa Cywilnego i Gospodarczego
Al Ujazdowskie 11, 00-950 Warszawa

DOTYCZY:
Pisma z dnia 16 czerwca 2026 r., znak: DPCiG-VL 2026 oraz uzupelnienia petycji w
sprawie ochrony akcjonariuszy mniejszoSciowych bylych spélek publicznych

Szanowni Parstwo,

Dziatajac w imieniu

oraz na rzecz akcjonariuszy mniejszosciowych zrzeszonych w Porozumieniu, w
nawiazaniu do pisma Ministerstwa Sprawiedliwo$ci z dnia 16 czerwca 2026 r., znak: DPCiG-
VL 2026, przedstawiam uzupelniajace stanowisko do projektowanych zmian Kodeksu spolek
handlowych oraz wczesniejszej petycji.

1. W pierwszej kolejnosci dzigkujemy za odniesienie si¢ do dotychczasowej petycji oraz wskazanie
kierunku prac nad zmianami w Kodeksie spélek handlowych prowadzonych w Ministerstwie
Sprawiedliwosci.

W szczegdlnosei z zainteresowaniem przyjmujemy projektowane rozwiazanie przewidziane w art. 4182
k.s.h., zgodnie z ktorym akcjonariusz spdtki niebedacej spotka publiczna moglby zadaé, aby sad orzekt
jego ustapienie ze spolki, jezeli zachodzi wazna przyczyna uzasadniona stosunkami miedzy
akcjonariuszami lub miedzy spotka a akcjonariuszem ustepujacym, skutkujaca razacym
pokrzywdzeniem akcjonariusza ustepujacego.

Co do zasady kierunek tej regulacji nalezy oceni¢ pozytywnie. Projektowane rozwigzanie wychodzi
naprzeciw realnemu problemowi akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorzy pozostaja w spolce bez
faktycznej mozliwosci zbycia akeji, bez realnego wplywu na sprawy spoltki oraz w warunkach trwatego
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pokrzywdzenia w nastgpstwie dzialan spélki lub akcjonariuszy wigkszo$ciowych. Jako uzasadnione
nalezy oceni¢ réwniez zatozenie, ze wykup akcji mialby nastgpowac po cenie odpowiadajacej wartosci
godziwej ustalonej przez sad, przy mozliwosci uwzglednienia warto$ci, jaka akcje posiadalyby, gdyby
nie doszto do razacego pokrzywdzenia akcjonariusza.

2. Jednocze$nie w naszej ocenie projektowana regulacja nie rozwigzuje w pelni problemoéow
wystepujacych w duzych spotkach akeyjnych o rozproszonym akcjonariacie, w szczegdlnosci takich jak
W tym zakresie jej obecny ksztalt wymaga, naszym zdaniem, uzupehienia

Nalezy przy tym podkresli¢, iz problem ten nie dotyczy wylacznie ., lecz calej kategorii
bytych spétek publicznych, ktéore po zmianie definicji spotki publicznej utracily status spotek
gieldowych, jednak nadal pozostaja spoétkami niepublicznymi, ktérych akcje sa zarejestrowane w
depozycie papieréw warto$ciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartociowych.

Jak wynika z wstepnych informacji przekazanych przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, tego
rodzaju spolek moze by¢ obecnie okolo 100. Znaczna cz¢$¢ z nich charakteryzuje si¢ rozproszonym
akcjonariatem, bedacym pozostato$cia wieloletniej obecnosci na rynku publicznym. W przypadku
, wedlug listy akcjonariuszy uzyskanej z KDPW z dnia 27 pazdziernika 2025 r., w

ujawnionych zostalo az 7.444 akcjonariuszy.

W odniesieniu do tego rodzaju spotek projektowany przepis art. 4182 § 2 k.s.h. prowadzilby do
koniecznoéci pozwania w ramach powodztwa o ustgpienia akcjonariusza ze spétki kilku, a niekiedy
nawet kilkunastu tysiecy osob.

Koniecznos¢ ustalenia danych wszystkich pozostalych akcjonariuszy, ich prawidlowego oznaczenia
jako pozwanych, dorg¢czenia im odpiséw pozwu, obslugi ich ewentualnego udzialu w procesie oraz
prowadzenia postgpowania z udziatem kilku lub nawet kilkunastu tysiecy podmiotéw sprawiataby, ze
projektowany $rodek ochrony mialby w takich spotkach charakter w znacznej mierze iluzoryczny.

Tak skonstruowany mechanizm jest w praktyce niewykonalny organizacyjnie i procesowo, przez co nie
bedzie mogt spetni¢ funkeji ochronnej, dla ktérej zostal zaprojektowany. W konsekwencji przepis, ktory
ma shuzy¢ realnej ochronie akcjonariusza mniejszoéciowego, mogtby okazac sie martwy wlasnie w tych
przypadkach, w ktérych potrzeba ochrony jest szczegolnie istotna.

3. Dodatkowo nalezy wskaza¢, iz projektowany art. 4182 k.s.h. bedzie niemozliwy do efektywnego
wykorzystania w ramach przepisow o postepowaniu grupowym. Przepisy te nie usuwaja bowiem
podstawowej przeszkody wynikajacej z koniecznos$ci pozwania wszystkich pozostalych akcjonariuszy.

Postepowanie grupowe mogloby ewentualnie uprosci¢ sytuacje po stronie powodowe;j, nie eliminuje
jednak wymogu pozwania wszystkich pozostalych akcjonariuszy, wynikajacego z projektowanego art.
4182 § 2 k.s.h. W konsekwencji, w razie braku udzialu wszystkich koniecznych pozwanych,
zastosowanie znajdowalby art. 195 k.p.c., prowadzac do koniecznos$ci wskazania i wezwania do udziatu
w sprawie wszystkich osob, ktérych udzial jest konieczny.

4. Warto przy tym podkresli¢, iz projektowany mechanizm wymagalby przeprowadzenia dtugotrwalego
1 kosztownego postgpowania sadowego, obejmujacego zardwno ocen¢ przestanek razacego
pokrzywdzenia akcjonariusza, jak i ustalenie warto$ci godziwej akcji. W spélkach z wielotysiecznym
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akcjonariatem koszty i trudnosci procesowe moglyby w praktyce uniemozliwi¢ skorzystanie z tego
uprawnienia przez przecigtnego akcjonariusza mniejszo$ciowego.

5. Z tego wzgledu projektowany art. 418 k.s.h., cho¢ systemowo calkowicie trafny i zastugujacy na
poparcie, nie rozwiazuje problemu bytych spélek publicznych, ktore utracity status spotki publicznej,
lecz ktorych akcje nadal pozostaja zarejestrowane w depozycie papierow wartoSciowych.

Sa to bowiem spdltki o szczegblnym statusie, wynikajacym =z art. 27 ustawy z dnia
16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej oraz niektérych innych ustaw. Status ten
nie jest typowy ani dla zwyktych spélek niepublicznych, ani dla spétek publicznych notowanych na
rynku regulowanym.

W naszej ocenie celowe byloby zatem rozwazenie szczegdlnego rozwiazania dla spélek niebedacych
spotkami publicznymi, ktérych akcje pozostaja zarejestrowane w depozycie papieréw wartoéciowych.
Taka cecha ma charakter obiektywny, tatwy do ustalenia oraz juz obecnie stanowi podstawe
wyodrebnienia szczegolnej kategorii spotek w Kodeksie spotek handlowych.

Ustawodawca poshuguje si¢ bowiem tym kryterium, przewidujac dla tych spoétek odrebne rozwiazania.
Przyktadowo w art. 328* k.s.h., przewidziano szczegolny tryb uzyskiwania, za posrednictwem KDPW,
informacji o akcjonariuszach spotki niepublicznej, ktorej akcje pozostaja zarejestrowane w depozycie
papieréw wartosciowych, czy art. 328 k.s.h., zgodnie z ktérym do spolki niebgdacej spotka publiczna,
ktorej akcje sa zarejestrowane w depozycie papierow wartosciowych, stosuje si¢ przepisy o organizacji
walnego zgromadzenia spolki publiczne;.

6. Skoro zatem Kodeks spolek handlowych juz obecnie wyroznia kategori¢ spédlek niebedacych
spotkami publicznymi, ktoérych akcje pozostaja zarejestrowane w depozycie papieréw warto$ciowych i
przewiduje dla niej szczegdlne rozwigzania organizacyjne oraz dotyczace wykonywania praw z akcji,
to nic nie stoi na przeszkodzie, aby réwniez projektowany art. 4182 k.s.h. zawieral regulacj¢ szczegdlna
odnoszaca si¢ wlasnie do tej kategorii podmiotow.

W przypadku takich spotek nalezaloby rozwazy¢ odmienne uksztaltowanie legitymacji biernej w
sprawach o ustapienie akcjonariusza ze spotki. W szczegoélnoéci powddztwo nie powinno wymagaé
pozywania wszystkich pozostatych akcjonariuszy. Wystarczajace 1 znacznie bardziej efektywne byloby
skierowanie powodztwa przeciwko spolce oraz akcjonariuszowi albo akcjonariuszom dominujacym,
reprezentujacym tacznie okre§lony prog kapitatu zakladowego, przykltadowo co najmniej 75% kapitatu
zaktadowego.

Rozwiazanie takie odpowiadaloby istocie problemu. W spoétkach takich jak realna
kontrola nad spotka wykonywana jest przez akcjonariusza wickszosciowego, natomiast rozproszony
akcjonariat mniejszoSciowy nie ma faktyczne] mozliwo$ci wplywu na sprawy spolki ani realnej
mozliwoéci wyjécia z inwestycji. Skoro cigzar ekonomiczny wykupu i tak w praktyce powinien obciazaé
podmiot korzystajacy z trwalej kontroli nad spotka, to mechanizm procesowy powinien umozliwiaé
skierowanie roszczenia wlasnie wobec tego podmiotu, a nie wobec tysiecy rozproszonych
akcjonariuszy.

7. W naszej ocenie zasadne byloby zatem rozwazenie uzupehienia projektowanego art. 418% k.s.h. o
regulacje szczegolna dotyczaca spolek niebedacych spotkami publicznymi, ktérych akcje sa
zarejestrowane w depozycie papierow wartosciowych. W przypadku takich spélek powddztwo o
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ustapienie akcjonariusza ze spotki moglo by by¢ alternatywnie wytaczane przeciwko spélce oraz
akcjonariuszowi albo nie wigcej niz pigeiu akcjonariuszom reprezentujacym lacznie co najmniej 75%
kapitatu zakladowego, z ktérych kazdy posiada nie mniej niz 5% kapitatu zakladowego. Konstrukcja ta
odpowiadalaby rozwigzaniu proponowanemu dotychczas w petycji dotyczacej spotek objetych art. 27
ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. oraz pozwalalaby skierowaé roszczenie przeciwko podmiotom
faktycznie sprawujacym kontrole nad spotka, bez konieczno$ci pozywania kilku lub kilkunastu tysiecy
pozostalych akcjonariuszy.

Pozostali akcjonariusze nie musieliby by¢ obejmowani statusem pozwanych, natomiast powinni zostaé
poinformowani o wszczeciu postgpowania w sposob wlasciwy dla tej kategorii spotek, przyktadowo
poprzez ogloszenie na stronie internetowej spolki oraz przekazanie informacji w systemie ESPI, jezeli
spolka jest zobowiazana lub uprawniona do korzystania z tego systemu. Alternatywnie zawiadomienie
mogloby nastepowaé w sposob przewidziany w Kodeksie spélek handlowych dla zwolywania walnych
zgromadzen spolek niepublicznych, ktérych akcje sa zarejestrowane w depozycie papieréw
warto$ciowych. Zapewnialoby to pozostalym akcjonariuszom mozliwo$é uzyskania informacji o
postgpowaniu, bez tworzenia niewykonalnego procesowo wspoluczestnictwa kilku tysiecy osob.

Proponowane brzmienie dodatkowego przepisu mogloby by¢ nastepujace:

§ 2. W przypadku spolki niebedgcej spotkg publiczng, ktorej akcje sq zarejestrowane w depozycie
papieréw wartosciowych, powddztwo, o ktorym mowa w § 1, moina rownie; wytoczy¢ przeciwko
spolce oraz akcjonariuszowi reprezentujgcemu co najmniej 75% kapitatu zakladowego albo nie wigcej
niZ pieciu akcjonariuszom reprezentujgcym Igcznie co najmniej 75% kapitatu zakladowego, z ktérych
kazdy posiada nie mniej niz 5% kapitalu zakladowego.”

Uzupehiajaco mozna byloby réwniez doda¢ nastepujacy paragraf:

»$ 2% Po doreczeniu spolce odpisu pozwu, o ktorym mowa w § 27, spotka jest obowigzana niezwlocznie
poinformowad pozostalych akcjonariuszy o toczgcym sie postepowaniu poprzez ogloszenie na stronie
internetowej spotki oraz w sposob przewidziany dla zwolywania walnego zgromadzenia spotki
niebedqcej spotkq publiczng, ktorej akcje sq zarejestrowane w depozycie papierow wartosciowych.
Ogloszenie zawiera oznaczenie sqdu, sygnature sprawy oraz informacje o przedmiocie
postepowania.”

Konsekwencja powyzszego rozwigzania powinna by¢ réwniez odpowiednia modyfikacja § 4
projektowanego art. 418* k.s.h., tak aby obowiazek wykupu oraz odpowiedzialno$¢ za zaplatg ceny
wykupu spoczywaly wylacznie na akcjonariuszach dominujacych, np. poprzez nadanie mu
nastgpujacego brzmienia:

w§ 4. Wykupu akcji akcjonariusza ustepujgcego dokonuje spotka na rachunek pozostalych
akcjonariuszy, proporcjonalnie do liczby przystugujgcych im akcji, a w przypadku, o ktéorym mowa w
§ 27, na rachunek akcjonariusza albo akcjonariuszy, o ktorych mowa w tym przepisie. Za zaplate ceny
wykupu spoétka oraz akcjonariusze obowigzani do wykupu odpowiadajq solidarnie.”

8. Alternatywnie rozwiazanie takie mogloby zosta¢ wprowadzone nie w samym art. 4182 k.s.h., lecz
jako przepis szczegdlny dotyczacy spotek objetych art. 27 ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r.
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W tym wariancie regulacja ta stanowitaby uzupehienie projektowanego mechanizmu, dostosowane do
szczegolnej sytuacji bylych spélek publicznych pozostajacych w depozycie papierow wartoéciowych.

9. Podkreslenia wymaga, ze w postulowanych rozwigzaniach nie chodzi o stworzenie szczegdlnego
przywileju dla akcjonariuszy Chodzi o zapewnienie efektywnosci projektowanego srodka
ochrony w tej kategorii spotek, w ktorej klasyczna konstrukcja procesu przeciwko wszystkim
pozostalym akcjonariuszom nie moze realnie zadzialac. Jezeli ustawodawca dostrzega potrzebe ochrony
akcjonariusza mniejszosciowego pokrzywdzonego w spolce niepublicznej, to ochrona ta powinna by¢
skonstruowana w spos6b mozliwy do praktycznego wykorzystania takze w duzych spotkach akcyjnych
Z rozproszonym akcjonariatem.

W przeciwnym razie moze doj$¢ do sytuacji, w ktorej projektowany art. 418 k.s.h. bedzie skuteczny w
mniejszych, zamknigtych spélkach akcyjnych, natomiast nie znajdzie praktycznego zastosowania w
bytych spoétkach publicznych, w ktérych problem marginalizacji akcjonariuszy mniejszosciowych i
braku realnej mozliwosci wyjscia ze spotki jest szczegdlnie dotkliwy.

10. Z tych wzgledéw wnosimy o rozwazenie uzupelnienia projektowanej regulacji o szczegdlny
mechanizm dotyczacy spoélek niebedacych spotkami publicznymi, ktérych akcje pozostaja
zarejestrowane w depozycie papieréw wartos§ciowych, polegajacy na ograniczeniu kregu pozwanych do
spolki oraz akcjonariusza albo akcjonariuszy dominujacych, reprezentujacych okreslony ustawowo prog
kapitalowy.

Jednoczesnie podtrzymujemy dotychczasowe stanowisko, ze problem bylych spélek publicznych
pozostajacych w rezimie art. 27 ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. wymaga rozwiazania
systemowego. Projektowany art. 4182 k.s.h. moze stanowi¢ wazny element tego rozwiazania, jednak w
obecnym ksztalcie nie eliminuje potrzeby odrebnej regulacji pozwalajacej definitywnie zakonczy¢
przejéciowy status tych spolek oraz zapewnié¢ akcjonariuszom mniejszosciowym realna mozliwosé
wyjsScia ze spotki po cenie godziwe;j.

Z powazaniem

2026-07-13.
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