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DANE PODMIOTU WNOSZACEGO PETYCIJE:

by 2R

Ministerstwo Finansow

ul. Swigtokrzyska 12

00-916 Warszawa

ADE: AE:PL-83190-36017-RFBJU-21

PETYCJA

Driaajae w imicni (D

1) w nawigzaniu do petycji z dnia 27 lutego 2026 r. zawierajacej postulaty zmian legislacyjnych
dotyczace zmiany treSci art. 418' k.s.h. w kontek$cie sytuacji prawnej akcjonariuszy
mnigjszosciowych bylych spotek publicznych,

2) w zwiazku z informacjg z dnia 13 marca 2026 r. o przekazaniu przedmiotowej petycji do Ministra
Sprawiedliwosci jako organu wlasciwego w zakresie regulacji Kodeksu spotek handlowych,

3) po zapoznaniu si¢ ze stanowiskiem Ministra Finansow wyrazonym w odpowiedzi z dnia 4 czerwca
2025 r. na dezyderat nr 89 Komisji do Spraw Petycji,

- niniejszym wnosze¢ o:

1) ponowne rozwazenie przedstawionej problematyki w kontekscie aktualnie prowadzonych prac
legislacyjnych nad projektem ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej (projekt UC137),

2) rozwazenie wprowadzenia, w ramach powyzszych prac legislacyjnych, zmian w przepisach
przejsciowych ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2019 r. poz. 2217), w szczeg6lnosci
poprzez ustanowienie regulacji intertemporalnej prowadzacej do ograniczenia czasowego
stosowania mechanizmu przewidzianego w art. 27 tej ustawy.

3) rozwazenie przyjecia rozwigzania legislacyjnego w ksztalcie zaproponowanym w niniejszej petycji,
zmierzajgcego do wprowadzenia ustawowego obowiazku uporzadkowania statusu prawnego
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spotek, ktorych akcje pozostaja zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych, w
okreslonym terminie oraz okreslenia konsekwencji niewykonania tego obowiazku.

UZASADNIENIE
1. Na wstepie nalezy podkreslié, Zze przedstawione przez Panstwa stanowisko, w szczegdlnos$ci w
zakresie braku podstaw do ingerencji w regulacje Kodeksu spotek handlowych, pozostaje zrozumiate.

Jednocze$nie jednak problem, ktéry byl przedmiotem wczesniejszej petycji, nie dotyczyl wylacznie
przepisow Kodeksu spotek handlowych, lecz w istocie funkcjonowania przepisow ustawy o ofercie
publicznej oraz zakresu ich zastosowania do okreslonej kategorii podmiotow.

2. W praktyce obrotu gospodarczego nadal funkcjonuje grupa spotek, ktore z dniem
30 listopada 2019 r. utracily status spotki publicznej w wyniku zmiany definicji ustawowej, a mimo to
spotki te nie przeprowadzily procesu wyjscia z rezimu ustawy o ofercie publiczne] w sposob
przewidziany przez ustawodawce.

Spotki te, cho¢ formalnie niepubliczne, pozostajg jednoczesnie poza pelnym rezimem wilasciwym dla
spolek publicznych, utrzymujac akcje w depozycie papierow warto$ciowych, a jednocze$nie, mimo
utraty statusu spotki publicznej, nadal podlegaja w okreslonym zakresie przepisom ustawy o ofercie
publiczne;j.

Powoduje to powstanie stanu swoistego zawieszenia pomigdzy dwoma porzadkami regulacyjnymi. Z
jednej strony nie znajduja w pelni zastosowania mechanizmy ochronne wiasciwe dla spolek
publicznych, z drugiej za$ takie spotki nie podlegaja w catosci rezimowi wilasciwemu dla spotek
niepublicznych, co prowadzi do powstania luki regulacyjnej oraz ograniczenia praw akcjonariuszy
mniegjszosciowych.

W efekcie dochodzi do trwalego ograniczenia mozliwosci wykonywania podstawowych uprawnien
wiascicielskich przez akcjonariuszy mniejszosciowych, polegajacego w szczegdlnosci na braku realnej
mozliwosci zbycia akcji, braku dostepu do skutecznych mechanizmow wyjscia ze spotki, ograniczonej
mozliwosci wplywu na decyzje korporacyjne oraz marginalizacji akcjonariuszy mniejszo$ciowych. W
opisywanej sytuacji mniejszosciowy akcjonariusz nie ma tez wpltywu na dziatania prowadzone przez
spotke i jej kadrg zarzadzajaca.

Dodatkowo, w warunkach funkcjonowania spotki poza rynkiem regulowanym, istotnemu ograniczeniu
ulega przejrzystosc jej dzialania, w tym brak jest obowiazkow informacyjnych wiasciwych dla spotek
publicznych, takich jak publikacja kwartalnych raportow okresowych, co prowadzi do pogorszenia
dostepu akcjonariuszy do informacji o sytuacji majatkowej i dziatalno$ci spotki.

3. Stan ten nie ma charakteru przej$ciowego. W wielu przypadkach utrzymuje sie on od lat, prowadzac
do faktycznego ,,zamrozenia” warto$ci ekonomicznej akcji — akcjonariusze pozostajg formalnymi
wiascicielami, lecz sa pozbawieni realnej mozliwosci rozporzadzania akcjami, w szczegdlnosci ich
zbycia, a wigc faktycznego korzystania z przystugujacego im prawa majatkowego. W konsekwencji
akcje traca swdj walor inwestycyjny, a powstala sytuacja w istocie prowadzi do daleko idacego
ograniczenia prawa wlasnosci, zblizonego w skutkach do wywlaszczenia, bez zapewnienia
adekwatnego mechanizmu kompensacyjnego, co pozostaje w sprzecznosci z konstytucyjna ochrona
prawa wlasnosci (art. 21 i 64 Konstytucji RP).
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Tytutem przykfadu wskaza¢ nalezy sytuacje spotki - ktorej akcje zostaly wykluczone z
obrotu w dniu—, a wigc niemal ‘lat temu. Wnioskodaweca jest jednym z ponad

akcjonariuszy tej spotki, ktorzy do chwili obecnej pozostaja pozbawieni realnej mozliwosci zakonczenia
inwestycji.

W konsekwencji brak rynku wtornego, brak pltynnos$ci oraz brak realnego i skutecznego mechanizmu
wyjscia akcjonariuszy ze spotki powoduja, Zze inwestycja akcjonariusza mniejszosciowego nie moze
zosta¢ w sposOb racjonalny zakonczona, a wykonywanie prawa wlasnosci akcji nie prowadzi do
uzyskania odpowiadajacych mu korzysci ekonomicznych.

Sytuacja ta nie wynika z zamierzonej konstrukcji ustawodawcy, lecz stanowi konsekwencj¢ braku
instrumentow prawnych prowadzacych do definitywnego zakonczenia okresu przej$ciowego
przewidzianego w art. 27 ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r.

W konsekwencji regulacja ta, cho¢ prawidlowa co do zalozen, pozostaje w praktyce niepeina,
dopuszczajac mozliwo$¢ bezterminowego funkcjonowania spolek w stanie niejednoznacznosci
regulacyjnej,  skutkujacym  trwalym  ograniczeniem praw  majatkowych akcjonariuszy
mniejszosciowych.

4. W ocenie Wnioskodawcy trwajace obecnie prace legislacyjne nad ustawa o ofercie publicznej
stwarzaja wilasciwy moment do uzupelnienia tej regulacji w sposob systemowy.

Nie chodzi przy tym o daleko idacy ingerencje w prawo spolek, lecz o zapewnienie skutecznodci i
kompletnosci przepisow ustawy o ofercie publicznej w odniesieniu do podmiotow, do ktorych regulacja
ta nadal znajduje zastosowanie.

Zasadne jest zatem wprowadzenie rozwiazania, ktore zobowiazywatoby spotki objete zakresem art. 27
ustawy nowelizujacej do definitywnego uporzadkowania ich statusu prawnego w okreslonym terminie,

przy jednoczesnym wyeliminowaniu mozliwosci dalszego utrzymywania stanu zawieszenia.

W tym celu proponuje si¢ rozwazenie uzupelnienia przepiséw przejsciowych poprzez dodanie regulacji
0 nastepujacym charakterze:

Projektowany przepis:

Po art. 27 ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2019 r. poz. 2217) proponuje si¢ dodac przepis w
nastepujacym brzmieniu:

HATt. 27a

1. Spoéika, o ktore] mowa w art. 27 ust. 1, ktorej akcje pozostajg zarejestrowane w depozycie papierow
wartosciowych, jest obowiazana, w terminie 6 miesigcy od dnia wej$cia w Zycie niniejszego przepisu,
do wyrejestrowania akcji z depozytu papierow wartoSciowych oraz przeniesienia ich do rejestru
akcjonariuszy, o ktérym mowa w art. 328'-328" Kodeksu spotek handlowych, w sposob okreslony w
art. 27 ust. 2 ustawy.
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2. W przypadku niewykonania obowiazku, o ktorym mowa w ust. 1, akcjonariusz lub akcjonariusze
reprezentujacy lacznie nie mniej niz 75% kapitalu zaktadowego spoiki, z ktorych kazdy posiada nie
mniej niz 5% kapitalu zaktadowego, sa obowiazani, w terminie 1 miesigca od dnia uplywu terminu, o
ktorym mowa w ust. 1, do ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji tej spotki przez
wszystkich pozostatych akcjonariuszy. Do wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spotki stosuje
si¢ odpowiednio przepis art. 91 ustawy zmienianej w art. 1, w brzmieniu dotychczasowym.”

Proponowane rozwiazanie ma charakter porzadkujacy i systemowy, zmierzajac do definitywnego
zakonczenia stanu przejSciowego oraz jednoznacznego okre$lenia statusu prawnego spolek objetych
regulacjg. Nie wprowadza ono nowej instytucji prawa, lecz zmierza do zapewnienia skutecznej realizacji
zalozen wynikajacych z art. 27 ustawy nowelizujacej oraz do definitywnego zakonczenia
przewidzianego przez ustawodawce okresu przejSciowego.

Jednoczesnie rozwiazanie to eliminuje mozliwos¢ bezterminowego utrzymywania stanu, w Kktorym
spotka funkcjonuje w sposob niejednoznaczny regulacyjnie, co prowadzi do trwalego ograniczenia praw

majagtkowych akcjonariuszy mniejszosciowych.

W $wietle powyzszego uprzejmie wnoszg o rozwazenie wprowadzenia wskazanych zmian w toku prac
nad nowelizacja ustawy o ofercie publiczne;j.

Majac na uwadze powyzsze — wnoszg jak we wstgpie.

ok

Z powazaniem,

(podpisano elektronicznie)

Zataczniki:

1) Pelnomocnictwo wraz z dowodem uiszczenia optaty skarbowej.

Do wiadomaosci:
Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, skr. poczt. 419, 00-549 Warszawa
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