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Szanowni Panstwo, 

, dnia 25 paidziernika-2019 r. 

Minister Finansow, Inwestycji i Rozwoju 
Departament Rozwoju Rynku Finansowego 
ul. Swietokrzyska 12 
00-916 Warszawa 

UZUPEl.NIENIE PETYCJI 

Dzialaja"c w imieniu wlasnym, jak tez ponad 680 akcjonariuszy mniejszosciowych sp61ki 
publicznej zrzeszonych w , w nawiqzaniu do Panstwa 
odpowiedzi z dnia 25 wrzesnia 2019 r. na petycje : 
Sp61ki Akcyjnej z dnia 5 kwietnia 2019 r. wyjasniam co nastepuje. 

W pierwszej kolejnosci dziekuje za wyczerpuja"ca" odpowiedZ na przedlozona" petycje w 
zakresie Panstwa wlasciwosci oraz za deklaracje w zakresie rozwaZenia postulat6w 
akcjonariuszy przy najbliZszych rza"dowych pracach legislacyjnych maja"cych na celu 
zmiane ustawy 0 ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentach 
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz 0 sp61kach publicznych. 

W kwestii prowadzonych prac legislacyjnych wskazuje, iZ lektura projektu ustawy 
nowelizuja"cej prowadzi do wniosku, ze szereg przyjetych w projekcie rozwiqzan istotnie 
prowadzic moze do podniesienia ochrony interes6w akcjonariuszy mniejszosciowych. W 
szczeg61nosci odnosi sie to do wprowadzonych mechanizm6w umozliwiaja"cych 
akcjonariuszowi mniejszosciowemu wysta"pienie z za"daniem odkupu akcji w sytuacji 
jego wykluczenia z obrotu na rynku regulowanym (art. 1 pkt. 67 projektu ustawy 
nowelizuja"cej). Kierunek zmian nalei;y zatem co do zasadny oceniC pozytywnie. 

Niemniej w kontekscie poprawy sytuacji faktycznej i prawnej akcjonariuszy 
mniejszosciowych sp61ek wykluczonych z obrotu na rynku regulowanym - planowane 
zmiany niestety nie przyniosa" pozytywnej zmiany. Zgodnie bowiem z trescia" art. 37 
ustawy nowelizuja"cej "Do spraw wszczr;tych na podstawie przepis6w dotychczasowych i 
niezakonczonych przed dniem wejscia w zycie niniejszej ustawy stosuje si? przepisy 
dotychczasowe, z tym ze przepis art. 281 ust. 1 pkt 2a ustawy zmienianej wart. 11 
stosuje si? takZe do czynnosci sprawdzajqcych, kontroli podatkowej, kontroli celno-
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skarbowej lub post?powania podatkowego) wszcz?tych i niezakonczonych przed dniem 
wejscia w zycie niniejszej ustawy.». 

Prowadzi to do wniosku, iZ planowany przepis art. 83a nie znajdzie zastosowania 
zarowno do akcjonariuszy mniejszosciowych ., jak tez do tysi~cy innych 
akcjonariuszy mniejszosciowych dawnych spolek gieldowych, ktore to spolki z ro±nych 
powodow zostaly wykluczone z obrotu na rynku regulowanym. Podkreslic przy tym 
nale:iy, iZ akcje dopuszczone do obrotu gieldowego cechuja. si~ stosunkowo duza. 
plynnoscia.. Problemy drobnych inwestorow pojawiaja. si~ natomiast z chwila. wycofania 
akcji z obrotu gieldowego. Jak pokazuje przyklad spolki wykluczenie 
spolki z. obrotu gieldowego w praktyce uniemozliwia obrot posiadanymi walorami. 
Zainteresowanie nabywcow akcjami takiej wykluczonej spolki jest bowiem na tyle 
niskie, iZ hipotetyczne oferty opiewajEl, na ceny raZEI,co zaniZone. 

Planowane zmiany legislacyjne, z uwagi na przywolany wyzej przepis intertemporalny, w 
zaden sposob nie poprawiEl, zatem trudnej sytuacji osob, ktore wskutek niezawinionych 
przez' siebie okolicznosci, utracily mozliwosc obrotu posiadanymi walorami w ramach 
rynku regulowanego. W szczegolnosci nie stworzEl, akcjonariuszom mniejszosciowym 
mozliwosci zbycia posiadanych akcji spolce. Nie sposob bowiem pominEl,c, iZ to 
akcjonariusze mniejszosciowi SEl, zazwyczaj stronEl, pokrzywdzonEl, w przypadku 
dobrowolnego lub przymusowego wykluczenia spolki z obrotu na rynku regulowanym. 

ObowiE\,ZUjEl,cy stan prawny nie zapewnia tymczasem akcjonariuszom mniejszosciowym 
efektywnych instrumentow zapewniajEl,cych im, jako slabszej stronie stosunku 
prawnego, mozliwosci wycofania si~ na godziwych warunkach z inwestycji w spolk~ 
nast~pnie-wyk1uczonEl, z obrotu regulowanego-;- ------. ---

MajEl,c na uwadze powyzsze zwracam si~ do Paiistwa z prosbEl, 0 zwrocenie uwagi na 
wyzej opisane kwestie zarowno w toku aktualnie prowadzonego procesu legislacyjnego, 
jak i w toku przyszlych prac nad zmianEl, ustawy 0 ofercie publicznej. 

W szczegolnosci poddaj~ pod rozwaZenie wprowadzenie do procedowanego obecnie 
projektu ustawy lub w toku przyszlych prac legislacyjnych przepisu intertemporalnego, 
ktory umozliwilby zastosowanie regulacji art. 83a (wprowadzanego art. 1 pkt. 67 ustawy 
nowelizujEl,cej) rowniez do spolek wykluczonych z obrotu gieldowego przed wejsciem w 
:iycie ustawy nowelizujEl,cej. RozwiEl,Zanie to umozliwiloby akcjonariuszom 
mniejszosciowym spolek wykluczonych z obrotu gieldowego na wycofanie srodkow 
zainwestowanych w spolk~ dopuszczonEl, do obrotu na rynku regulowanym. 
Wprowadzenie tego rodzaju regulacji pozwoliloby rowniez na unikni~cie 

nieuzasadnionego roznlcowania sytuacji prawnej i faktycznej akcjonariuszy 
mniejszosciowych spolek, ktore zostaly wykluczone przed wejsciem w :iycie ustawy 
nowelizujEl,cej, wzgl~dem akcjonariuszy spolek wykluczonych po wejsciu w :iycie nowych 
przepisow. 

Niezaleznie od powyzszego podniesc rowniez nale:iy, iZ pewne obawy i niepokoj 
akcjonariuszy wywoluje zapis projektu ustawy nowelizujEl,cej w zakresie 
zmiany definicji spolki publicznej z art. 4 pkt. 20 ustawy 0 ofercie publicznej (art. 1 pkt. 
4 lit. k ustawy nowelizujEl,cej). W naszej ocenie wejscie tego przepisu w:iycie skutkowac 
moze pozbawieniem statusu spolki publicznej spolek wykluczonych z obrotu 
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gieldowego, CZ(!sto 0 licznym i rozproszonym akcjonariacie mniejszosciowym, takich jak 
np. 

Powyzsza zmiana skutkowac b(!dzie z kolei bowiem pozbawieniem akcjonariuszy takich 
sp6lek z uprawnien wynikajCl,cych z ustawy 0 ofercie publicznej, a odnoszCl,cych si(! do 
obowiq,zk6w informacyjnych sp6lek publicznych, czy tez uprawnien zwiq,zanych z 
mozliwosciCl, powolania rewidenta ds. szczeg61nych na wniosek co najmniej 5% 
mniejszosci (art. 84 ustawy 0 ofercie publicznej). ZauwaZyc trzeba, iZ przepis art. 84 
ust. 1 umozliwia procedowanie uchwruy 0 powolaniu rewidenta do spraw szczeg6lnych 
wylCl,cznie na wniosek akcjonariuszy sp6lki publicznej, nie zas jakiejkolwiek innej 
sp6lki. 

Nowelizacja ograniczy zatem prawa akcjonariuszy mniejszosciowych. 

Tymczasem celem nowelizacji, jak wynika z tresci uzasa.dnienia projektu ustawy, 
mialoby byc mi(!dzy innymi: "ulatwienie wykonywania praw akcjonariuszy i zwi(!kszenie 
przejrzystosci stosunk6w pomi(!dzy akcjonariuszami a sp6IkCl,.". Rzeczony przepis nie 
tylko owego postulatu nie realizuje, ale wr(!cz mu zaprzecza. 

StCl,d tez prosz(! ° rozwaZenie mozliwosci usuni(!cia przedmiotowego zapisu 
zmieniajCl,cego definicj(! sp6lki publicznej z projektu ustawy nowelizacyjnej lub 
przynajmniej wprowadzenie przepis6w intertemporalnych zapewniajCl,cych odpowiednie 
vacatio legis w zakresie umozliwiajCl,cym przygotowanie si(! akcjonariuszy 
mniejszosciowych do przedmiotowej zmiany. 

. . ~: 

Maja.c na uwadze powyzsze - zwracam si~ z prosba. 0 uwzgl~dnienie naszych 
postulatow w ramach obecnie tocza.cego si~ procesu legislacyjnego lub w ramach 
przyszlych prac na zmiana. ustawy. 

*** 

Oswiadczam, iZ wyraZam zgode na pubIikacje niniejszego pisma w sprawie uzupelnienia petycji na 
Panstwa stronie internetowej. 

Do wiadomosci: 

1. Przewodnicza,.cy Komisji Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20,00-549 Warszawa. 
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