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Minister Finansoéw, Inwestycji i Rozwoju
Departament Rozwoju Rynku Finansowego
ul. Swietokrzyska 12

00-916 Warszawa

’ UZUPELNIENIE PETYCJI

Szanowni Parnstwo,

Dziatajac w imieniu wtasnym, jak tez ponad 680 akcjonariuszy mniejszoSciowych spétki

" publicznej zrzeszonych w , W nawigzaniu do Pafstwa
odpowiedzi z dnia 25 wrzednia 2019 r. na petycie .
Spétki Akcyjnej z dnia 5 kwietnia 2019 r. wyjasniam co nastepuje.

W pierwszej kolejnosci dzi@kdje za wyczerpujaca odpowiedZ na przediozong petycije w
zakresie Panistwa wlaSciwosci oraz za deklaracje w zakresie rozwazenia postulatéw
akcjonariuszy przy najblizszych rzadowych pracach legislacyjnych majacych na celu
zmiane ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentach
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

W kwestii prowadzonych prac legislacyjnych wskazuje, iz lektura projektu ustawy
nowelizujacej prowadzi do wniosku, Ze szereg przyjetych w projekcie rozwigzan istotnie
prowadzi¢ moze do podniesienia ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszo§ciowych. W
szczeg6lno§ci odnosi sie to do wprowadzonych mechanizméw umozliwiajacych
akcjonariuszowi mniejszoSciowemu wystgpienie z zadaniem odkupu akcji w sytuacji
jego wykluczenia z obrotu na rynku regulowanym (art. 1 pkt. 67 projektu ustawy
nowelizujacej). Kierunek zmian nalezy zatem co do zasadny ocenié¢ pozytywnie.

Niemniej w kontekscie poprawy sytuacji faktycznej i prawnej akcjonariuszy
mniejszo§ciowych spétek wykluczonych z obrotu na rynku regulowanym - planowane
zmiany niestety nie przyniosg pozytywnej zmiany. Zgodnie bowiem z tresdcig art. 37
ustawy nowelizujacej , Do spraw wszczetych na podstawie przepiséw dotychczasowych i
niezakoriczonych przed dniem wejScia w zZycie niniejszej ustawy stosuje sige przepisy
dotychczasowe, z tym Ze przepis art. 281 ust. 1 pkt 2a ustawy zmienianej w art. 11
stosuje sig takze do czynnosci sprawdzajacych, kontroli podatkowej, kontroli celno-
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skarbowej lub postepowania podatkowego, wszczetych i niezakoriczonych przed dniem
wejscia w zycie niniejszej ustawy.”.

Prowadzi to do wniosku, iz planowany przepis art. 83a nie znajdzie zastosowania
zarowno do akcjonariuszy mniejszoS$ciowych , jak tez do tysiecy innych
akcjonariuszy mniejszosciowych dawnych spoétek gietdowych, ktére to spétki z réznych
powodéw zostaly wykluczone z obrotu na rynku regulowanym. Podkreslic przy tym
nalezy, iz akcje dopuszczone do obrotu gieldowego cechujg sie stosunkowo duzg
plynnoscia. Problemy drobnych inwestoréw pojawiajg si¢ natomiast z chwilg wycofania
akcji z obrotu gieldowego. Jak pokazuje przykiad spéiki wykluczenie
spo6itki z. obrotu gieldowego w praktyce uniemozliwia obrét posiadanymi walorami.
Zainteresowanie nabywcéw akcjami takiej wykluczonej spétki jest bowiem na tyle
niskie, iz hipotetyczne oferty opiewaja na ceny razaco zanizone.

Planowane zmiany legislacyjne, z uwagi na przywolany wyzej przepis intertemporalny, w
zaden sposo6b nie poprawig zatem trudnej sytuacji osdb, ktére wskutek niezawinionych
przez- siebie okolicznosci, utracilty mozliwo§é obrotu posiadanymi walorami w ramach
rynku regulowanego. W szczegdlnosci nie stworzg akcjonariuszom mniejszoSciowym
mozliwosci zbycia posiadanych akcji spdlce. Nie sposéb bowiem pominaé, iz to
akcjonariusze mniejszoSciowi sg zazwyczaj strong pokrzywdzong w przypadku
dobrowolnego lub przymusowego wykluczenia sp6tki z obrotu na rynku regulowanym.

Obowigzujacy stan prawny nie zapewnia tymczasem akcjonariuszom mniejszo$ciowym
efektywnych instrumentéw zapewniajacych im, jako stabszej stronie stosunku
prawnego, mozliwo§ci wycofania sie na godziwych warunkach z inwestycji w spotke
nastepnie-wykluczong z obrotu regulowanegor—  -————-— - - - — -

Majac na uwadze powyzsze zwracam sie¢ do Panstwa z prosba o zwrdcenie uwagi na
wyzej opisane kwestie zaréwno w toku aktualnie prowadzonego procesu legislacyjnego,
jak i w toku przysztych prac nad zmiang ustawy o ofercie publicznej.

W szczegdlnosci poddaje pod rozwazenie wprowadzenie do procedowanego obecnie
projektu ustawy lub w toku przyszlych prac legislacyjnych przepisu intertemporalnego,
- ktéry umozliwitby zastosowanie regulacji art. 83a (wprowadzanego art. 1 pkt. 67 ustawy
nowelizujgcej) rowniez do spdlek wykluczonych z obrotu gietdowego przed wejSciem w
zycie ustawy nowelizujacej. Rozwigzanie to umozliwiloby akcjonariuszom
mniejszosciowym spoélek wykluczonych z obrotu gieldowego na wycofanie Srodkow
zainwestowanych w spoétke dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym.
Wprowadzenie tego rodzaju regulacji pozwoliloby réwniez na unikniecie
nieuzasadnionego roéznicowania sytuacji prawnej 1 faktycznej akcjonariuszy
mniejszos§ciowych spoétek, ktére zostaly wykluczone przed wejSciem w zycie ustawy
nowelizujgcej, wzgledem akcjonariuszy spotek wykluczonych po wejsciu w Zycie nowych
przepisow.

Niezaleznie od powyzszego podnie§é rowniez naleZy, iz pewne obawy i niepokdj
akcjonariuszy wywoluje zapis projektu ustawy nowelizujacej w zakresie
zmiany definicji spétki publicznej z art. 4 pkt. 20 ustawy o ofercie publicznej (art. 1 pkt.
4 lit. k ustawy nowelizujacej). W naszej ocenie wejscie tego przepisu w zycie skutkowaé
moze pozbawieniem statusu spétki publicznej spélek wykluczonych z obrotu
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gietdowego, czesto o licznym i rozproszonym akcjonariacie mniejszoSciowym, takich jak
np.

Powyzsza zmiana skutkowaé bedzie z kolei bowiem pozbawieniem akcjonariuszy takich
spétek z uprawnien wynikajacych z ustawy o ofercie publicznej, a odnoszacych sie do
obowigzkéw informacyjnych spétek publicznych, czy tez uprawnien zwiazanych z
mozliwoscig powolania rewidenta ds. szczegéiriych na wniosek co najmni€j 5%
mniejszosci (art. 84 ustawy o ofercie publicznej). Zauwazyé trzeba, iz przepis art. 84
ust. 1 umozliwia procedowanie uchwaly o powotaniu rewidenta do spraw szczegdlnych
wylacznie na wniosek akcjonariuszy sp6étki publicznej, nie zas§ jakiejkolwiek innej
spotki.

Nowelizacja ograniczy zatem prawa akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

Tymczasem celem nowelizacji, jak ‘Wynika z treSci uzasadnienia projektu ustawy,
miatoby by¢ miedzy innymi: ,ulatwienie wykonywania praw akcjonariuszy i zwiekszenie
przejrzystosci stosunkéw pomiedzy akcjonariuszami a spéika.”. Rzeczony przepis nie
tylko owego postulatu nie realizuje, ale wrecz mu zaprzecza.

Stad tez prosze o rozwazenie mozliwosci usunigecia przedmiotowego zapisu
zmieniajacego definicje spotki publicznej z projektu ustawy nowelizacyjnej lub
przynajmniej wprowadzenie przepiséw intertemporalnych zapewniajacych odpowiednie
vacatio legis w zakresie umozliwiajacym przygotowanie si¢ akcjonariuszy
mniejszo§ciowych do przedmiotowej zmiany.

Majac na uwadze powyzsze - zwracam sie z proSha o uwzglednienie naszych
postulatow w ramach obecnie toczacego si¢ procesu legislacyjnego lub w ramach
przyszlych prac na zmiana ustawy.

*kk

Os$wiadczam, iZ wyrazam zgode na publikacje niniejszego pisma w sprawie uzupeinienia petycji na
Panstwa stronie internetowe;.

Do wiadomosci:

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