, dnia 27 lutego 2026 r.

Ministerstwo Finanséw

ul. Swietokrzyska 12

00-916 Warszawa

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

PETYCJA
Dzialajac w imieniu Przewodniczacego Porozumienia Akcjonariuszy Spétki
Akcyjnej zrzeszajacego ponad 630 akcjonariuszy reprezentujacych ponad 5% kapitatu

zakladowego spotki (pelnomocnictwo w zalaczeniu), majac na uwadze zard6wno interes akcjonariuszy
mniejszosciowych z siedziba w , jak tez interes publiczny, na podstawie art.
2 ust. 2 pkt. 112 ustawy z dnia 11 lipca 2014 r. o petycjach oraz:

1) w nawigzaniu do pisma Wicemarszalek Sejmu z 19 maja 2025 r., w ktérym
poinformowano, iZ po rozpatrzeniu petycji mojego Mocodawcy z dnia r. W sprawie
podjecia inicjatywy ustawodawczej w zakresie wzmocnienia ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych
bylych spotek gieldowych (BKSP-155-X-160/24) - skierowano do Ministra Finanséw Dezyderat nr 89
Komisji do Spraw Petycji w sprawie zmiany ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek
handlowych w celu wzmocnienia ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych bylych spolek gieldowych
uchwalony na posiedzeniu w dniu 24 kwietnia 2025 r.;

2) majac na uwadze prowadzone przez Ministerstwo Finansow prace legislacyjne dotyczace projektu
ustawy nr UC137 pn. ,,Projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych”;

— zwracam si¢ zZ wnioskiem o uwzglednienie, w ramach prowadzonych obecnie prac legislacyjnych
dotyczacych projektu ustawy nr UC 137, postulatow wynikajacych z petycji do Sejmu Rzeczypospolitej
Polskiej z dnia r. przywotanej w Dezyderacie sejmowej Komisji do Spraw Petycji nr
89 oraz o podjecie dziatan legislacyjnych celem wzmocnienia ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych
bytych spotek gieldowych.
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UZASADNIENIE

I. Przedstawienie Wnioskodawcy
Whioskodawca jest akcjonariuszem mniejszosciowym spotki pod firma
z siedzibg w (dalej zwanej rowniez ,,Spo6tka™) posiadajacym osobiscie 7602 akcje.

peini rowniez funkcje Przewodniczacego Porozumienia Akcjonariuszy Spotki
Akcyjnej _zsiedziba w (dalej zwanego ,,Porozumieniem”), ktérego sygnatariuszami
pozostaje obecnie ponad 630 akcjonariuszy Spotki skupiajacych ponad 5% jej kapitalu zakladowego.

Na marginesie warto odnotowac, iz wszystkich akcjonariuszy mniejszosciowych w .,
wedlug stanu na dzien r., jest az 7444. Potwierdza to lista akcjonariuszy Spotki
uzyskana od KDPW w trybie art. 328" § 1 k.s.h. Powyzsza okoliczno$¢ wskazuje na istnienie licznego
oraz rozproszonego akcjonariatu mniejszosciowego, ktory w ramach Porozumienia skonsolidowany
zostal jedynie w ograniczonym stopniu.

Porozumienie powstato jako konsekwencja dzialan podejmowanych przez zarzad Spoélki oraz
akcjonariusza wigkszosciowego Spoélki, ktére W ocenie sygnatariuszy Porozumienia byly
1 sa realizowane z naruszeniem intereséw, zarowno Spoitki, jak tez akcjonariuszy mniejszosciowych.
Celem Porozumienia jest przy tym prowadzenie spdjnej 1 konsekwentnej polityki wobec Spétki majace;j
na celu ochrone intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych i samej Spolki, przede wszystkim poprzez
nadzorowanie ewentualnych nieprawidlowos$ci w Spélce oraz doprowadzenie do rzetelnej wyceny
warto$ci majatku Spotki.

Umocowaniem normatywnym umozliwiajacym zawigzywanie porozumien akcjonariuszy, miedzy
innymi celem zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia wspdlnej polityki
wobec spolki, jest przepis art. 87 ust. 1 pkt. 5 ustawy o ofercie publicznej. Okoliczno$¢ zawiazania
Porozumienia potwierdza raport biezacy KNF nr z dnia r.

Porozumienie akcjonariuszy jako instytucja oparta o stosunek obligacyjny nie jest jednak podmiotem
zdolnym do samodzielnych czynno$ci prawnych, w tym do kierowania petycji, skarg czy wnioskéw.

Stad tez sktadajac niniejsza petycje - dziala nie tylko w imieniu wlasnym, ale
przede wszystkim na rzecz akcjonariuszy mniejszo$ciowych bedacych sygnatariuszami
Porozumienia.

I1. Sytuacja prawna

Zagadnienie statusu sp6tki oraz jej akcjonariuszy mniejszoéciowych zostalo szczegdtowo
przedstawione w petycji z dnia r. Niemniej dla porzadku nalezy wskazaé, ze Spotka
utracila status spotki publicznej w nastepstwie wykluczenia jej akcji z obrotu na rynku regulowanym.
Od dnia wejscia w zycie ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej
(...) (Dz.U. z 2019 r. poz. 2217; dalej: ,,ustawa nowelizujaca”), tj. od 30 listopada 2019 r., Spolka nie
jest juz spoika publiczna w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej, jednak jednocze$nie pozostaje poza
klasycznym rezimem spolki niepublicznej w petnym tego stowa znaczeniu.

Pomimo jednoznacznego kierunku przyjetego przez ustawodawce w 2019 r., Spotka dotychezas nie
doprowadzita do uporzadkowania swojej sytuacji prawnej w sposodb docelowo przewidziany w ustawie
nowelizujacej. W szczego6lnosci Spélka nie przeniosta rejestru akcji z depozytu papierow
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warto$ciowych prowadzonego przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. do rejestru
akcjonariuszy prowadzonego przez podmiot uprawniony, co — zgodnie z art. 27 ustawy nowelizujacej —
skutkowaloby konieczno$cia przeprowadzenia procedury wyjécia z rezimu ustawy o ofercie publiczne;j,
w tym uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego oraz ogloszenia wezwania do odkupu akcji
akcjonariuszy mniejszosciowych po cenie godziwe;j.

Warto podkresli¢, ze przedstawiona wykladni¢ art. 27 ustawy nowelizujacej, nakladajaca obowiazek
wezwania do odkupu akcji w sytuacji wyjscia z rezimu ustawy o ofercie publicznej, potwierdza opinia

Komisji Nadzoru Finansowego z dnia r., dotaczona do niniejszej petycji.
Co istotne, Spoltka podjeta w dniu r. uchwale nr , przewidujaca przeniesienie rejestru
akcjonariuszy do rejestru prowadzonego przez , stosownie do art. 3282 § 1

k.s.h. wzw. z art. 328! § 5 k.s.h. Uchwala ta jednak nie zostala wykonana. W konsekwencji akcje Spotki
nadal pozostaja zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez KDPW, przy
jednoczesnym niestosowaniu przez Spotke mechanizméw ochronnych wlasciwych dla spolek
publicznych, w tym obowiazku ogloszenia wezwania.

Powstal w ten sposob stan swoistego statusu hybrydowego — Spédtka nie jest juz spoétka publiczna, lecz
jednoczesnie nie funkcjonuje w pelnym rezimie spotki niepublicznej. Stan ten nie ma charakteru jedynie
przypadkowego ani technicznego. W praktyce jest on wykorzystywany przez akcjonariusza
wiekszo$ciowego jako argument przeciwko stosowaniu mechanizméw ochronnych przewidzianych dla
akcjonariuszy mniejszo$ciowych, w szczegdlnosci przeciwko obowiazkowi ogloszenia wezwania oraz
zapewnienia mozliwosci wyjscia ze Spotki po cenie godziwe;.

W efekcie brak wykonania ustawowego obowiazku przeniesienia rejestru stal sie instrumentem
bezterminowego utrzymywania status quo korzystnego dla gléwnego akcjonariusza, przy jednoczesnym
ograniczeniu realnych uprawnien akcjonariuszy mniejszosciowych. W konsekwencji ponad 7400
akcjonariuszy mniejszosciowych — w tym w przewazajacej wigkszosci osoby fizyczne - pozostaje w
stanie faktycznego ,,zamrozenia” swoich praw majatkowych. Akcje Spéiki nie sa bowiem notowane na
rynku regulowanym, za$ obrét nim, poza absolutnie wyjatkowymi 1 incydentalnymi przypadkami, w
praktyce nie jest mozliwy. W takiej sytuacji brak ustawowego mechanizmu odkupu powoduje, Ze
inwestycja nie moze zosta¢ w Zaden racjonalny sposéb zrealizowana.

IIL. Petycja do Sejmu z dnia r.

W dniu r. , jako Przewodniczacy Porozumienia, skierowal do
Sejmu Rzeczypospolite] Polskiej petycje w sprawie podjecia inicjatywy ustawodawcze] w zakresie
wzmocnienia ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych bylych spoétek gieldowych (petycja wraz z
zalacznikami stanowi Zalacznik nr 2 do niniejszego pisma).

Petycja ta zawierala w szczegdlnosci opis sytuacji akcjonariuszy mniejszosciowych -
jako reprezentatywnego przyktadu bylej spotki publicznej, ktorej akeje zostaty wykluczone z obrotu na
rynku regulowanym, lecz wciaz pozostaja zarejestrowane w depozycie papieréw wartoSciowych
stosownie do tresci art. 27 ustawy nowelizujace;j.

Petycja wskazywala na istnienie luki prawnej polegajacej na braku efektywnego i sprawiedliwego
mechanizmu umozliwiajacego akcjonariuszom mniejszosciowym bylych spotek gieldowych
wystapienie ze spotki za ceng godziwa w warunkach trwalej dominacji akcjonariusza wickszoéciowego,
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faktycznego braku ptynnosci akcji oraz ograniczonej transparentnodci informacyjnej funkcjonowania
spoiki.

Gléwny postulat legislacyjny przedstawiony w petycji, w szczegdlnosci dotyczyt zmiany art. 418 § 1
k.s.h.,, w ten sposob, aby umozliwi¢ akcjonariuszom mniejszo$ciowym bytych spolek gieldowych
skuteczne doprowadzenie do przymusowego odkupu ich akcji przez akcjonariuszy wigkszosciowych
przy obnizonym progu kapitalowym (np. 75%), z zachowaniem mechanizmu zapewniajacego ustalenie
ceny godziwej.

Postulaty petycji sprowadzaly si¢ do wskazania potrzeby stworzenia systemowych ram prawnych
zapewniajacych ochrong takze akcjonariuszom spoélek, ktérych akcje zostaly wykluczone z obrotu przed
dniem 30 listopada 2019 r., tj. przed wejsciem w Zycie art. 83a 1 83b ustawy o ofercie publicznej, poprzez
zapewnienie tym akcjonariuszom realnej mozliwo$ci wystapienia ze spotki z poszanowaniem prawa
wlasnosci, w szczegdlnosci poprzez wprowadzenie mechanizmu wyceny godziwej spotki 1 sadowej
weryfikacji ceny odkupu w razie powstania rozbieznosci wyceny godziwej spolki przez akcjonariuszy
mniejszosciowych 1 akcjonariusza wigkszo$ciowego.

IV. Stanowisko sejmowej Komisji do Spraw Petycji

Petycja zostala rozpatrzona przez Komisj¢ do Spraw Petycji. W piSmie Wicemarszatka Sejmu z dnia 19
maja 2025 r. (zalacznik nr 3 do niniejszego pisma) wskazano, ze Komisja uznata problem za majacy
istotne znaczenie spoleczne oraz przekraczajacy kompetencje jednego dzialu administracji rzadowe.

W konsekwencji Komisja postanowila wystapi¢ do Ministra Finanséw oraz Ministra Sprawiedliwo$ci z
dezyderatami celem dokonania analizy przedmiotowej problematyki oraz przedstawienia stanowiska
wobec postulowanych zmian.

W dniu 24 kwietnia 2025 r. uchwalony zostatl Dezyderat nr 89 Komisji do Spraw Petycji do Ministra
Finansow (zatacznik nr 4 do niniejszego pisma).

W  dezyderacie wskazano wprost na potrzebe kompleksowej analizy sytuacji akcjonariuszy
mniejszo$ciowych bylych spoélek gieldowych oraz rozwazenia rozszerzenia skutkow art. 83a i 83b
ustawy o ofercie publicznej na akcjonariuszy, ktorych akcje zostalty wykluczone z obrotu przed
wejsciem w zycie nowelizacji z 2019 1.,

Wobec powyzszego Komisja do Spraw Petycji zwrdcila si¢ do Ministra Finanséw o zajecie stanowiska
wobec propozycji legislacyjnej przedstawionej w petycji.

Do chwili sporzadzenia niniejszej petycji Wnioskodawca nie otrzymal informacji o sposobie
ustosunkowania si¢ przez Ministra Finansow do postulatéow petycji z dnia r. zgodnie z
trescia Dezyderatu nr 89.

V. Aktualne prace legislacyjne

Obecnie Ministerstwo Finanséw prowadzi prace nad projektem ustawy nr UC137, implementujacym
dyrektywe 2024/2811 oraz dostosowujacym krajowe regulacje w zakresie funkcjonowania rynkow
kapitalowych.
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7 uzasadnienia projektu wynika wprost, Ze jednym z celéw nowelizacji jest zwigkszenie atrakcyjno$ci
publicznych rynkéw kapitalowych oraz wzmocnienie ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych w
procedurach przymusowego wykupu.

W ocenie Wnioskodawcy jest to wlasciwy moment, aby — réwnolegle do implementacji dyrektywy —
rozwigza¢ rowniez problem akcjonariuszy mniejszosciowych bytych spoélek gietdowych, ktorzy
pozostaja poza zakresem efektywnej ochrony wynikajacej z aktualnych regulacji.

Skoro bowiem ustawodawca dostrzega potrzebe uregulowania mechanizméw przymusowego wykupu,
wzmocnienia obiektywizmu w zakresie kryterium wyceny, a tym samym zwigkszenia zaufania
inwestoré6w do rynku kapitalowego, to tym bardziej uzasadnione jest objecie ochrona akcjonariuszy
znajdujacych sie w jeszcze trudniejszej sytuacji — tj. akcjonariuszy spolek wykluczonych z obrotu przed
2019 r., wobec ktorych nie dziatla mechanizm art. 83a 1 83b u.o.p.

V1. Whnioski

Majac na uwadze powyzsze wnosze o uwzglednienie postulatow przedstawionych w petycji z dnia
r. w toku trwajacych obecnie prac nad projektem UC137, w szezegdlno$ci poprzez

postulowana w petycji zmiane tresci przepisu art. 418" §1 k.s.h.

W ocenie Wnioskodawcy 1 akcjonariuszy Porozumienia najbardziej odpowiednim i jednoczesnie
najprostszym rozwiazaniem byloby bowiem wprowadzenie do Kodeksu spoétek handlowych, regulacji,
ktora umozliwitaby zadanie wykupu akcji spélki przez akcjonariusza mniejszosciowego spotki
niebedacej spdlka publiczna, ktérej akcje zarejestrowane sa w depozycie papieréw warto$ciowych i do
ktorej zastosowanie znajduja przepisy o spétkach publicznych.

Zaproponowane w petycji rozwiazanie sprowadzaloby si¢ do zmiany aktualnego brzmienia przepisu
418" §1 k.s.h. w nastepujacy sposob:

AKTUALNIE OBOWIAZUJACA TRESC PRZEPISU ART. 418' § 1 k.s.h.:

S 1. Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujqacy nie wiecej niz 5% kapitalu zakladowego mogqg
zZqdac umieszczenia w porzqdku obrad najblizszego walnego zgromadzenia sprawe podjecia uchwaly o
przymusowym odkupie ich akcji przez nie wiecej niz pieciu akcjonariuszy reprezentujgcych lgcznie nie
mniej niz 95% kapitalu zakladowego, z ktorych kazdy posiada nie mniej niz 5% kapitatu zaktadowego
(akcjonariusze wigkszosciowi). Przepisy art. 416 § 2 i 3 stosuje si¢ odpowiednio.”

PROPOZYCJA ZMIANY TRESCI PRZEPISU ART. 418'§ 1 k.s.h.:

S 1. Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujqacy nie wiecej niz 5% kapitalu zakladowego mogqg
zZqdac umieszczenia w porzqdku obrad najblizszego walnego zgromadzenia sprawe podjecia uchwaly o
przymusowym odkupie ich akcji przez nie wiecej niz pieciu akcjonariuszy reprezentujgcych lgcznie nie
mniej niz 95% kapitalu zakladowego, z ktorych kazdy posiada nie mniej niz 5% kapitatu zaktadowego
(akcjonariusze wigkszosciowi), a w przypadku spotki niebedgcej spoltkqg publiczng, ktorej akcje sq
zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych, przez nie wiecej nii pieciu akcjonariuszy
reprezentujgcych lgcznie nie mniej niz 75% kapitatu zakladowego, z ktorych kaidy posiada nie mniej
niz 5% kapitalu zakladowego. Przepisy art. 416 § 2 i 3 stosuje si¢ odpowiednio.”

Uwzglednienie powyzszego postulatu pozwoliloby uregulowaé sytuacje prawnag akcjonariuszy
mniejszosciowych bytych spotek gietdowych wykluczonych z obrotu na rynku regulowanym w oparciu
o poprzednio obowiazujace przepisy, ktore nie zapewnialy nalezytej ochrony ich wlasnosci poprzez
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zagwarantowanie skutecznych i1 sprawiedliwych mechanizméw okreslenia ceny nabycia akcji w
wezwaniu.

Whioskodawca zwraca si¢ rOwniez z prosba o rozwazenie wprowadzenia innych wlasciwych regulacji
umozliwiajacych akcjonariuszom mniejszosciowym bylych spotek gietdowych skuteczne dochodzenie
odkupu ich akcji po cenie godziwej i zapewnienie mechanizmu sadowej weryfikacji ceny odkupu — w
sposOb gwarantujacy obiektywizm 1 efektywnos¢ ochrony praw majatkowych akcjonariuszy.
Wprowadzenie tego rodzaju rozwigzan skutkowaloby objeciem nalezng ochrona prawna réwniez
akcjonariuszy, ktérych akcje zostaty wykluczone z obrotu przed 30 listopada 2019 r.

VII. Ocena postulowanych rozwigzan

Obecny stan prawny prowadzi do trwalego i nieproporcjonalnego ograniczenia prawa wlasnosci
akcjonariuszy mniejszosciowych spotek wykluczonych z obrotu przed dniem 30 listopada 2019 r.,
gwarantowanego w art. 21 oraz art. 64 Konstytucji RP. Prawo wlasnosci akeji obejmuje bowiem nie
tylko formalne utrzymywanie statusu akcjonariusza, lecz réwniez realna mozliwo$¢ dysponowania
akcjami oraz uzyskania ekwiwalentu odpowiadajacego ich warto$ci ekonomicznej. Brak ustawowego
mechanizmu wyjscia ze spotki w warunkach trwatej dominacji akcjonariusza wickszoéciowego oraz
faktycznej nieplynnosci akcji powoduje, Zze whasno$¢ przyjmuje charakter czysto iluzoryczny.

Podkreslenia wymaga, Ze stan ten nie ma charakteru przejSciowego ani incydentalnego. Utrzymywanie
przez lata modelu funkcjonowania spdtki o hybrydowym statusie, formalnie niepublicznej, lecz
pozostajacej czesciowo w rezimie regulacyjnym wilasciwym dla spoétek publicznych, prowadzi do
systemowego wypaczenia rownowagi korporacyjnej. Taki stan nie znajduje racjonalnego uzasadnienia
ani w konstrukcji prawa spotek, ani w logice reformy z 2019 r., ktérej celem bylo uporzadkowanie
rezimu obrotu akcjami oraz zapewnienie przejrzystosci sytuacji prawnej akcjonariuszy.

Dopuszczenie do bezterminowego utrzymywania takiego statusu hybrydowego oznacza w istocie
utrwalenie sytuacji, w ktorej brak wykonania ustawowych obowiazkéw przez spotke skutkuje trwalym
ograniczeniem praw majatkowych akcjonariuszy mniejszosciowych. Prawo nie powinno natomiast
tworzy¢ ani tolerowac konstrukeji, w ktorej niejednoznacznos¢ regulacyjna moze by¢ wykorzystywana
jako narzedzie obstrukeji i blokowania realizacji uprawnien wilascicielskich.

Z tych wzgledow niezbedne jest wprowadzenie regulacji pozwalajacej wyeliminowaé mozliwosé
dalszego utrzymywania stanu niepewnosci prawnej oraz zapewni¢ akcjonariuszom mniejszosciowym
skuteczny mechanizm wyj$cia ze spoltki po cenie godziwej, podlegajacej werytikacji sadowe;.

Wobec powyzszego proponowane rozwigzanie przywraca proporcjonalno$é ingerencji w prawo
wlasnosci, realizuje zasade rownosci stron stosunku korporacyjnego oraz pozostaje zgodne z
kierunkiem wzmacniania bezpieczenstwa prawnego akcjonariuszy mniejszosciowych, wynikajacym
zardwno z prawa krajowego, jak i z prawa Unii Europejskiej.

Postulowane zmiany maja przy tym charakter uniwersalny i1 systemowy — nie odnosza si¢ wylacznie do
jednej spélki, lecz zmierzaja do wypelnienia luki prawnej i przywrdcenia elementarnej rownowagi
korporacyjnej wobec wszystkich akcjonariuszy mniejszo$ciowych bytych spélek gieldowych o
niejednoznacznym statusie wynikajacym z niedoskonalo$ci art. 27 ustawy nowelizujace;j.
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W $wietle powyzszego, w kontekscie implementacji dyrektywy 2024/2811 oraz planowanych zmian
zasad przymusowego wykupu, zasadne jest rozszerzenie zakresu ochrony réwniez na akcjonariuszy
bytych spotek gieldowych, wobec ktérych aktualne regulacje pozostaja niewystarczajace.

Majac na uwadze powyzsze — wnosze jak we wstepie.

skookk
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