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Szanowny Panie Marszatku,

w zwigzku z przekazaniem do Ministra Sprawiedliwosci interpelacji nr 10836 ztozonej
przez Pana Posta Romana Fritza w sprawie wzmocnienia ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych bytych spdtek gietdowych, uprzejmie przedstawiam nastepujgce

informacje.

Ad1li2

Zgodnie ze stanowiskiem Ministerstwa Finanséw, wprowadzenie postulowanej
w interpelacji zmiany art. 418! § 1 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek
handlowych (Dz. U. z 2024 r., poz. 18 z pdin. zm., dalej: ,KSH”) moze budzi¢ pewne
watpliwosci. W szczegdlnosci wydaje sie, ze prowadzitoby to do réznicowania sytuacji
prawnej akcjonariuszy de facto tej samej grupy podmiotéw, ktérymi sg spotki
niepubliczne. Zgodnie z procesem powszechnej dematerializacji akcji oraz w swietle art.
328! § 1 KSH akcje spotki niebedacej spotkg publiczng podlegajg zarejestrowaniu
w rejestrze akcjonariuszy. Natomiast zgodnie z § 5 tego przepisu, wyboru podmiotu
prowadzgcego rejestr akcjonariuszy dokonuje walne zgromadzenie. Z kolei art. 328t § 1
KSH przewiduje alternatywny system rejestracji akcji spotki niebedgcej spotka publiczng,
tj. w depozycie papieréw wartosciowych w rozumieniu art. 3 pkt 21 ustawy z dnia 29 lipca

2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2024 r., poz. 722, z pézn. zm.).

+48 22 52 12 888 Al. Ujazdowskie 11
kontakt@ms.gov.pl 00-950 Warszawa P-33
www.gov.pl/sprawiedliwosc



Nalezy zatem zauwazy¢, ze dokonanie przez organ wiascicielski spétki wyboru sposobu
rejestracji akcji nie skutkuje zmiang jej niepublicznego statusu. W zwigzku z tym nie jest
zrozumiate, dlaczego z postulowanej zmiany mechanizmu odkupu akcji (buy out),
okreslonego w art. 418! § 1 KSH, miatyby zostaé wytgczone podmioty o tym samym
niepublicznym charakterze, ktérych akcje w ramach dematerializacji zostaty
zarejestrowane w rejestrze akcjonariuszy. Watpliwosci budzi réwniez wprowadzenie
preferencyjnego progu umozliwiajgcego skorzystanie z wyzej wymienionej instytucji na
poziomie akcji reprezentujgcych 75% kapitatu zaktadowego spétki, w sytuacji, kiedy
wobec spétek publicznych oraz niepublicznych, ktdrych akcje zarejestrowano w rejestrze
akcjonariuszy, zostatby on utrzymany na poziomie 95%. Nalezy tutaj nadmieni¢, ze
ujednolicenie progéw przymusowego wykupu oraz odkupu co do spétek publicznych, jak
i niepublicznych, miato na celu systemowe ujednolicenie w tym zakresie regulacji KSH oraz
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (Dz. U. z 2025 r., poz. 592, dalej: ,ustawa o ofercie publicznej”), a takze

zabezpieczenie interesdw prawno-majatkowych akcjonariuszy mniejszosciowych.

Ministerstwo Finansdw wskazato, ze nowelizacjg ustawy o ofercie publicznej z dnia 16
pazdziernika 2019 r.! wprowadzono systemowe rozwigzanie zawarte w art. 83a i art. 83b
ustawy o ofercie publicznej, ktére reguluje procedure odkupu akcji od akcjonariusza
mniejszosciowego w przypadku, gdy akcje spoétki zostaty wykluczone z obrotu na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu. Rozciggniecie tych przepiséw na
akcjonariuszy, ktérych akcje zostaty wykluczone z obrotu na rynku regulowanym lub
z obrotu w alternatywnym systemie obrotu przed ich wejsSciem w zycie, w ocenie

Ministerstwa Finanséw, nie znajdowato wéwczas, jak i obecnie, uzasadnienia.

Obowigzujacy art. 83a ustawy o ofercie publicznej zawiera wywazone rozwigzanie, ktére
uprawnia akcjonariuszy mniejszoSciowych do wystgpienia z zgdaniem odkupienia

posiadanych przez nich akcji spétki publicznej, ktérej akcje zostaty wykluczone z obrotu na

1 Ustawa z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. z poz. 2217, z pdzn. zm.).



rynku regulowanym lub z alternatywnego systemu obrotu, a zarazem zakresla termin 3
miesiecy od wykluczenia akcji z obrotu, po uptywie ktdérego uprawnienie to wygasa.
Przepis ten zapewnia zatem akcjonariuszom spotek wykluczonych z obrotu nalezyty
poziom ochrony, a przyjete w tym przepisie rozwigzanie stuzy jednoczesnie zapewnieniu

pewnosci i stabilnosci sytuacji prawnej zaréwno emitenta, jak i jego akcjonariuszy.

Mozliwosc¢ skorzystania z uprawnienia przewidzianego w powotanym przepisie, w ocenie
Ministerstwa Finanséw, nie moze by¢ jednakie nieograniczona w czasie. W tym
kontekécie nalezy wskazaé réwniez na brzmienie art. 83a ust. 4 ustawy o ofercie
publicznej, ktéry okresla cene, po jakiej nastepuje odkupienie akcji, dla ustalenia ktdrej
brane sg pod uwage notowania akcji z okresu bezposrednio poprzedzajgcego dzien
wykluczenia akcji z obrotu. Takie rozwigzanie jest nie do zaakceptowania w przypadku
spotek, ktérych akcje zostaty wykluczone z obrotu kilka, czy nawet kilkanascie lat
wczesniej. Wartos¢ akcji objetych zagdaniem odkupienia z dnia wystgpienia z zgdaniem
moze znaczgco roznic sie od wartosci tych akcji na dzien wykluczenia akcji z obrotu, ktére

mogto mie¢ miejsce wiele lat wczesniej.

Ministerstwo Finansow podkreslito, ze po wykluczeniu akcji z obrotu ryzyko gospodarcze
oraz korzysci zwigzane z dalszym funkcjonowaniem spétki odnoszg sie do wszystkich
akcjonariuszy. Akcjonariusze mniejszosciowi nie mogg by¢ wyposazeni w dodatkowe
przywileje, zwtaszcza gwarantujgce im mozliwos¢ ,,wyjscia” ze spétki po cenie nie nizszej
niz cena ustalona o historyczng wartos¢ rynkowa akcji, z ktorej korzystaliby przede
wszystkim wéweczas, gdy po wykluczeniu spétki z obrotu jej sytuacja finansowa ulegataby
pogorszeniu, bez szans na jej poprawe. Takie uprawnienie bytoby realizowane kosztem
pozostatych akcjonariuszy spétki, ktérzy nie byliby uprawnieni do skorzystania z tego

uprawnienia.

Ad 3
Komisja Kodyfikacyjna Prawa Cywilnego, a w jej ramach Zespdt problemowy do spraw
prawa handlowego, prowadzi obecnie prace, ktérych celem jest identyfikacja

ewentualnych luk systemowych oraz wypracowanie rozwigzan stuzgcych zwiekszeniu



efektywnosci obowigzujgcych regulacji prawnych. W ramach prac analizowane s3
zarowno istniejgce instrumenty prawne, jak i potrzeba ich ewentualnego wzmocnienia
badz uzupetnienia, z uwzglednieniem standardéw prawa unijnego oraz dobrych praktyk

rynkowych.

Prace Zespotu majg charakter przekrojowy i obejmujg rézne aspekty funkcjonowania
spotek kapitatowych, w tym wybrane instrumenty stuzgce ochronie intereséw
mniejszosci. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze na obecnym etapie nie przesgdzono jeszcze
zakresu ewentualnych rekomendacji legislacyjnych w tym obszarze. Jezeli zatem Zespdt,
po dokonaniu stosownych analiz i dyskusji, zidentyfikuje potrzebe zmian w zakresie
zgtoszonym w interpelacji, z pewnoscig zaproponowane zostang adekwatne rozwigzania,

ktore w dalszej kolejnosci stang sie przedmiotem prac catej Komisji.

Z wyrazami szacunku
Arkadiusz Myrcha
Sekretarz Stanu
/podpisano elektronicznie/
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