OPINIA
KRAJOWEJ RADY S ADOWNICTWA
z dnia 23 lipca 2009 r.
w przedmiocie projektu ustawy o zmianie ustawy — Kdeks spotek handlowych

oraz niektorych innych ustaw.

Krajowa Rada lownictwa po zapoznaniugsiz ministerialnym projektem ustawy
0 zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraektdrych innych ustaw opiniuje
go pozytywnie, z tynie zgtasza zastrzenie do projektowanego art. 91 ust. 11 ustawy a dni
29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkaeprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oz spotkach publicznych
(Dz. U. Nr 184, poz. 1539 ze zm.). Przepis ten cotyskutkow uptywu okrdonego terminu
po podgciu przez walne zgromadzenie spotki publicznej uagwo wycofaniu jej akcji
z obrotu na rynku regulowanym. Autor projektu zgmoowat, by — jeeli w terminie
6 miesg¢cy od daty podicia przez walne zgromadzenie ww. uchwaly akcje zostaj
wycofane z obrotu na rynku regulowanym — uchwadaita moc (ze skutkiem wygaiccia
uzyskanej przez spdk publiczy zgody spotki prowade] rynek regulowany
na wycofanie akcji). W uzasadnieniu wskazawne, powysza regulacja jest niegtna,
aby unikra¢ przedizajacego s¢ stanu zawieszenia pogdizy podgciem przez spokk
uchwaly o wycofaniu akcji z obrotu na rynku reguéswm (po uprzednim ogtoszeniu
wezwania do zapisywaniagsna sprzedaakcji tej spotki), a faktycznym wycofaniem akcji
z obrotu. Co do zasady, rzeczyuie istnieje potrzeba regulacji unieptioviajacej powstanie
takiego stanu zawieszenia. Istnieje jednak obawa, przepis w takim brzmieniu,
jakie zaproponowano, me shizy¢ celom swoistej ,spekulacji” wkszych akcjonariuszy
na szkod mniejszych. Skoro wycofanie akcji z obrotu wymadakonania wezwania
do zapisywania gi ha sprzeda akcji, wicksi akcjonariusze magwykorzystd opisamn
procedu¢ by sugerowa mniejszym akcjonariuszom wycofanie akcji z obrotu,
co maze skutkowad sprzedaa przez nich swoich akcji, zwlaszcza w tym momemoeowa,
gdy ceny akcji bda stosunkowo niskie. Naginie zostanie przeprowadzona pozostatgdicz
procedury - podicie uchwaty o wycofaniu akcji, uzyskanie zgody &p@rowadzcej rynek
regulowany — lecz mimo to ostatecznie akcje nigaraswycofane z rynku regulowanego.
Zostan, za to po niskiej cenie skupione od matych akcjmsay przez wkszych

lub przez spok W ocenie Rady lepszym rozyganiem byloby zawieszenie nototvakciji



tej spotki (czsci, ktora ma by wycofana) na ok&ony czas, jako skutek uptywu terminu
do wycofania akcji z obrotu. Zniegeti to do manipulowania proceduo wycofaniu akcji

i bedzie gwarang, by byla ona wykorzystywana tylko wtedy, gdy s@otkzeczywdcie
bedzie chciata wycofaswoje akcje z obrotu na rynku regulowanym.



