WPLYW ZMIAN K.S.H. NA FUNKC/IONOWANIE EMITENTOW
PARKIET, 11.03.2021, RAFAL RAPALA, str.: 6 (1/2)

Rafal Rapala

radca prawny, starszy partner,

szef praktyki prawakorporacyjnego
oraz rynkow kapitalowych,
Kochanski & Partners

Wplyw zmian
k.s.h.na
funkcjonowanie
emitentow

Projekt nowelizacji kodeksu spélek handlowych wprowadzajacy pra-
wo holdingowe oraz dodatkowe zasady funkcjonowania zarzadéw i rad
nadzorczych zyskal ostateczny ksztalt przed jego zlozeniem w Sejmie.
Wedlug zapowiedzi Ministerstwa Aktywéw Panstwowych ma tonastgpi¢
w pierwszym kwartale biezacego roku.

Czego dotyczy prawo grup spétek?

Przepisy o prawie holdingowym wedlug projektu sg fakultatywne.
Oznacza to, ze obecne grupy spolek, jesli nie zdecyduja sie naich przyje-
cie, beda funkcjonowaly na dotychczasowych zasadach. Te, ktére zaloza
holding, beda musiaty dostosowa¢ swoja dzialalno§¢ do nowych regulacji.
Funkcjonowanie w grupie w rozumieniu proponowanych przepisow
tym réznic sig bedzie od dotychczasowych zasad, ze da spétkom z grupy
mozliwo$¢ kierowania si¢ w swojej dzialalnosci obok wlasnego interesu
réwniez interesem grupy spolek oraz korzystania z mechanizmu wyda-
wania i wykonywania wigzacych polecen. Spétka dominujgca wholdingu
bedzie stanowila swoiste centrum decyzyjno-kontrolne w zakresie reali-

zacji wspdlnego interesu grupy z szerokimi uprawnieniami dostgpu do
dokumentacjii informacji o spétkach zaleznych.

Przystapienie spokki zaleznej do grupy spolek nastapi przez podjecie
uchwaly zgromadzenia wspdlnikow lub akcjonariuszy wigkszoscia
3/4 gloséw, a w przypadku zachowania kworum 50 proc., wigkszo$cig
bezwzgledna. Spdlka powigzana, bywejs¢ do grupyspolek, bedzie dodat-
kowo musiala zmieni¢ statut lub umowe wsp6Inikéw. Spdiki publiczne
oraz spokki z siedzibg za granica beda mogly uczestniczy¢ wgrupie spolek
wylgcznie jako spétki dominujace.

Jak mozna kierowac si¢ interesem grupy?

Interes grupy spélek nie bedzie méglwyprzec indywidualnego interesu
spoiki w sytuacji, gdy jego realizacja prowadzilaby do pokrzywdzenia
wspolnikéw mniejszosciowych lub wierzycieli spoiki zaleznej. Gdyby
taksie stalo, w projekcie przewidziano roszczenia odszkodowawcze tych
podmiotéw bezposrednio w stosunku do spétki dominujcej. Mianowicie
spotka dominujaca poniesie odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza wobec
wspdlnikéw mniejszo$ciowych spétki zaleznej, jesli dojdzie dozmniejsze-
niawarto$ciich udzialéwlubakcji, zkolei wobec wierzycieli,jesli spotkaja
sie oni z bezskuteczno$cig egzekucji z majatku spotki zaleznej, pod wa-
runkiem, ze bezskuteczno$¢ wyniknie z wydawania wiazacych polecen.

Jeéli nie zachodzi ryzyko pokrzywdzenia powyzszych podmiotéw,
interes grupy spélek moze by¢ realizowany, nawet gdy jest on sprzeczny
z jednostkowym interesem spokki i gdy jego realizacja wyrzadzi spolce
z grupy szkode. Pojecie interesu grupy spolek nie zostalo zdefiniowane
w projekcie. Jedynie po$rednio, przez definicje grupy spotek, wskazuje
sig, ze jej istota jest posiadanie przez spokki z grupy wspélnego interesu
oraz wspolnej strategii gospodarczej.

Czlonkowie organéw spolek zgrupy,jesli nie narusza zasad wydawania
iwykonywaniawigzgcych polecen, nie poniosg karneji cywilnej odpowie-
dzialnosci za dzialanie na szkode spolki oraz w interesie grupy. Ich odpo-
wiedzialno$¢ niejest natomiastautomatycznie wylaczona przy dzialaniu
bezpolecenia. W tym przypadku nalezy si¢ spodziewac wypracowywania,
w wyniku stosowania prawa przez sady, przeslanek odpowiedzialno$ci
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z tytulu dzialania na szkode sp6iki, jesli czlonek organu kieruje sie inte-
resem grupy spolek.

Granice legalnego dzialania na szkode spdlki zaleznej wytyczono
w projekcie jedynie dla dzialania w rezimie polecen, regulujac sytuacje,
wktérych wystapi obowiazek odmowy wykonania polecenia. Uczyniono
to odmiennie dla spélek jedno i wieloosobowych. W przypadku spélek
jednoosobowychwykonanie wigzacego polecenia przez spolke zalezng nie
moze prowadzi¢ do ryzykani lacalnoéci. W pozostalych spétkach po-
lecenia nie mozna takze wykonac, jesli wigzaloby sie to z ryzykiem braku
rekompensaty szkody spélce zaleznej przez spélke dominujacg lubinng
spolke z grupy w co najmniej dwuletniej perspektywie.

Jak si¢ wydaje, norma przewidujaca obowigzek odmowy wykonania
polecenianie oznacza, ze we wszystkich pozostalych przypadkachistnieje
bezwzgledny obowigzek wykonania polecenia. Zarzad spokki zaleznej
kazdorazowo powinien ocenia¢ mozliwo$¢ wykonania polecenia pod
katem faktyczno-prawnym, kierujac si¢ miedzy innymi klauzula general-
ng, wedlug ktérej realizacja interesu grupy spolek nie moze prowadzi¢
do pokrzywdzenia wierzycieli i wspolnikéw mniejszosciowych spoiki
zaleznej. Niezaleznie od tego, wykonanie polecenia, w braku przeslanek
obligatoryjnej odmowy, zwolni czlonkéw organéw z odpowiedzialnoéci
z tytulu dzialania na szkode spotki.

Polecenia maja by¢ pod rygoremniewaznosci wydane wformie pisem-
nej lub elektronicznej. Spétka dominujaca, wydajac polecenie, bedzie
musiala wskaza¢ co najmniej interes grupy sp6lek, uzasadniajacy jego
wykonanie, spodziewane korzysci lub szkody spolki zaleznej bedace
nastepstwem wykonania polecenia oraz przewidywany sposob i czas
naprawienia szkody spélce zaleznej. Wykonanie lub odmowe wykona-
nia polecenia poprzedzi uchwala zarzadu spélki zaleznej zawierajaca
uzasadnienie.

Projekt przewiduje mozliwo§¢ zaostrzenia w statucie lub umowie
spolki zaleznej kryteriéw obligatoryjnej odmowy wykonania wigzacego
polecenia. Poniewaz taka zmiana wigze si¢ ze zmniejszeniem ochrony
udzialowcéw mniejszo$ciowych, bedzie ona skuteczna tylko po wyku-
pieniu przez spétke dominujaca udzialowcéw niezgadzajacych sie na
modyfikacje.
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Przepisy nie zawierajg wprost mechanizmu zobowigzujacego spotke
dominujacg do wyréwnaniaszkody wyrzadzonej winteresie grupy spolek
wwyniku polecenia, natomiast spolka dominujaca wwydanym poleceniu,
aspolka zalezna wuchwale przyjmujacej polecenie do wykonania, majg
obowigzek wskazac¢ na sposéb 1 czas naprawienia szkody oraz okresli¢
jej wysoko$¢. W szczegdlnoSci, spotka zalezna doprecyzowuje wysoko$§¢
odpowiedzialno$ci z tytulu polecenia, uwzgledniajac korzysci uzyskane
w zwigzku z uczestnictwem w grupie spolek w ostatnich dwdch latach
obrotowych.

W procesie stosowania przepiséw wskutek sagdowej analizy przypad-
kéw granicznych dla definicji interesu grupy spélek zapewne dojdzie do
wyksztalcenia kryteriéw mozliwoscilegalnego wyrzadzania szkody spolce

zgrupy.

Dalsze watpliwosci

Projektulegl znacznym zmianomw stosunku do pierwotnejjegowersji.
Analiza proponowanych przepiséwwcigzjednak wylania zagadnienia, nad
ktérymi warto sie zastanowi¢ przy ewentualnej rekonstrukcji projektu
jeszcze przed jego uchwaleniem.

Przykladowo, czy zasadne jest limitowanie przypadkéw, w ktérych
spotka dominujaca poniesie odpowiedzialnoé¢ odszkodowawcza wobec
udzialowcéw mniejszosciowych spokki zaleznej tylko do sytuacji, wkto-
rych moze onasamodzielnie zmieni¢ statut lub umowe spokki.

Nastepnie rodzi si¢ tez pytanie o zakres podmiotowy i skuteczno$§¢
ochrony realizowanej przez tzw. prawo do sell-out’u. Projekt przewi-
duje, ze prawo zlozenia wniosku o wykup bedzie przystugiwalo jedynie
udzialowcom uczestniczacym w spotkach kontrolowanych w co najmniej
goproc. przezspolke dominujacg, a ponadto wnioski bedzie mozna skia-
dac dopiero po trzech miesiacach od momentu, wktérym spétkazacznie
funkcjonowac w grupie spélek, przy czym dniem wyceny bedzie dzien
zlozenia wniosku.

Jesli za$ chodzi o nieograniczony dostep spSiki dominujacej do infor-
macji o spélce zaleznej, to nalezy sie zastanowi¢, czy zasadne jest wyla-
czenie stosowania w holdingach przepisu art. 428 § 3kodeksu, zgodnie z
ktérym czionek zarzadu moze odméwic¢ udzielenia informacji, jezeli jej
udzielenie mogloby stanowi¢ podstawe jego odpowiedzialnosci karnej,
cywilnoprawnej badz administracyjnej.

Zmiany w funkcjonowaniu organéw spétek kapitatowych

Niezalezne od prawa grup spolek projekt przewiduje nowe normy
regulujace dzialanie zarzadéw i rad nadzorczych.

Miedzy innymi rozszerza uprawnienia kontrolne rad nadzorczych,
dajac im kompetencje do zawieraniauméwzdoradcami. Wprowadza sze-
roki katalog 0s6b obowiazanych udziela¢ radzie informacji, w tym takze
na temat spélek powigzanych, pod rygorem grzywny lub ograniczenia
wolnoéci. Powyzsze nalezy ocenic jako kontrowersyjne, zwlaszcza jesli
dotyczy obowiazku udzielania radzie informacji o spotkach powigzanych
wobec spéiki, wktérej czlonkowie rady sprawuja mandat.

Projekt wprowadza tez obowigzek uzyskania, w pewnych warunkach,
zgody rady na zawarcie uméw z podmiotami powigzanymi pod rygorem
niewaznosci. W spdtkach z ograniczong odpowiedzialno$cig postano-
wienia te, by byly skuteczne, nalezy wlaczy¢ do umowy spéiki, z kolei
w spolkach akeyjnych zastosowano odwrotny mechanizm i jesli statut
tego obowiazku nie wylaczy, wystapi on z mocy przepiséw kodeksu.

Jesli chodzi o zmiany w zakresie funkcjonowania czlonkéw zarzadu,
to dotyczg one zwlaszcza spélek akcyjnych. Co do zasady proponowa-
ne przepisy nie rozszerzaja ich kompetencji ani obowigzkéw. Projekt
doprecyzowuje obowiazki czlonkéw zarzadu wobec rady, czyniac ich
prace i wspolprace z radg bardziej sformalizowang. Wymaga si¢ bowiem
przekazywania radzie nadzorczej informacji na temat sytuacji spo6kki,
w spos6b niemal kazuistyczny wymieniajac sposoby i rodzaj przekazy-
wanych informacji.

Warto tez odnotowa¢ wprowadzenie przez projekt zasady business
judgement rule jako wyznacznika oceny nalezytej starannoéci czlonkow
organéw, obowiazku lojalno$ci czy rozszerzenia zakazu ujawniania ta-
jemnic spéiki takze po wygasnieciu mandatu. ©®



