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20 PAZDZIERNIKA 2020 GODZINA 10:30-12:00

10:35-10:45 Doswiadczenia panstw Unii Europejskiej w stosowaniu regulacji prawa
holdingowego
»  Specyfika roznych systemow prawnych

> Pordéwnanie regulacji w poszczegdlnych krajach
> Najlepsze przyktady

dr Mirostaw Kachniewski, Prezes Zarzadu, Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych

Rafat Rapala, Radca Prawny, Starszy Partner, Szef praktyki prawa korporacyjnego oraz rynkéw
kapitatowych, Kochanski & Partners

Aneta Serowik, Adwokat, Starszy Prawnik, Kochanski & Partners

W ktérych krajach unijnych funkcjonujg juz regulacje prawa holdingowego?

Aneta Serowik: Regulacje grup spdétek w ogdlnosci dotycza sytuacji, w ktérej mamy spoétke uzyskujacg dominacje w
spotfce, ktdérg wowczas nazywamy spotka zalezng. Jest to pewien zestaw przepiséw, ktéry mozna powiedzieé, ze
czesciowo funkcjonuje obecnie w Polsce. Mamy przyktadowo przepisy o dominacji i zaleznos$ci w postaci art. 6 ksh,
caty zestaw przepisow z ustawy o ofercie publicznej, przyktadowo naktadajacych obowigzek wezwan w przypadku
osiggniecia pewnych progdw, sg liczne inne przepisy chronigce mniejszosc. Jezeli méwimy zas o prawie holdingowym
sensu stricte, to tak naprawde chodzi o przepisy, ktére duzo bardziej ingerujg w relacje miedzy spétkg dominujaca a
zalezng, przetamujac bariere autonomicznosci spotki, nakazu powotywania sie przez zarzad na interes spotki.
Oczywiscie w Polsce takiej regulacji nie ma. Mowigc o dalej idgcych ingerencjach w autonomicznos¢ spotki mozna
wskaza¢ na model petnej regulacji, ktéry wystepuje w Niemczech i ktéry powielono w Portugalii, Chorwacji, Czechach
i Stowenii oraz model regulacji szczgtkowej, majgcy za zadanie przede wszystkim ochrone mniejszosci i
wprowadzajacy mechanizmy usprawniajgce funkcjonowanie grupy spotek, ktére nie mogtoby mieé¢ miejsca na mocy
wczesniejszych przepisow z uwagi na pewne bariery ochronne. Model szczatkowej regulacji jest widoczny na
przyktad we Wioszech, gdzie w 2004 roku wprowadzono przepisy, ktére taczg doktryne Rosenblum i regulacje
holdingowe niemieckie. Wspomniana doktryna Rosenblum wyksztatcita sie natomiast we Francji i jest to model
poczatkowo orzeczniczy, ktory zostat nastepnie wprowadzony do kodeksu. Dotyczy gtéwnie wytgczenia cztonkdw
zarzadu od odpowiedzialnosci za dziatanie w interesie grupy spotek.

Rafat Rapala: Co ciekawe ten model francuski zostat wyksztatcony na bazie orzecznictwa sgdédw karnych. Jego nazwa
- Rosenblum, pochodzi od precedensowej sprawy z udziatem Marca Rosenblum, ktéry zostat skazany za
nieprawidtowosci w swoich spétkach zaleznych. Przy okazji wyroku skazujgcego, ktéry zostat nastepnie podtrzymany,
wyksztatcita sie natomiast teoria, co nalezy robi¢, aby zarzadcy spotek dominujgcych i zaleznych mogli powotywac
sie na interes grupy.

Aneta Serowik: Doktryna Rosenblum jest obecnie rozwijana i prezentowana jako wtasciwa. Na jej kanwie powstat
na przyktad projekt przedstawiony przez nieformalng grupe ekspertéw, europejskiej ustawy modelowej. Mamy
forum Europejskie Grup Spoétek z 2015 roku, ktéry rowniez rekomenduje doktryne Rosenblum, rozszerzong o
mechanizmy dodatkowe. Wracajgc natomiast do poczatku, regulacja niemiecka - najstarsza, wyrdznia holdingi
umowne i holdingi faktyczne. Holding umowny, wprowadzony z mys$lag o kompleksowym rozwigzaniu relacji
zwigzanych z grupg spoétek, to mozna powiedzie¢ pewien rodzaj stosunku zobowigzaniowego, w ktérym spdtka
dominujaca zobowigzuje sie podja¢ niejako opieke nad spotky zalezng, poprzez wydawanie jej wigzacych polecen i
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uzupetnianie strat w bilansie corocznym, bez wzgledu na to, czy jest to efekt dziatania spétki dominujacej. Spotka ma
prawo do transferu zysku, co jest z kolei obwarowane obowigzkiem wydawania $wiadczen zastepczych zamiast
dywidendy na rzecz wspdlnikdw mniejszosciowych spotki zaleznej oraz petng odpowiedzialnosciag wyréwnawcza
spotki dominujacej, ktéra nastepnie moze sie przeksztatcic w odpowiedzialnos¢ odszkodowawczg. Do holdingu
umownego przystepuje sie poprzez zawarcie umowy, ktora jest negocjowana pomiedzy stronami, a nastepnie
oceniana przez biegtego rewidenta, poniewaz przy wejsciu do holdingu wspdlnikom mniejszosciowym przystuguje
prawo odkupu. Taki biegty rewident wycenia wartos¢ tego odkupu. Spoétka dominujgca moze zamiast ceny odkupu
zaoferowac przejecie swoich akcji. W przypadku wejscia do takiego holdingu nalezy podja¢ uchwate wiekszoscig 3/4
gtosow. Z takiej umowy mozna zrezygnowac, lecz nalezy wowczas zabezpieczy¢ roszczenia wierzycieli w terminie 6
miesiecy przed rezygnacjg z umowy. Prawo niemieckie nie przewiduje odpowiedzialnosci przebijajacej, jest to
rozwigzywane na takim restrykcyjnym poziomie ochrony kapitatu.

Jakie s wady takiego rozwigzania?

Rafat Rapala: Z rozwigzaniem niemieckim jest taki problem, ze to rozwigzanie sie nie przyjeto. Z naszych studiow i
obserwacji wynika, ze koncerny umowne zostaty zastgpione koncernami faktycznymi. Per facta concludentia jest
stwierdzane, ze zostata zawarta nieformalna umowa miedzy spotkg dominujaca i zalezng. Wtedy akcjonariusz
mniejszosciowy uzyskuje szereg instrumentow ochronnych. W Niemczech jest duzo regulacji, ktére pokazuja, ze
istotne jest, aby chroni¢ spétki zalezne i ich akcjonariuszy.

Aneta Serowik: Czym tak naprawde jest koncern faktyczny? Jest on uregulowany w kilku przepisach i méwig one o
tym, ze jezeli nie ma umowy holdingowej, to spétka dominujaca nie ma mozliwosci wydawania spotce zaleznej
polecen, natomiast moze ona dokonywaé pewnych uszczerbkdw w majgtku spétki zaleznej, jezeli dojdzie do
odpowiedniej ich rekompensaty w bilansie spotki. W praktyce trudno jest jednak wyodrebni¢ poszczegdlne czynnosci
i wykazac¢, ze dany uszczerbek nastgpit jako skutek dominacji, dlatego tez ustawodawca niemiecki wprowadzit
obowigzek szczegdtowych sprawozdan z wywieranego wptywu, w tym informacji o uszczerbkach i ich
wyréwnywaniu. Jesli uszczerbek nie zostat zrekompensowany, przystuguje mozliwos¢ dochodzenia roszczen
odszkodowawczych. Przepisy o koncernach umownych znajdujg zastosowanie do koncernéw faktycznych, jako
bariera ochronna, jesli dojdzie do tak zwanego koncernu faktycznego kwalifikowanego, czyli gdy nie zostata zawarta
umowa, ale spotki zachowujg sie tak, jakby zostata ona zawarta. Akcjonariusze wtedy mogg zadac¢ odszkodowania
tak, jakby ta umowa zostata zawarta, a takze istnieje uprawnienie do ich wyjscia ze spétki, uprawnienie do
Swiadczenia podobnego jak dywidenda. Bardziej problematyczna jest natomiast kwestia spdtek z o0.0., poniewaz
ustawa niemiecka wprowadza koncerny umowne i faktyczne tylko w spdtkach akcyjnych. Chcac rozwigzaé ten
problem uznano, ze spo6tki zoo moga wejs¢ do holdingu umownego na bazie przepiséw o koncernie umownym spotki
akcyjnej. Z kolei jesli sie tak nie stanie, a mamy do czynienia z ingerencjg spétki dominujacej, to w orzecznictwie
uwaza sie, ze zasady odpowiedzialnosci spotki dominujacej wobec wspdlnikéw mniejszosciowych spétki zaleznej
powinno sie wywodzi¢ z zasady lojalnosci, ze stosunku spétki, z zasad ogdlnych odpowiedzialnosci deliktowe;.

Jakie rozwigzania proponowane s3 w modelu francuskim?

Aneta Serowik: W tym modelu jest ogdlna zasada mozliwosci powotywania sie na interes grupy spoétek. Orzecznictwo
wypracowato przestanki mozliwosci powotywania sie na niego i sg to przede wszystkim: istnienie zorganizowanej
struktury w spétkach oraz prowadzenie dtugofalowej wspdlnej polityki uwzgledniajacej wzrost wszystkich spotek z
grupy. Doktrynie francuskiej zarzuca sie lakonicznos¢.

Rafat Rapala: Tak, podnosi sie, jako problematyczne, brak jasnych kryteriow za ztamanie doktryny Rosenblum i
kompensaty uszczerbku, jaki poniosta spotka zalezna lub wspdlnicy spotki zaleznej. Nie majg oni za bardzo mozliwosci
dziatania w zakresie odkupu akcji, zamiany akcji na akcje spotki dominujacej, zabezpieczenia szkody, ktdra moze sie
pojawic z tytutu koncernu.

Aneta Serowik: Ma ona jednak jeden plus, poniewaz zaktada jednak dziatania prewencyjne. To na zarzad nakfada sie
obowigzek wywazenia interesu grupy przy podejmowaniu decyzji. Ponadto, ustawodawca i orzecznictwo wychodza
z zatozenia, ze grupa powinna dazy¢ do wspdlnego rozwoju spétek. Prawo niemieckie dziata w oparciu o zupetnie
inne zatozenia. We Wtoszech z kolei w 2014 roku wprowadzono doktryne Rosenblum, ale uzupetniong o rozwigzania,
ktore nie pojawiaty sie wczesniej we Francji, jak wydawanie polecen, niewigzgcych, sprawozdawczosc,
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domniemanie, ze jesli doszto do dominacji. We Wtoszech nie definiuje sie natomiast szczegétowo interesu grupy
spotek na rzecz wskazania, ze spotka dominujgca sprawuje nad spétka zalezng jednolite kierownictwo. Pojawia sie
tez mozliwos$¢ wyjscia ze spoétki zaleznej przez mniejszosé, czy obowigzek oceny przez zarzad, czy dane polecenie jest
mozliwe do rekompensaty - jest to tak zwana teoria kompensacyjnych korzysci.

Jak dotychczas byty rozwigzywane problemy prawa grupy spoétek?

Aneta Serowik: W Polsce mamy bardzo szczgtkowe orzecznictwo, ktére pozwalatoby na powotywanie sie na interes
grupy spotek. W doktrynie jest dyskusja czy mozna méwic¢ o naduzyciu formy prawnej w postaci spotki, sg rozne
poglady na ten temat, najblizej chyba jest do koncepcji obejscia prawa. Te problemy sg rozwigzywane w przepisach
szczegdlnych np. w ustawie o ofercie, w ktérej wskazuje sie, ze nie ma wiekszej réznicy miedzy akcjami posiadanymi
przez podmiot zalezny a akcjami posiadanymi przez akcjonariuszy bezposrednio, mam tu na mysli obowigzki
notyfikacyjne i wezwania. Mamy przepisy dot. squeeze-out'u, sprawozdawczos$¢ skonsolidowang, ktdra jest
potwierdzeniem, ze w praktyce jednak spétki z grupy traktuje sie jako caty organizm.

Rafat Rapala: Mamy tez art. 416 k.s.h. przewidujgcy mozliwos$¢ wyjscia, czy przepisy dotyczace powotywania rady
nadzorczej przy gtosowaniu grupami. Mozliwos¢ powotania rewidenta do spraw szczegdlnych lub przepisy o
dziataniu w porozumieniu na mocy ustawy o ofercie. Przy okazji zawierania holdingu nieformalnego sg wiec takie
przepisy ochronne dla akcjonariuszy mniejszosciowych.

Czy w takich uregulowaniach prawnych spétka gietdowa, ktéra ma spoétki zalezne moze w miare swobodnie
funkcjonowac, gdy zawrze umowe holdingowg?

Aneta Serowik: Z art. 7 KSH wynika mozliwos$¢ zawarcia uméw holdingowych. W doktrynie jednak uwaza sie, ze
zawarcie takich umow bytoby watpliwe, jesli chodzi o ich legalnos¢, bo bytoby w sprzecznosci z obecnymi przepisami
o ochronie kapitatu wtasnego spotki, z zasadg lojalnosci, z rownym traktowaniem wspdlnikéw, z przepisami
dotyczacymi przeptywu informacji. Na gruncie polskim raczej sie nie spotyka z zawieraniem uméw holdingowych.
Spoétki dominujgce muszg sobie w takiej sytuacji radzi¢ w oparciu o obecne regulacje.

Rafat Rapala: Na kanwie obecnych przepisow takze akcjonariusze mniejszosciowi nie maja jednoznacznego
mechanizmu prawnego do dochodzenia odszkodowania z tytutu szkody wyrzadzonej przez spétke dominujaca. Jest
tez actio pro socio, ktore jest niezwykle ucigzliwe, a odszkodowanie przystuguje spotce zaleznej, nie akcjonariuszowi
mniejszosciowemu, ktéremu pozostaje jedynie zawiadomienie prokuratury. Jesli chodzi o wierzycieli, to instytucjg
takg moze by¢ np. skarga paulianska.

10:45-10:55 Dotychczasowe problemy prawa grup spotek w Polsce
> Umowy koncernowe
»  Podziat wtadzy i odpowiedzialnosci

»  Przeptyw informacji w grupie

Rafat Rapala, Radca Prawny, Starszy Partner, Szef praktyki prawa korporacyjnego oraz rynkéw
kapitatowych, Kochanski & Partners

Aneta Serowik, Adwokat, Starszy Prawnik, Kochanski & Partners

dr Mirostaw Kachniewski, Prezes Zarzadu, Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych
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Jakie sg gtowne obszary zmian w zakresie konsultowanej nowelizacji?

Aneta Serowik: W catej nowelizacji mamy dwie grupy przepiséw. Pierwsza czes¢ przepisdw dotyczy grupy spotek, a
druga czes¢ dotyczy usprawnienia funkcjonowania rady nadzorczej i zarzadu.

Rafat Rapala: Jesli chodzi o grupe spdtek, to jesteSmy w posiadaniu autopoprawek Ministerstwa Aktywow
Panstwowych do projektu, wiec na ich bazie bedziemy komentowac projekt.

Po co wiasciwie s3 regulacje dotyczace wspodlnego dziatania spétek?

Rafat Rapala: Z uwagi na wymogi biznesowe. Gdy spdtka dominujgca ma szereg spoétek zaleznych, to kieruje sie
interesami grupy, a nie tylko swoim wtasnym i tak samo spétki zalezne, to jest naturalna konsekwencja stosunkdéw
biznesowych. Przepisy te sg potrzebne, ale nie jestem przekonany, ze to co jest w projekcie jest wtasciwe.

Czym jest grupa spotek?

Aneta Serowik: Wedtug projektu to spétka dominujgca i spotka lub spoétki zalezne, ktdre kierujg sie wspdlng strategia
gospodarczg, co pokazuje sie poprzez sprawowanie jednolitego kierownictwa spotki dominujacej nad spétkami
zaleznymi. Widac tu inspiracje z doktryny Rosenblum.

Kto decyduje o tym, ze powstata grupa spotek? jak mozna to sformalizowa¢?

Aneta Serowik: Takim aktem miatoby by¢ podjecie uchwaty, ktdéra sprawi, ze spoétka stanie sie grupg spotek. Uchwata
podejmowana jest przez wspdlnikow lub walne zgromadzenie akcjonariuszy. Uchwate te podejmuje sie zwyktg
wiekszoscig i nalezy w niej wskaza¢ spotke dominujgcy. Doktryna Rosenblum zaktada funkcjonowanie trwatej
strategii dziatania grupy, w tym projekcie to jest po czesci w klauzuli generalnej, ktéra wyjasnia, czym jest grupa
spotek - grupa, ktora kieruje sie wspdlng strategia. Najwazniejsze jest w uchwale wskazane spotki dominujacej, jako
spotki, ktéra wywiera wptyw na dziatalnos¢ spétki zaleznej. Przepisy nie mdéwig nic o obowigzku okreslania tej
strategii w regulaminach etc. Do grupy moga przystgpi¢ takze spodtki powigzane, jesli ujma odpowiednie
postanowienia w statucie lub umowie spétki.

Rafat Rapala: Poprzednia wersja projektu stanowita, ze fakt stworzenia grupy spotek nalezy wprowadzi¢ do statutu,
ale teraz takie postanowienie jest nieaktualne. Ja uwazam, ze nalezatoby zmieni¢ statut spotki zaleznej, jesli wejdzie
ona do grupy spotek, po to, zeby da¢ wiekszg transparentnos¢, zeby faktycznie mozna byto moéwic, ze jest to trwate.
Aneta Serowik: Jesli powotujemy sie na doktryne Rosenblum i chcieliby$my te doktryne urzeczywistni¢ w przepisach,
to nalezy zauwazy¢, ze przede wszystkim zaktada ona trwata ustrukturyzowang formacje, strategie gospodarczg, jak
réwniez wzrost catej grupy. Tymczasem istnieje ryzyko, ze ad hoc na danym zgromadzeniu pojawi sie wiekszosc,
ktora nie jest wiekszoscig moggca utrzymadé dominacje w dtuzszej perspektywie. Taka spotka dominujgca moze nie
wprowadzi¢ rownowazenia interesdw wszystkich spdtek z grupy.

Czy spotka dominujgca musi wyrazic jakas zgode, aby spotka zalezna przystgpita do grupy spotek?

Rafat Rapala: To jest zawsze decyzja spétki dominujgcej, ktéra sama ustala, jaka spétka zalezna powinna przystgpic
do grupy spotek - dzieje sie to na forum zgromadzenia wspdlnikdw spotki zaleznej, ktére podejmuje uchwate o
wejsciu do grupy.

Jak wyjsé z grupy spétek?

Aneta Serowik: Nalezy ztozy¢ wniosek do rejestru spétek handlowych o wykreslenie wzmianki o istnieniu spotki w
danej grupie spotek. Wykreslenia dokonuje sie na podstawie oswiadczenia spétki zaleznej lub spotki dominujacej o
opuszczeniu przez spotke zalezng grupy spotek.

Czy spotka zalezna moze wyjsc¢ z grupy spoétek wbrew spétce dominujgcej? Czy tu nie dziatajg wigzace polecenia?
(pytanie z publicznosci)

Aneta Serowik: Mozliwe jest wyjscie z grupy na bazie oswiadczenia spétki zaleznej. Rozumiemy to jednak raczej jako
sytuacje, w ktdrej spotka zalezna wykonuje pewne dziatania nastepcze wskutek zastanego stanu rzeczywistego, jakim
jest ustanie stosunku dominacji. Stanem takim moze by¢ rowniez sytuacja, w ktérej nastgpi to na wyrazne polecenie
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spotki dominujacej, ktéra zrezygnuje z tego, by spoétka zalezna byta spodtkg z grupy a sama spotka dominujgca w
domysle bedzie dalej juz tylko biernym inwestorem. Samo wyjscie spotki zaleznej z grupy rozumiane jako ztozenie
przez zarzad o$wiadczenia bez "zgody spotki dominujacej" moze by¢ traktowane jako dziatanie sprzeczne z uchwatg
wspolnikdw o wejsciu spotki do grupy i kwestionowane przed KRS przez spdtke dominujaca.

Jakie narzedzia ma spétka matka do zarzadzania grupgy?

Rafat Rapala: Ma narzedzie podstawowe w postaci prawa do wydawania wigzgcych polecen. Wigzgce polecenia w
zmienionym projekcie zostaty zmodyfikowane. Polecenia powinny wskazywac interes grupy spoétek, spodziewane
korzysci lub szkody spétki zaleznej i przewidywany czas naprawy szkody nie dtuzszy niz 2 lata. Wigzace polecenia
muszg by¢ wydane w formie pisemnej, dokumentowej albo elektronicznej. Spoétka zalezna musi odmoéwic wykonania
polecenia, jezeli jest obawa, ze dojdzie do niewyptacalnosci spotki lub jezeli nie dojdzie do rekompensaty szkody
wyrzgdzonej spotce zaleznej w dwuletniej perspektywie. Decyzja co do wykonania lub nie, wigzgcego polecenia przez
spotke zalezng wymaga uprzedniej uchwaty zarzadu.

Aneta Serowik: Warto tez nadmienic¢, ze mamy klauzule generalng, ktéra mowi, ze spotka kieruje sie obok wtasnego
interesu, interesem grupy spotek. Zarzad spotki zaleznej moze wiec samodzielnie, ale na wtasne ryzyko, podejmowac
decyzje w interesie grupy spotek, jesli nie bedzie to godzito w uzasadniony interes wspdlnikdw mniejszosciowych i
wierzycieli. W zmienionym projekcie zaadresowano tez problem polecen nieformalnych. Teraz niezachowanie
wymogu co do tresci i formy wigzacego polecenia nie wytgcza odpowiedzialnosci spoétki dominujgcej. Wykonanie
polecenia wymaga natomiast zawsze uchwaty.

Czy zarzad spotki zaleznej moze kwestionowac ocene polecenia w kontekscie interesu grupy?

Rafat Rapala: Tu muszg by¢ dwie przestanki spetnione: sprzecznos¢ z interesem spoéftki i wyrzadzenie jej szkody, ktora
nie zostanie naprawiona w okresie 2 lat. Jesli zarzagd odmdwi wykonania polecenia z innej przyczyny to mozna sie
spodziewaé, ze predzej dokonana zostanie zmiana zarzadu takiej spotki, anizeli rezygnacja z wydania polecenia.
Aneta Serowik: Czytajgc te przepisy wydaje sie, ze spoétka zalezna moze kwestionowac takie polecenia powotujac sie
na to, ze nie sg one wigzacymi poleceniami - nie ze wzgledu na warunki formalne, ale nie s3 wigzacymi poleceniami
w ogdle w rozumieniu przepisu art. 21 z indeksem 2. Istnienie w projekcie przypadkdéw obligatoryjnej odmowy moze
nie wykluczac innych sytuacji odmowy. Projektodawca przewiduje zresztg mozliwos¢ konfliktu na tym polu, czy
polecenie jest wydane w interesie grupy spotek, poniewaz przewiduje odpowiedzialnos¢ odszkodowawczg spotki
dominujacej wobec spétki zaleznej za wydanie polecenia, ktére nie byto w interesie grupy spétek. Roéwniez przepisy
wytaczajace odpowiedzialnos¢ karng i cywilng decydentdw odnoszg sie do przypadkéw polecen wydanych na
podstawie art. 21 z indeksem 3. Takze, jesdli dojdzie do wydania i wykonania jakich$ innych, niezgodnych z przepisami
polecen, te przypadki nie sg juz objete ochrong w postaci kontratypu karnego i wytgczenia odpowiedzialnosci
odszkodowawczej.

Czy jest jakis organ, ktory bedzie rozstrzygat czy taki interes grupy spotek jest uzasadniony?

Rafat Rapala: Nie ma okreslonego gremium, ktére miatoby rozpatrywac sprawy. Trzeba przej$¢ na ogdlne zasady
kodeksu postepowania cywilnego.

Aneta Serowik: Mamy przypadek roszczen odszkodowawczych spoétki zaleznej od spdétki dominujgcej i jest on
praktycznie przewidziany na sytuacje, gdy spotka zalezna nie bedzie spdtka z grupy albo gdy wspdlnik mniejszosciowy
bedzie dochodzit szkody od spdtki dominujacej na zasadzie actio pro socio. Mamy takze roszczenie wspdlnikow
mniejszosciowych spoétki zaleznej do spotki dominujgcej, takg troche odpowiedzialnos¢ za szkode posrednia, to
znaczy, za obnizenie wartosSci udziatéw lub akcji, jesli nastgpito ono w wyniku wydania polecen. Zatem to, czy
polecenie bedzie sie miescito w ustawowych wymogach, bedzie kwestig oceny sgdu.

Jak wyglada kwestia dostepu do informacji chronionych w spétce cérce przez spotke matke?

Aneta Serowik: Wedtug projektu spétka dominujgca ma prawo w kazdym czasie kontrolowaé spétke zalezng, ma
prawo wgladu do dokumentacji spotki zaleznej, a rada nadzorcza spétki dominujacej moze zwrécic sie do rady
nadzorczej spotki zaleznej w kontekscie kontroli realizacji interesu grupy. W razie odmowy ujawnienia informacji
stosuje sie odpowiednio przepisy KSH art. 212 i 429, czyli droge sadowa.
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Rafat Rapala: Nalezy przy tym pamietac o regulacjach dotyczgcych spdtek publicznych.

Jakie sa relacje nowego prawa holdingowego do obowigzkow spétek publicznych w zakresie informacji poufnych?
Aneta Serowik: Spotki publiczne sg w lepszej sytuacji o tyle, ze ustawa o ofercie przewiduje mozliwos¢ wyjscia
wspolnikom mniejszo$ciowym na bazie wezwan. W spétach innych niz publicznej w ogdle nie ma prawa wyjscia.
Rafat Rapala: Prawo wioskie prawo wyjscia przewidziato na moment wejscia do grupy spodtek, wyjscia,
restrukturyzacji i otrzymania wyroku odszkodowawczego.

Aneta Serowik: Wracajgc do pytania, w proponowanych przepisach wskazano, ze spétka dominujgca ma prawo
dostepu do informacji i dokumentacji, z uwzglednieniem przepiséw szczegdlnych. Mozna zastanawiac sie, czy to
chodzi o przepisy dotyczace informacji poufnych, to znaczy, ze nie bedzie mozna ich udostepniac spétce dominujacej,
jesli spotka zalezna jest spotka publiczng, a wrecz przeciwnie, czy moze bedzie taka sytuacja, ze spétka dominujgca
bedzie insiderem pierwotnym. Jesli chodzi o informacje poufne, to przepisy MAR majg na pewno pierwszenstwo i
jezeli bedzie dochodzito do watpliwosci, to nalezy stosowac przepisy MAR. To znaczy, zarzad ma obwigzek
podejmowac czynnosci zmierzajace do ochrony informacji poufnej, jesli jej publikacja zostata opdzniona. Zreszta,
jesli zajdg przestanki, wydanie i wykonanie polecenia moze by¢ samo w sobie informacjg poufna. Jezeli chodzi o staty
dostep spétki dominujgcej do dokumentacji i do informacji o spétce zaleznej, w tym do informacji poufnych, to
wydaje sie, ze w tym przypadku bedziemy miec do czynienia z insiderem pierwotnym, nawet jak spétka dominujaca
nie bedzie korzystac z instrumentéw kontrolnych, z samego faktu mozliwosci nieograniczonego do nich dostepu. Z
tym wigze sie oczywiscie zakaz wykorzystywania informacji poufnych, obowigzek ich ochrony itd.

Jak fakt wydania wigzgcego polecenia nalezy odczytywa¢ w kontekscie obowigzkéw informacyjnych Spoétek
publicznych? Czy wydanie / otrzymanie takiego polecenia nalezy kwalifikowa¢ jako informacje poufne? (pytanie
z publicznosci)

Aneta Serowik: Wykonywanie wigzacych polecer bedzie elementem dziatalnosci spétki publicznej, podobnie jak
kazda decyzja, jaka podejmuje zarzad spétki publicznej na kanwie obecnych przepiséw. Zatem, wigzace polecenie -
fakt jego wydania i wykonania - powinno by¢ kazdorazowo oceniane wedtug zasad z rozporzadzenia MAR. Zarzad
spotki zaleznej powinien wiec zawsze przeanalizowa¢, czy dana czynnos¢, ktérg podejmuje wykonujac polecenie w
imieniu i na rzecz spoétki, stanowi informacje o potencjalnie cenotwdrczym charakterze. Jesli przyjmiemy, ze spoétka
dominujaca jest insiderem pierwotnym, zobowigzanym do zachowania w poufnosci informacji o wydaniu polecenia,
a nie podmiotem, ktdry ma bezprawny dostep do informacji poufnych bedzie mozliwe takze opdznianie publikacji
informacji o wydaniu polecenia.

10:55-11:55 Projekt nowelizacji ksh: potencjalne korzysci i zagrozenia
> Mozliwe korzysci wynikajgce ze wspdlnych dziatan grupy
> Wiazace polecenie a ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych i wierzycieli

> Dostep do informacji w kontekscie regulacji rynku kapitatowego

Rafat Rapala, Radca Prawny, Starszy Partner, Szef praktyki prawa korporacyjnego oraz rynkéw
kapitatowych, Kochanski & Partners

Aneta Serowik, Adwokat, Starszy Prawnik, Kochanski & Partners

Robert Wachata, Wiceprezes Zarzadu, Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych

Jak sie chroni wierzycieli spotki zaleznej?
Aneta Serowik: Mozna mdwi¢ o ochronie prewencyjnej i ochronie post factum. Ochrona prewencyjna to
przewidziany przez projektodawce w tresci polecenia obowigzek naprawienia szkody spotce zaleznej przez spoétke
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dominujacy i zakaz doprowadzania do jej niewyptacalnosci, obwarowany wytaczeniem ochrony menadzeréw.
Ochrona post factum pojawia sie w przypadku bezskutecznosci egzekucji z majgtku spoétki zaleznej. Wierzyciel spoétki
zaleznej ma prawo zwrdcenia sie do majatku spétki dominujacej z roszczeniem odszkodowawczym. Przypadek
wystgpienia odpowiedzialnosci odszkodowawczej spotki dominujgcej bedzie jednak dotyczy¢ tylko sytuacji, w
ktorych bezskutecznosé egzekucji jest efektem wydawania wigzacych polecen. Spotka dominujgca moze sie uchyli¢
od tej odpowiedzialnosci, jezeli udowodni, ze polecenia nie wydata.

Sytuacja akcjonariuszy wspdlnikow spotek, ktore wchodza w sktad grupy - jak wyglada?

Aneta Serowik: Poza oméwiong odpowiedzialno$cig odszkodowawczg spétki dominujacej w przypadku obnizenia
wartosci akcji lub udziatéw, rozwigzaniem majgcym na celu ochrone wspdlnikdw mniejszosciowych, jest mozliwosé
powotania rewidenta. Rewident na wniosek wspdlnikdw, ktorzy posiadajg co najmniej jedng dziesigtg kapitatu
zaktadowego, bedzie badat powigzania spotki zaleznej i spotki dominujgcej a nawet catej grupy. W ten sposéb
mozliwe bedzie zbadanie czy polecenia zostaty wydane i czy byty to polecenia wigzgce w rozumieniu przepisow.
Rafat Rapala: Ustawodawca postuguje sie tez instytucjq actio pro socio - akcjonariusz, udziatowiec spoétki zaleznej
moze wystgpic za spotke zalezng z powddztwem odszkodowawczym, jezeli spotka dominujgca nie naprawita szkody
spotce zaleznej.

Aneta Serowik: Jeszcze jedna sytuacjg, w ktérej mozna powiedzie¢, ze dochodzi do ochrony wspdlnikow
mniejszosciowych jest sell - out. Jest on przewidziany na przypadki, w ktorych spétka dominujgca posiada co najmniej
90 procent w kapitale zaktadowym spoétki zaleznej. Do tej pory w doktrynie raczej sie krytykowato ten wysoki prog.
Tutaj problematyczne jest tez to, ze bedziemy mie¢ do czynienia ze wspdlnikami, ktérzy nie mieli mozliwosci
zablokowania uchwaty o wejsciu do grupy spotek, poniewaz taka uchwata moze zapas¢ zwyktg wiekszoscig gtosow,
a stanowig oni jednak wiecej niz 10 procent w kapitale zaktadowym spotki zaleznej. Postulowalismy rézne
rozwigzania, np. umozliwienie wyjscia tym wspadlnikom juz na wstepie.

Rafat Rapala: Czy obnizenie progu, w ktérym sell out jest mozliwy. Warto zauwazy¢, ze tutaj zostata zachwiana
zasada rownosci stron, poniewaz sp6tka dominujaca, ktédra ma co najmniej 75 procent w kapitale spétki zaleznej ma
mozliwos¢ wykupienia akcjonariuszy mniejszosciowych spotki zaleznej, natomiast w odwrotnym przypadku jest to
90 procent. Istotne jest zrébwnanie pozycji stron oraz danie wspdlnikom spotki zaleznej mozliwosci wyjscia w
momencie, gdy okaze sie, ze spdtka zalezna wchodzi do grupy a wspdlnicy mniejszosciowi nie chcg w tym
uczestniczy¢, bo bedg wydawane polecenia, ktére sg wigzace.

Czy widza Panstwo inne mozliwosci ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych na wypadek gdyby spoétka publiczna
stata sie spotka zalezng?

Aneta Serowik: Mozna sie zastanawiaé, czy uchwata o przystapieniu do grupy spoétek w rozumieniu tych przepisow
jest uchwatg o istotnej zmianie przedmiotu dziatalnosci spétki, o ktérej mowa w art. 416 ksh. Woéwczas pozwalatoby
to wspdlnikom mniejszosciowym, niezgadzajgcym sie ze zmiang, wyjs¢ ze spotki zaleznej.

Rafat Rapala: To byt jeden z postulatow, ktory zgtaszaliSmy, by sie zastanowic¢, czy tego przepisu nie stosowac
analogicznie.

Jakie sg autopoprawki Ministerstwa Aktywow Panstwowych dotyczacych KSH?
Rafat Rapala: Wszystkie nasze wczesniejsze wypowiedzi opieraty sie na tych zmianach.

Jakie zmiany planuje sie w zakresie rad nadzorczych?

Aneta Serowik: Te przepisy sg na etapie autopoprawek. Rozwigzaniami sg np.: doradca rady nadzorczej, obowigzek
zarzadu szczegotowego raportowania radzie nadzorczej. Rada nadzorcza bedzie mie¢ wiecej instrumentow do
rzeczywistej kontroli zarzgdu spoétki. Zostat rozwigzany np. problem mandatu i kadencji w zwigzku z teorig
prolongacyjng. Ogdlnie moéwigc, projektodawca dazy do profesjonalizacji rad nadzorczych. Przepisy nie budza
wiekszych kontrowersji.

Rafat Rapala: Ministerstwo przedstawito poprawki tylko do przepiséw z grupy spotek, wiec mozemy spodziewac sie,
ze jakies jeszcze sie pojawig, jesli chodzi o tg drugg czesc.
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