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Skargl akcjonariuszy
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Universitat Hamburg ;
Centrum C-Law.org
radwan@c-law.org
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w poszukiwaniu ekwilibrium pomiedzy:

e sprawiedliwoscig
« efektywnoscig ekonomiczng (l&e)
e legalizmem

™ -~ nasz
& CM'S Cameron McKenna UrJ kd pw-&"?— NBP < Wp!ters Kluwer QYNEK
TGS GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH Narodowy Bank Polski o~



EAD KORPORACYJNY W POLSCE I W EUROPIE - STAN OBECNY I PERSPEKTYWY

19 pazdziernika 2006 r.
godz. 9:30 - 18:00
Sala Notowann GPW w Warszawie,
ul. Ksigzeca 4

* Punkt wyjscia: podstawowe zatozenia
Konstrukcyjne 1 kompetencyjne spoiki
Kapitatowe]:

— zasada rzgdow wiekszosci

— zasada dziatania spotki przez organy, w
szczegolnosci zasada domniemania
kompetencji zarzgdu w sprawach z zakresu
prowadzenia spraw spoitki oraz jej
reprezentac]i
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Skargi wspolnikow jako mechanizm korygujgcy

o Korekta zasady rzgdow wiekszosci

— w zakresie, w jakim — ze wzgledu na okreslone
proporcje kapitatowe — nie chroni (nie siega)
iIndywidualne prawo gtosu przegtosowanego
akcjonariusza |

— W zakresie, w jakim wiekszos¢ zmierza do przyjecia
rozwigzan / wywotania skutkdw nieakceptowanych
przez system prawny bgdz przez konstytucje spotki
(statut)
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Skargi wspolnikow jako mechanizm korygujgcy

o Korekta zasady wytgczne] kompetencji zarzadu

— W zakresie dochodzenia odszkodowania na rzecz
spotki (co wchodzi w zakres prowadzenia spraw
spotki oraz jej reprezentacji), w sytuacjach, kiedy
zarzad popetni ,grzech zaniechania” (najczesciej z
uwagi na konflikt interesow, tj. kiedy szkoda spofki
powstata w zwigzku z dziataniem zarzadu lub
0sob/podmiotéw powigzanych)
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« Skargi wspolnikow petnig wiec role
mechanizmow kontroli rozstrzygnie¢ organow
spotek kapitatowych, zmierzajgc do ich:

— unicestwienia,
— adaptacji, badz tez wrecz ich
— Substytucji
o Skutek:
— kontrolny,

— dyscyplinujacy,
— sankcjonujacy
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Funkcja skarg wspolnikow

« Kontrola 1 korekta dziatan bgdz zaniechan
piastunow spotki
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Postulaty pod adresem regulacji

e stworzenie mechanizmow:
— sprzyjajgcych wnoszeniu skarg uzasadnionych

— niesprzyjajgcych wnoszeniu skarg nieuzasadnionych
(naduzywanie prawa do zaskarzania uchwat, szantaz
korporacyjny)

* redukcja kosztow
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Regulacja polskiego KSH

e Nowosci wobec KH

— rozroznienie na powodztwo o uchylenie (art. 422) i o
stwierdzenie niewaznosci (art. 425)

— zniesienie zasady, ze zaskarzenie powoduje
wstrzymanie wpisu (art. 423)

— wytgczenie stosowania art. 189 KPC w przypadku
zarzutu niewaznosci uchwaty

 Bez zmian wobec KH pozostaty:
— regulacja podmiotow legitymowanych (art. 422 § 2)
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Co nalazatoby przemyslec?

 Czy wilasciwa jest regulacja podstaw
zaskarzenia (obecna linia podziatu), poddajgca
sprawe jednemu z dwaoch rezimow (art. 422,
425)7?

e czy dazenie do zniweczenia uchwaty stanowi
zawsze adekwatny i konieczny sposob
zapewnienia skutecznej ochrony drobnych
akcjonariuszy?

e CO Z rozstrzygnieciami zarzadu?
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Niemcy

* Podobny podziat jak w Polsce:
— Anfechtungsklage (§ 243 i nast. AktG)
— Nichtigkeitsklage (§ 241-242, 249 AktG)
o Ale (roznice):
— podstawowy sposob to powodztwo o uchylenie;

— powodztwo o stwierdzenie niewaznosci jedynie w
enumeratywnie wyliczonych przypadkach (§ 241 AktG):
* powazne btedy w zwotaniu WZ,
* niezaprotokotowanie uchwaty,
* niezgodnos¢ z istotg spotki akcyjnej,
e naruszenie interesow wierzycieli, oraz interesu publicznego,
naruszajg dobre obyczaje.
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Niemcy

* Legitymacja: podobnie jak w Polsce, ale w jednym
przypadku zrezygnowano z przes’fankl obecnosci na WZ
(opresja mniejszosci o charakterze majgtkowym, chyba
za zagwarantowana rekompensate - § 245 pkt 3 w zw. z
§ 243 ust. 2 AktG)

* Istnienie specjalnego postepowania tzw.
Spruchverfahren (zresztg tez zreformowany - w 2003 r.)
— dotyczy spraw, gdzie spor dotyka kwestii wytgcznie
majgtkowych, w ktérych nie chodzi o zapobiezenie
operacji, a jedynie np. o ustalenie wiasciwego stosunku
wymiany akcji przy potgczeniu, odszkodowania przy
squeeze- out itp.
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Niemcy — reforma (UMAG z 22.9.2005)

« QOgraniczenia mozliwosci zaskarzenia z uwagi na
deficyty informacyjne (§ 243 ust. 4 AktG)

* Wprowadzenie tzw. Freigabeverfahren — dotychczas
obowigzywata blokada wpisu na skutek zaskarzenia,
obecnie mozna |g znies¢ w specjalnym postepowaniu (§
246a AktG)

« obowigzek upublicznienia informacji dotyczgcych ugody
(§ 248a AktG)

* mozliwos¢ specjalizacji sgdow — odstepstwo od ogoélnych
zasad dotyczgcych wiasciwosci miejscowej | rzeczowe|
(§ 246 ust. 3 AktG)
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Witochy (reforma z 2003 r.)

freno d' emergenza
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Witochy (reforma z 2003 r.) *

e Legitymacia:
— Mozliwosc¢ zaskarzenia przez akcjonariusza
nieobecnego na WZ (tak byto juz przed reforma)

— Ograniczenie — uzaleznienie prawa do zaskarzenia
uchwaty od udziatu w kapitale zaktadowym spotki:

» 1/1000 kapitatu zaktadowego — w przypadku spotek nie
notowanych na rynku regulowanym (spotki zamkniete), lub

* 5% kapitatu zaktadowego — w przypadku spotek na tym rynku
notowanych (spotki otwarte).
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Witochy (reforma z 2003 r.)

e Zaskarzanie uchwat zarzgdu przez
wspolnikdw (Art. 2388 ust. 4 CC)

— ale tylko wtedy, gdy wskutek przyjecia
uchwaty doszto do bezposredniego
naruszenia ich praw podmiotowych

— stosuje sie odpowiednio art. 237712378 0
zaskarzaniu uchwat WZ
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Witochy (reforma z 2003 r.)

 Wprowadzenie postepowania
zabezpieczajgcego
— zawieszenie wykonania zaskarzone] uchwaty

 Przyznanie w pewnych przypadkach prawa do
zaskarzania uchwat na rzecz organu nadzoru
finansowego Consob

— dot. spotek notowanych na rynku regulowanym w
odniesieniu do zatwierdzenia sprawozdania
finansowego.
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Whioski dla polskiego ustawodawcy

 Nalezy potozy¢ nacisk na powddztwo o uchylenie,
natomiast powddztwo o stwierdzenie niewaznosci
powinno by¢ instrumentem stosowanym w szczegolnie
uzasadnionych przypadkach: albo enumeratywnie
okresli¢ jakich, albo zaznaczy¢, ze chodzi o
najpowazniejsze naruszenia, pozostawiajgc sgdom
ocene.

 Nalezy zastanowiC sie nad wprowadzeniem
specjalnego postepowania na wzor Spruchverfahren
(potgczenie, wytgczenie prawa poboru, squeeze-out).
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Whioski dla polskiego ustawodawcy

 Nalezy zapewni¢ ochrone prawng akcjonariuszom
nieobecnym — w zakresie majgtkowym

* Nalezy ,zagospodarowac” prawnie uchwaty zarzgdu —
nie mogg pozostac poza kontrolg, zwtaszcza przy
Istniejgce] w Polsce koncentracji wtasnosci I kontroli w
spotkach kapitalowych — rozwazenie stosowania
przepisow o zaskarzaniu uchwat WZ w drodze
odpowiedniego stosowania

 Nalezy zastanowi¢ sie nad dalszym ukroéceniem
szantazu korporacyjnego albo przez obowigzek
publikacji ugody — na ksztait niemiecki, albo tez
uzalezni¢ dopuszczalnos¢ ugody od zgody sgdu.
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