www.parkiet.com
20 lutego 2017, poniedziatek

PARKIET PLUS

A3

FOT. MAT. PRASOWE

Radostaw L. Kwasnicki
radca prawny, partner zarzgdzajacy w Kancelarii RKKW
— Kwasnicki, Wrébel & Partnerzy

ZASKARZANIE
UCHWAL NARZEDZIEM
W REKACH
SZANTAZYSTY?

Lad korporacyjny opiera si¢ na dwéch fila-
rach. Pierwszym jest zasada rzadéw wiekszosci.
Drugim natomiast przyznane mniejszo$ci pra-
wa, przede wszystkim do inicjowania sadowej
kontroli legalno$ci rozstrzygnieé wiekszoéci, w
tymw drodze zaskarzania uchwal. Prawa mniej-
szo$ci moga przy tym by¢ naduzywane w celu
przymuszenia sp6tki lub jej wiekszo$ciowego
akcjonariatu do $wiadczen, ktére nie wynikaja
zuczestnictwa akcjonariuszy mniejszosciowych
w spolce, przy czym okreélenie granicy migdzy
tym ,,co si¢ nalezy” akcjonariuszom mniejszo-
Sciowym a ,,zwyklym” szantazem korporacyj-
nym nieraz zalezy od przyjetej optyki.

Czeé¢ przypadkéw ma bowiem charakter
oczywisty. Przykladowo, w praktyce mozna
spotkac sie z sytuacjami, kiedy mniejszo$ciowy
akcjonariusz usiluje zablokowaé polaczenie
spolek, zaskarzajac uchwale polgczeniows, co
poprzedzone zostaje wnioskiem o zabezpie-
czenie, po czym taki akcjonariusz ,,wyposa-
zony” juz w postanowienie o zabezpieczeniu
(zwykle uzyskane na podstawie niepeinych lub
wrecz falszywych informacji) zglasza sie¢ do
akcjonariuszy zainteresowanych polaczeniem
Z propozycja, ze wycofaroszczenia w zamian za
znaczacy ,,okup”. Oprécz transformacji spélek
inng okazja do przeprowadzenia szantazu
korporacyjnego moze by¢ ich delisting (czyli
wycofanie z gieldy). Tutaj mozna wskaza¢ na
kolejny przyklad z praktyki, gdzie szantazysta
po dowiedzeniu si¢ o planach wycofania sp6iki
z gieldy nabyl po korzystnej cenie znaczny
pakiet akcji tej spokki, po czym zglosit sie do
akcjonariusza wigkszoSciowego (co ciekawe,
wysylajac formalne pismo z propozycjs ,,nie do
odrzucenia”) w celu odkupienia tego pakietu,
oczywiscie za cene wielokrotnie przewyzszajacg
ceng ,zainwestowana” w jego nabycie.

Nie wszystkie sytuacje mozna jednak
ocenia¢ réwnie czarno-bialo. Nieraz bowiem

Miedzy

mniejszoscig
awi¢kszoscia

czyli uprawnienia mniejszosci a zwalczanle
szantazu korporacyjnego.

to racje wigkszoSciowego akcjonariatu s
watpliwe. Tu mozna wskaza¢ na przypadki,

gdzie wigkszosciowy akcjonariat wykorzystal
lub usilowal wykorzystac niska wycene spél-
ki na gieldzie (wigzaca si¢ np. z minimalng
plynnoscig danych waloréw) dla przeprowa-
dzenia ,,tanim” kosztem jej delistingu. Sady
w takich przypadkach nieraz stwierdzaly, ze
nawet uchwala zgodna z prawem (tj. taka,
w ktérej cena wykupu akcjonariuszy mniej-
szosciowych zostala okre§lona zgodnie z
ustawowym wzorem) mimo to moze zostaé
uznana za sprzeczng z dobrymi obyczajami i
zmierzajaca do pokrzywdzema akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, jesli warto§é godziwa akeji
danej spélki, np. wynikajaca z ich wartoéci
ksiegowej lub niezaleznej wyceny, znacznie
przewyzsza ich aktualny kurs.

JAKMOINA
PRZECIWDZIALAC
SZANTAZOWI

— WZORY Z INNYCH
PANSTW

Juz wyzej opisane przyklady wskazuja, ze
przeciwdzialanie szantazystom korporacyjnym
moze byé trudne z uwagi na to, Ze nieraz trud-
no jest rozdzieli¢ to zjawisko od uzasadnionej
ochrony swoich praw przez mniejszo$¢.

Dlatego tez, jesli chodzi o rozwigzania przyj-
mowane w obcych porzadkach prawnych, toida
one zasadniczo w dwdch kierunkach.

Zjednej strony zagraniczny prawodawca stara
si¢ zmniejszy¢ liczbe ,,punktéw zapalnych”, mo-
gacychbyé zrédiem sporu miedzy akcjonariatem
wiekszosciowym i akcjonariuszami mniejszo-
Sciowymi. Dla przykladu, zgodnie z niemieckim
prawem akcyjnym (Aktiengesetz) przy przymu-
sowym wykupie (tzw. squeeze-out) pozwana
sp6ika moze zawnioskowa¢ o wpis uchwaly wal-
nego zgromadzenia do rejestru, zapewniajac, ze
ewentualne uchybieniauchwaty nie narusza sku-
tecznosci wpisu. Sad rejestrowy moze dokona¢
wpisu takiej uchwaly, jesli stwierdzi, ze dzialania
powoda s3 w sposob oczywisty niezasadne lub
gdy opdznienie w przeprowadzaniu squeeze-out
wigze si¢ ze zbyt duzg szkoda dla spéiki oraz - co
warto podkresli¢ - gdy powéd nie udowodni w
odpowiednim czasie, ze posiada akcje spétki o
warto$ci wigkszej niz 1000 euro.

Z drugiej strony zglaszane s3 pomysly gene-
ralnego uzalezniania uprawnienia do zaskarza-

‘nia uchwal od posiadania okre$lonego pakietu

akeji sp6iki. Przykladowo w Hiszpanii prawo do
zaskarzania uchwal zostalo ograniczone pod-
miotowo w ten sposob, ze tylko akcjonariusze
posiadajacy conaj mniej 1 proc. wkapitale zakla-
dowym moga wystapi¢ do sadu o stwierdzenie
niewaznos$ci uchwal. Wyjatkiem sg tu uchwaly
sprzeczne z porzgdkiem publicznym - te moga
by¢ zaskarzane w kazdym czasie przez kazdego
akcjonariusza. Z kolei w Indiach tylko akcjona-
riusz posiadajacy minimum 10 proc. kapitatu za-
kladowego spoki moze kwestionowa¢ uchwaly
walnego zgromadzenia. Nie dotyczy to prawa do
wniesienia tzw. derivative suit, rodzaju pow6dz-
twa pochodnego wytoczonego w imieniu spokki
przeciwko osobie trzeciej, gdyz to przystuguje
kazdemu akcjonariuszowi. Jeszcze wigksze
obostrzenia obowiazuja w Meksyku. W kraju

tym jedynie akcjonariusze posiadajacy 20 proc.,
aw pewnych wypadkach nawet 25 proc. kapitalu
zakladowego sp6iki mogg skarzy¢ uchwaly wal-

nego zgromadzenia. Na tym tle rozwigzania
z Hongkongu czy Wloch, ktére w niektérych
sytuacjach przyznaja prawo do kwestionowa-
nia uchwal tylko akcjonariuszom posiadajacym
minimum 5 proc. kapitalu zakladowego spotki |
wydaja si¢ bardzo liberalne.

SZANTAZ
KORPORACYNY

W SWIETLE POLSKICH
REGULACJI

Opisane rozwigzania nie sg obce polskiemu
porzadkowi prawnemu. Art. 414 § 2 wprowa-
dzony do kodeksu handlowego 4.01.1998 r.
i obowigzujacy do 1.01.2001 r. przewidywatl
mianowicie, ze uchwaly spéiek publicznych
godzace w dobre obyczaje kupieckie (i jedno-
cze$nie godzace w interes sp6iki lub majace
na celu pokrzywdzenie akcjonariusza) mogly
by¢ zaskarzane wylacznie przez akcjonariuszy
posiadajacych akcje uprawniajace do wykony-
wania co najmniej 1 proc. ogdlne;j liczby gloséw.
Przepis ten zostal jednak zakwestionowany
przez Trybunal Konstytucyjny (wyrok z
8.03.2004 r., sygn. akt SK 23/03) i nie zostal
transponowany do obecnie obowigzujacego
kodeksu spélek handlowych).

Uzaleznienie prawa do zaskarzenia uchwa-
ly od posiadania okre$lonego pakietu akcji, |
oprécz watpliwoscei konstytucy]nych moze
nie by¢ najlepszym pomyslem réwniez dlatego,
ze kazdy prég tutaj méglby zostaé uznany za
arbitralny, 1 proc. w spélce z 0.0. z kapitalem
zakladowym 5000 zl w zadnej bowiem mierze
nie mozna poréwnywac z 1 proc. w spolce z
WIG20. Zamiast tego by¢ moze warto zasta-
nowic sie nad innymi pomystami. Wprawdzie
juz teraz obowiazuje art. 423 § 2 k.s.h., ktéry
przewiduje mozliwo$¢ zasgdzenia od powoda
kwoty do dziesigciokrotnej wysokosci kosz-
téw sadowych oraz wynagrodzenia jednego
adwokata lub radcy prawnego w przypadku
wniesienia oczywiscie bezzasadnego powé6dz-
twa o uchylenie lub stwierdzenie niewazno$ci
uchwaly walnego zgromadzenia, jednakze
praktyczne znaczenie tej regulacji jest znikome
zuwagi na to, ze w praktyce trudno jest napisaé
powddztwo, ktére sad uznalby za oczywiscie
bezzasadne. Dlatego tez moze wskazana bylaby
zmiana art. 423 § 2 k.s.h. w dwéch kierunkach:
po pierwsze w celu podniesienia wysokosci
sankcji, a po drugie, poprzez dodanie, ze
sankcja ta moglaby zostac nalozona réwniez
w razie wniesienia powddztwa lub wniosku o
.zabezpieczenie w celu niegodziwym (na wzér
art. 412 kodeksu cywilnego), tj. w praktyce sad
moglby ja zasadzid, jeliby spétka udowodni-
laby zaistnienie szantazu korporacyjnego. W
jakims$ stopniu zmiana taka na pewno znie-
checilaby przynajmniej czgé¢ z potencjalnych
szantazystow.




