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Z dniem 13 pazdziernika 2022 r. wejdg w zycie przepisy ustawy z dnia 9 lutego 2022 r. o
zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych ustaw
(,Nowelizacja”).

Zmiany obejmujg takie kwestie, jak:
=P nowelizacja przepiséw dotyczacych funkcjonowania organéw spoétek kapitatowych,

) zwiekszenie uprawnien i poprawa efektywnosci organéw nadzoru w spoétkach
kapitatowych,

- wprowadzenie do polskiego porzadku prawnego ograniczonej regulacji tzw. prawa
holdingowego.

W poprzednim opracowaniu przedstawilismy kluczowe zmiany dotyczgace dwoch pierwszych
kategorii spraw ktére zostaty uregulowane w ramach Nowelizacji, tj. zmiany dotyczace
funkcjonowania organéw spotek kapitatowych oraz nowy model funkcji nadzoru
korporacyjnego.

W niniejszym opracowaniu skupiamy sie na omoéwieniu zmian zwigazanych z
wprowadzeniem ograniczonej regulacji prawa holdingowego.
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CZYM JEST GRUPA
SPOLEK?

Grupe spotek moga tworzy¢ wytgcznie spétki kapitatowe:
kierujgce sie wspdblng strategia w celu realizaciji
wspoblnego interesu, uzasadniajacg sprawowanie przez
spotke dominujacg jednolitego kierownictwa nad
spoétka lub spotkami zaleznymi.

Kwalifikowany stosunek dominacji i zaleznosci.

Grupe spotek moga utworzy¢ co najmniej dwie spotki —
spoétka dominujgca i spotka zalezna.

Aby uczestniczy¢ w grupie spoétek konieczne Spoiki uczestniczgce w grupie spoétek powinny,
bedzie: obok interesu wlasnego, kierowa¢ @ sie
« podjecie uchwaty zgromadzenia interesem grupy spotek, pod warunkiem, ze
wspolnikéw lub walnego zgromadzenia nie bedzie zmierzato to do pokrzywdzenia:
spotki zaleznej o uczestnictwie w grupie o wierzycieli lub
spotek ze wskazaniem spotki dominujgcej - o wspOlnikow albo akcjonariuszy
wiekszoscia trzech czwartych gtoséw, mniejszosciowych spétki zaleznej.

e Ujawnienie w rejestrze uczestnictwa w
grupie spotek.

Nie moga uczestniczy¢ w grupie spotek jako spokki
zalezne:
spotki publiczne;
spotki w likwidacji, ktére rozpoczely podziat swego
majatku;
spotki w upadtosci;
spotki bedace objetym nadzorem KNF.
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WIAZACE POLECENIA

Uczestnictwo w grupie spotek ma utatwi¢ spotce dominujacej ,zarzgdzanie” grupa spotek,
w zwigzku z realizacjg wspdlnej strategii gospodarczej grupy.

W tym celu, Nowelizacja KSH wprowadza mozliwo$s¢ wydawania przez spétke dominujgca,
kierujaca sie uzasadnionym interesem grupy spoétek, spotce zaleznej nalezacej do tej grupy
spotek tzw. wigzacych polecen dotyczacych prowadzenia spraw spoéiki.

Wigzgce polecenie powinno zosta¢ wydane w formie pisemnej lub elektronicznej pod
rygorem niewaznosci, natomiast jego wykonanie (lub odmowa wykonania) powinno zostac
poprzedzone podjeciem uchwaty zarzagdu spotki zaleznej.

KIEDY POWINNA NASTAPIC ODMOWA WYKONANIA WIAZACEGO POLECENIA?

» Kazda spotka zalezna uczestniczaca w grupie spoétek bedzie zobowigzana odméwié¢ wykonania
wigzacego polecenia jezeli jego wykonanie doprowadzitoby do niewyptacalno$ci albo
zagrozenia niewyptacalnoscia tej spotki oraz,

Spoétka zalezna uczestniczgca w grupie spotek, niebedaca spoitka jednoosobowa, powinna
odmowi¢ wykonania wigzgcego polecenia, jezeli istnie¢ bedzie uzasadniona obawa, ze jest ono

sprzeczne z interesem tej spotki i wyrzadzi jej szkode, ktéra nie bedzie naprawiona przez spotke
dominujaca lub inng spoétke zalezng uczestniczaca w grupie spétek w okresie dwaoch lat, liczac od
dnia, w ktérym nastgpi zdarzenie wyrzadzajgce szkode, chyba ze umowa albo statut spéiki
stanowi inaczej.

Umowa / statut spoétki zaleznej moze przewidywa¢ dodatkowe przestanki odmowy wykonania
wigzacego polecenia.

Cztonek  zarzadu/rady nadzorczej/komisji

ODPOWIEDZ'ALNOSC rewizyjnej, prokurent oraz likwidator spoiki

uczestniczgcej w grupie spoétek moze

P|ASTUNC')W SPO]—_EK powotywac sie na dziatanie lub zaniechanie w
okreslonym interesie grupy spotek, jezeli

ZALEZNYCH spoétka ujawnita uczestnictwo w grupie spotek.
UCZESTNICZACYCH Cztonek zarzgdu / rady nadzorczej / komisji
wW GRUP'E SPOLEK rewizyjnej oraz likwidator spétki zaleznej nie

ponosi odpowiedzialnosci za szkode

wyrzgdzong wykonaniem wigzgcego polecenia
(o ile nie zachodzg przestanki odmowy).
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UPRAWNIENIA NADZORCZE
SPOLKI DOMINUJACEJ NAD
SPOLKA ZALEZNA

Oprocz mozliwosci wydawania spoétce zaleznej
wigzacych polecen, spdétka dominujgca bedzie
posiadata rowniez dodatkowe uprawnienia
nadzorcze nad spotka zalezna.

Spotka dominujaca bedzie mogta w kazdym czasie przeglada¢ ksiegi i dokumenty
spotki zaleznej uczestniczgcej w grupie spoétek oraz zgda¢ od niej udzielenia
informaciji, z uwzglednieniem przepiséw szczegolnych.

Rada Nadzorcza spoétki dominujacej sprawowaé bedzie stalty nadzér nad
realizacja interesu grupy spoétek przez spotke zalezng uczestniczgcg w grupie
spotek, chyba ze umowa / statut spétki dominujacej lub spétki zaleznej stanowic
bedzie inaczej.

Rada Nadzorcza spotki dominujgcej bedzie mogta, z uwzglednieniem przepiséw
szczegOlnych zgda¢ od zarzadu spotki zaleznej uczestniczgcej w grupie spotek
udostepnienia ksiag i dokumentéw oraz udzielenia informacji w celu sprawowania
nadzoru.

Ponadto, w przypadku spotek akcyjnych, zarzad spétki obowigzany bedzie, bez
dodatkowego wezwania, do udzielenia radzie nadzorczej okreslonych informaciji,
co powinno obejmowac takze posiadane przez zarzad informacje dotyczgce spotek
zaleznych.
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SQUEEZE OUT

Znowelizowane przepisy KSH umozliwia¢ bedg spétce dominujacej, posiadajgcej udziaty
lub akcje reprezentujgce co najmniej 90 % kapitatu zaktadowego spbiki zaleznej,
przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji lub udziatéw tej spétki zaleznej,
nalezacych do akcjonariuszy lub wspolnikbw mniejszosciowych, reprezentujgcych nie
wiecej niz 10 % kapitatu zaktadowego. Prog 90 % bedzie mdégt zosta¢ obnizony na
podstawie statut badz umowy spo6iki, jednak do nie mniej niz do 75 %.

Wykup udziatow bedzie mozliwy rowniez w przypadku spotki z
ograniczong odpowiedzialnos$cia.

Ma to byC mechanizm ochronny dla spotki dominujgcej,
umozliwiajgcy jej sprawne ,zarzgdzanie” grupg spotek.
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OCHRONA WSPOLNIKOW | AKCJONARIUSZY
MNIEJSZOSCIOWYCH SPOLEK ZALEZNYCH

odpowiedzialno$¢ spétki dominujacej wobec spotki zaleznej uczestniczacej w grupie
spotek za szkode, ktéra zostata wyrzgdzona wykonaniem wigzacego polecenia i ktora nie
zostata naprawiona w terminie wskazanym w wigzgcym poleceniu, chyba ze nie ponosi winy
(w przypadku jednoosobowej spoétki zaleznej, spo6tka dominujgca odpowiada tylko jezeli
wykonanie wigzgcego polecenia doprowadzito do jej niewyptacalnosci);

actio pro socio (powodztwo o naprawienie spoéice zaleznej szkody, wytoczone przez
wspdlnika / akcjonariusza) - jezeli spo6tka zalezna nie wytoczy powddztwa o naprawienie
szkody wyrzgdzonej jej przez spotke dominujgcg w terminie roku od dnia uptywu termin
wskazanego w wigzgacym poleceniu;

sell out (przymusowy odkup akcji) wspolnikbw / akcjonariuszy mniejszosciowych spotki
zaleznej;

odpowiedzialno§¢ spétki dominujacej za obnizenie wartosci wudziatu | akcji
przystugujgcego wspolnikowi / akcjonariuszowi spotki zaleznej, jezeli obnizenie byto
nastepstwem wykonania przez spotke zalezng wigzacego polecenia;

obowigzek sporzgdzenia przez zarzad spoitki zaleznej uczestniczgcej w grupie spotek
sprawozdania o powiazaniach umownych tej spétki ze spotkg dominujaca (w tym o
wydanych wigzgcych poleceniach) za okres ostatniego roku obrotowego i przedstawienia go
na zgromadzeniu wspolnikow / walnym zgromadzeniu;

prawo do zgdania przeprowadzenia audytu grupy spotek: wspdlnicy / akcjonariusze
mniejszosciowi, reprezentujacy do 10 % kapitatu zaktadowego spoitki zaleznej, nalezgcej do
grupy spoétek, beda mogli zada¢ wyznaczenia przez sad rejestrowy firmy audytorskiej w celu
zbadania rachunkowosci oraz dziatalnosci grupy spoétek.
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OCHRONA WIERZYCIELI

o jezeli egzekucja przeciwko spoéice
zaleznej uczestniczacej w grupie spotek
okaze sie  bezskuteczna, spoétka
dominujgca odpowiadac bedzie za szkode
wyrzadzong wierzycielowi spoéiki zaleznej,
chyba ze nie ponosi lub szkoda nie
powstata w nastepstwie wykonania przez
spotke zalezng wigzacego polecenia,

e posrednia ochrona wierzycieli w zwigzku z
odpowiedzialnoscig spoétki  dominujgcej
wobec spotki zaleznej uczestniczgce] w
grupie spotek za szkode, ktéra zostata
wyrzadzona  wykonaniem  wigzacego
polecenia,

e ochrona wierzycieli na zasadach ogdélnych
(skarga paulianska / uprawnienia syndyka
dot. zaskarzania czynnosci prawnych).
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JAK PRZYGOTOWAC SIE NA
NADCHODZACE ZMIANY?

Ustawa wejdzie w zycie z dniem 13 pazdziernika 2022 r.

Rekomendujemy, aby spétki kapitatlowe rozwazajgce uczestnictwo w grupie spétek
dokonaty analizy potencjalnych korzysci, ograniczen oraz ryzyk z zwigzanych z
ewentualnym utworzeniem grupy spotek.

W szczegdélnosci rekomendujemy:

« weryfikacje uwarunkowan prawnych, organizacyjnych i ekonomicznych podmiotow
majacych przystgpi¢ do grupy spoétek, a nastepnie przeprowadzenie analizy, ktére
spotki ewentualnie wiaczy¢ do grupy spotek,

« ustalenie warunkéw tadu korporacyjnego wewnatrz grupy spotek oraz odpowiednie
dostosowanie dokumentéw korporacyjnych spétek do nowych regulacji, w tym
zwigzanych z wydawaniem i wykonywaniem (lub odmowg wykonania) wiazacych
polecen oraz sprawowaniem kontroli i nadzoru nad sp6tka lub spétkami zaleznymi.

ZaznaczyC, nalezy, iz zmiany w przepisach KSH beda mialy istotne znaczenie réwniez dla
wspolnikéw i akcjonariuszy mniejszosciowych.

Rekomendujemy dokonanie przez takie podmioty analizy, jaki potencjalny wplyw na ich inwestycje
moze miec¢ fakt przystgpienia spétki do holdingu oraz:

e dokonanie weryfikacji zawartych umow inwestycyjnych pod katem koniecznosci dokonania
ewentualnych zmian w celu ochrony ich interesow,

e zapoznanie sie z regulacjami wprowadzonymi Nowelizacjg dotyczgacymi udziatu wspolnikéw /
akcjonariuszy mniejszosciowych w zgromadzeniach, na ktdrych podejmowane bedg kluczowe
uchwaly zwigzane z uczestnictwem w grupie spotek, w tym w zakresie warunkow i terminéw
zgtoszenia zgdania odkupienia ich udziatow / akcji, a takze z zasadami przymusowego wykupu ich
akcji lub udziatéw, jak réwniez z uprawnieniami przystugujgcymi w zwigzku z wyrzgdzeniem
szkody spotce zaleznej (actio pro socio / odpowiedzialno$¢ za obnizenie wartosci udziatu / akcji).

Kancelaria prawna KRWLEGAL zapewnia profesjonalne i fachowe doradztwo w wielu dziedzinach
prawa, w tym swiadczy ustugi doradztwa przy ofertach publicznych, obstudze crowdfundingu, transakcji
M&A, jak réwniez doradztwa regulacyjnego dla sektora finansowego, Swiadczac ustugi m. in. w
zakresie dziatalnosci firm inwestycyjnych, funduszy inwestycyjnych, podmiotow zarzadzajacych
aktywami, bankéw (depozytariuszy), a takze pozostatych uczestnikéw rynku finansowego.

Jesli uwazasz, ze moze mie¢ to wplyw na Twodj biznes, zapraszamy do kontaktu:
biuro@krwlegal.pl lub +48 22 29 50 940.
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https://krwlegal.pl/uslugi/doradztwo-przy-ofertach-publicznych-papierow-wartosciowych-ipo
https://krwlegal.pl/uslugi/oferty-publiczne-papierow-wartosciowych-ipo/obsluga-crowdfundingu
https://krwlegal.pl/uslugi/fuzje-i-przejecia-oraz-transakcje-ma
https://krwlegal.pl/uslugi/instytucje-finansowe-i-regulacje-rynkow-kapitalowych
https://krwlegal.pl/uslugi/obsluga-funduszy-inwestycyjnych-venture-capital-i-private-equity

Krzysztof Rozko i Wspdlnicy
Kancelaria Prawna
ul. Gorskiego 9, 00-033 Warszawa
tel.: +48 22 295 09 40, tel./fax: +48 22 692 44 74

e-mail: biuro@krwlegal.pl

.
Zapraszamy rowniez do odwiedzania naszej strony internetowej E
oraz Sledzenia profilu Kancelarii na
gdzie na biezaco zamieszczamy informacje o najnowszych zmianach
w srodowisku regulacyjnym rynku finansowego

Nota prawna

Prawa autorskie do niniejszego dokumentu przystuguja Krzysztof Rozko i Wspélnicy Kancelaria Prawna (,Kancelaria”). Zadna z czesci tego
dokumentu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Dokument ten nie moze by¢ przetwarzany, odtwarzany lub
przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwoérczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie tego dokumentu przez osoby
nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Kancelarii lub w inny sposéb naruszajace przepisy
prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Kancelaria informuje, ze niniejsze opracowanie nie stanowi wigzacej oferty jakichkolwiek ustug, w tym ustug prawniczych, Swiadczonych jego
odbiorcom, klientom i kontrahentom Kancelarii. Informacje w nim zawarte podane zostaty wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowig ustugi
doradztwa prawnego, ani nie sg forma swiadczenia pomocy prawnej. Dokument nie stanowi réwniez rekomendacji inwestycji.

Pomimo sporzadzenia niniejszego materiatu w najlepszej wierze i przy zachowaniu zasad profesjonalnej starannosci zawodowej, nie mozna
wykluczy¢ prezentowania przez inne osoby, organy administracji, organy wymiaru sprawiedliwosci i organy porzadku prawnego odmiennych niz
wyrazone w niniejszym dokumencie opinii, ocen i interpretacji.

Niniejszy materiat uwzglednia stan prawny aktualny w dacie jego sporzadzenia. W przypadku zmian w tym zakresie, w szczegoélnosci dotyczacych
powotanych aktéw prawnych, wykorzystanie dokumentu wymaga aktualizacji przedstawionych tez albo potwierdzenia, ze pomimo zmiany stanu
prawnego tres¢ dokumentu zachowata aktualnos¢. Niniejszy dokument stanowi integralng catos¢ i wytacznie w takiej postaci zachowuje wartos¢
merytoryczna.
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