Zalacznik nr 1

Obowiazek lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spotki w
warunkach wrogiego przejecia na gruncie statutow polskich spotek
akcyjnych notowanych na GPW

ZALOZENIA:
Cel badania: ustalenie stanu postanowien statutowych dotyczacych obowiazku lojalnosci cztonka
rady nadzorczej wobec spotki, szczegdlnie w warunkach wrogiego przejecia.
Przedmiot badania: wszystkie statuty spétek notowanych na GPW, ktére dostgpne byty na
stronach internetowych w dniach 02.01.2011 — 02.02.2011 r., tj. 317 spétek, czyli ponad 75%
wszystkich notowanych.
Metoda badawcza: metoda dogmatyczno-prawng z zastosowaniem wykladni obiektywnej.
Kryteria badawcze:
okreslenie celu spotki
zdefiniowanie interesu spotki
okreslenie liczby cztonkéw rady nadzorczej
okreslenie czasu trwania kadencji
wprowadzenie zasady neutralno$ci
wprowadzenie zasady przetamania
sformutowanie ogélnego obowiazku lojalnos$ci wobec spotki
przejaw obowiazku lojalnosci - regulacje nt. dziatalno$ci konkurencyjnej
przejaw obowiazku lojalnosci - regulacje nt. konfliktu interesow
przejaw obowiazku lojalnosci - regulacje nt. rezygnacji z wykonywania mandatu
przejaw obowiazku lojalnosci - regulacje nt. obowigzku poufnos$ci
przejaw obowiazku lojalnosci - regulacje nt. obowigzeku obecnosci w WZ
przejaw oboiwiazku lojalnosci - regulacje nt. zasad ustalania wynagradzania cztonkéw RN
liczba cztonkéw niezaleznych, ktéra ,,musi” by¢ w sktadzie RN
liczba cztonkéw niezaleznych, ktéra ,,powinna” by¢ w sktadzie RN
liczba cztonkéw niezaleznych, ktéra ,,moze” by¢ w sktadzie RN
wymdg obecno$ci w sktadzie RN wigcej niz polowy czlonkéw niezaleznych
dodatkowe kompetencje niezaleznych cztonkéw RN
odwotanie si¢ do zapisow kodeks6w tadu korporacyjnego
odwotanie si¢ do zapiséw kodekséw etycznych

W- odstegpstwo od kodeksowych zasad powotywania cztonkéw RN

5.

Metoda prezentacji wynikow: wyniki analizy przedstawione zostang w formie: tabeli wynikow,
syntetycznego komentarza do poszczegdlnych kryteriéw oraz wnioskéw koncowych.
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II. OPIS KRYTEROW BADAWCZYCH
LP TRESC Tak | Nie OPIS KRYTERIOW
KRYTERIUM

A | okre$lenie celu 8 [309 | W statutach tylko o$miu spétek sformulowato cel dziatalnosci W warunkach

spotki wrogiego przejecia spotki, brak statutowego celu dzialalnosci utrudnia
wykonywanie mandatu cztonka rady nadzorczej. Z drugiej strony okreslenie celu
spotki moze stanowi¢ podstawg¢ do podejmowania dzialan obronnych nie zawsze
zgodnych z interesem spotki i akcjonariuszy. Zatozyciele spotki (akcjonariusze) nie
wykorzystuja nawet ogélnych klauzul okreslajacych cel dziatania spotki
zamieszczany w kodeksach tadu korporacyjnego a nawigzujacy zazwyczaj do
»zwigkszenia wartosci spotki” w interesie akcjonariuszy z uwzglednieniem
interesOw interesariuszy.

B | zdefiniowanie 0 |317 |W Zzadnym statucie nie zamieszczono postanowien dookreslajacych pojecie
interesu spotki minteresu spotki”. Taka sytuacja nie utatwia wykonywania mandatu czlonka rady

nadzorczej w warunkach wrogiego przejgcia spoiki..

C | okreSlenie liczby 317| 0 |Zgodnie z ustawowym wymogiem w statucie kazdej spotki znalazly sig
cztonkéw rady postanowienia okreslajace liczbe czlonkéw rady nadzorczej. W 44 przypadkach
nadzorczej okreslono te liczbe sztywno (najczesciej 5), w pozostalych 263 okreslajac ja

widetkowo (najcze$ciej 5-7) lub wskazujac na minimalng liczbe (najcze$ciej min.
5). W 6 przypadkach zastosowano formule¢ alternatywy ,lub” (np. 5 lub 7). W 22
tych przypadkach rada nadzorcza moze sklada¢ si¢ nawet z kilkunastu cztonkéw, w
skrajnym przypadku nawet 20 0s6b.

D | okreSlenie czasu 315| 2 |Zgodnie z ustawowym wymogiem w kazda spétka okreslita czas trwania kadencji
trwania kadencji czlonkéw rady nadzorczej. Najkrotszy czas to 1 rok najdiuzszy to 5 lat. NajczeSciej

kadencja trwa 3 lata (223 przypadkéw).

E | wprowadzenie 0 |317 | W Zadnym z analizowanych statutach nie znalazly si¢ klauzule wprowadzajace
zasady neutralno$ci zasade neutralno$ci funkcjonariuszy spétki (art. 9 XIII Dyrektywy UE). Tym

samym zalozyciele (akcjonariusze) nie skorzystali z ustawowej (art. 80a
OfertaPublU) mozliwosci uksztaltowania zasady wykonywania mandatu przez
czlonkéw zarzadu i rady nadzorczej w warunkach przejecia kontroli nad spétka.

F | wprowadzenie 0 | 317 | W zadnym z analizowanych statutach nie znalazty si¢ zapisy wprowadzajace zasade
zasady przetamania przetamania (art.11. XIII Dyrektywa UE). Tym samym zalozyciele (akcjonariusze)

nie skorzystali z ustawowej (art. 80a OfertaPublU) mozliwosci ograniczenia barier
blokujacych przejecie kontroli nad spétka.

G | sformutowanie 5 | 312 | Zasadniczo jedynie w statucie spotki DWORY S.A. wprowadzano postanowienia
ogblnego obowigzku konstruujace ogdlny obowiazek lojalnosci cztonkéw rady nadzorczej wobec spéitki:
lojalnosci wobec ,»(...) cztonkowie Rady Nadzorczej powinni zachowa¢ pelng lojalno§¢ wobec spétki
spotki (...)”. W pozostalych 4 przypadkach zapisy nie s3 juz tak jednoznaczne i odnosza

si¢ raczej do kategorii ,.intereséw spétki” i ,,dobra spétki”. Taka sytuacja Swiadczy
albo o uznaniu przez zalozycieli (akcjonariuszy), iz lojalno§¢ wobec spotki wynika
jednoznacznie z KSH i istoty mandatu cztonka rady nadzorczej lub o uznaniu, Ze
czlonek rady nadzorczej powinien by¢ lojalny wobec swoich mocodawcéw a nie
spotki. Praktyka wskazuje raczej na to drugie.

H | przejaw obowigzku 10 | 307 | Regulacje dotyczace dzialalno$¢ konkurencyjnej znalazty si¢ jedynie w 10
lojalno$ci — regulacje przypadkach. W zZadnym ze statutéw nie sprecyzowano znaczenia pojgcia
nt. dziatalno$ci ,.dzialalno$¢ konkurencyjna”, ,interesy konkurencyjne”, ,,podmiot konkurencyjny”.
konkurencyjne;j Tylko w jednym przypadku wyjasniono w jaki sposéb nalezy rozumie¢ pojecie

,,zakaz konkurencji” (OPONEO S.A.).

1 | przejaw obowigzku 13 | 304 | Tylko w 13 przypadkach postanowienia statutowe odnosza si¢ do problematyki
lojalnosci - regulacje konfliktu intereséw. Zazwyczaj sprowadza si¢ to do nakazu ujawniania konfliktu
nt. konfliktu intereséw 1 powstrzymania si¢ od glosowania oraz ewentualnie od udzialu w
intereséw dyskusji.

J | przejaw obowigzku 22 | 295 | Regulacje dotyczace sposobu rezygnacji z wykonywania mandatu czlonka rady
lojalnosci — nadzorczej wprowadzono w 22 przypadkach. Tylko w statucie spétki DWORY S.A.
regulacje nt. wyraznie okreslono, iz rezygnacja nie moze nastapi¢ bez waznego powodu, jezeli
rezygnacji z miatoby to uniemozliwi¢ dziatanie rady nadzorczej a w szczeg6lno$ci mogtoby to
wykonywania uniemozliwi¢ terminowe podjecie istotnej uchwaly..
mandatu

K | przejaw obowigzku 17 | 300 | W 17 przypadkach sformulowano obowigzek poufnosci. W zasadzie w kazdym

lojalno$ci — regulacje
nt. obowigzku
poufnosci

statucie réznie okreslono zakres przedmiotowy. Poufno$¢ ma dotyczy¢ albo
minformacji poufnych w rozumieniu obowiazujacych przepiséw prawa”, ,tajemnicy
stuzbowej zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa”, ,.tajemnicy handlowe;j”,
»tajemnicy spéiki”, itp. Tylko w jednym przypadku wprowadzono klauzulg ,...)
zachowania w tajemnicy wszelkich informacji na temat spétki, o ktérych dowiedziat
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si¢ podczas petnienia swoich obowigzkéw (...)” (EMPERIA S.A.). W warunkach
wrogiego przejecia takie sformutowanie jest najwlasciwsze. W przypadku 5 spétek
obowiazek poufnosci obowigzuje réwniez po zakonczeniu petnienia funkcji cztonka
rady nadzorczej.

przejaw obowiazku 1 |316 |W zadnym z analizowanych statutach nie sformulowano obowiazku obecnosci
lojalnosci— czlonka rady nadzorczej na walnym zgromadzeniu. Jedynie w spélce HERMAN
obowiazek obecnosci S.A. postanowienie statutowy nakazuje, aby na walnym zgromadzeniu bylo
w WZ obecnych przynajmniej dwoéch czlonkéw rady nadzorczej. Tym samym w
warunkach wrogiego przejecia spotki akcjonariusze moga znalez¢ si¢ w sytuaciji, iz
nie beda mogli zada¢ pytan czlonkom rady nadzorczej odnoszacych si¢ do
warunkéw wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji.
przejaw obowiazku | 184 | 33 | W 184 statutach spétek wprowadzono postanowienia stanowigce o wynagrodzeniu
lojalno$ci - regulacje czlonkéw rady nadzorczej. Jednoczesnie tylko w 4 przypadkach (MIDAS S.A.,
dotyczace PANOVA S.A., KOMPAP S.A., PROCHNIK S.A. ) postanowienia te wprowadzaja
wynagrodzenia wymoég adekwatno$ci wynagrodzenia czlonkéw rady nadzorczej najczgsciej do
czlonkéw RN wynikéw finansowych spoiki.
liczba cztonkéw 8 [309 | W 8 statutach spétek sformutowano obecno$¢ niezaleznych czionkéw rady jako
niezaleznych, ktéra obowiazkowa w skladzie rady nadzorczej (,,musi”, ,,musza”). Ich liczba okre§lana
,»musi” by¢ w jest réznie. W jednym przypadku (OPONEO S.A.) w skladzie rady nadzorczej musi
sktadzie RN znajdowa¢ si¢ przynajmniej jeden niezalezny czlonek rady, w 2 przypadkach
(SFINKS S.A., SUWARY S.A)) trzech czionkéw, a w pozostatych 5 przypadkach
musi ich by¢ przynajmniej dwéch.
liczba cztonkéw 75 | 242 | W co czwartym statucie (75) wprowadzono postanowienie stwierdzajace, iz w
niezaleznych ktéra sktadzie rady nadzorczej ,,powinni” zasiada¢ niezalezni czlonkowie. Zazwyczaj
,powinna” by¢ w zapisy stanowia, iz powinno by¢ ich przynajmniej dwéch. W kilku statutach
skfadzie RN wymaga si¢ obecnosci jednego, a w siedmiu wymagana jest obecno$¢ trzech lub
przynajmniej trzech niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej. W spétce BPH S.A. w
radzie nadzorczej przynajmniej 30% czlonkéw powinno spetnia¢ kryterium
niezalezno$ci.
liczba cztonkéw 31 | 286 | W co dziesigtym statucie (31) obecno$¢ niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej
niezaleznych ktéra okreslono w sposéb jeszcze bardziej ,migkki”, stwierdzajac, ze w sklad rady
,»,moze” by¢ w nadzorczej ,,moze” wchodzi¢ okreslona liczba niezaleznych cztonkéw. Ich liczba
sktadzie RN precyzowana jest jako: ,jeden”, ,dwéch”, ,trzech” lub ,przynajmniej jeden”,
»przynajmniej dwoéch”, ,przynajmniej trzech”. W polowie przypadkéw
zrezygnowano nawet z podawania ich liczby, poprzestajac na stwierdzeniu, iz : ,,w
sktad rady moze wchodzi¢ niezalezny cztonek rady”.
wymog obecnosciw | 20 | 297 | W 20 statutach wprowadzono klauzule nakazujaca, aby w radzie nadzorczej wigcej
sktadzie RN wiecej niz polowg stanowity osoby spetniajace kryterium niezaleznosci. W warunkach
niz polowy cztonkéw wrogiego przejecia taki sktad rady moze stanowi¢ gwarancje, iz decyzje rady
niezaleznych nadzorczej bgda podejmowane zgodnie z interesami sp6iki, a nie jej poszczegdlnych
akcjonariuszy czy interesariuszy.
dodatkowe 39 | 278 | W 39 statutach wprowadzono istotng klauzule zwigkszajaca kompetencje
kompetencje niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej. Zazwyczaj sprowadza si¢ to do wymogu
niezaleznych wyrazenia zgody na okreSlone decyzje jednego lub wszystkich niezaleznych
czlonkéw RN czlonkéw rady nadzorczej. W zadnym ze statutéw decyzje te nie dotyczyty
bezposrednio wrogich przejg¢. Posrednio niektére z nich moga mie¢ natomiast
wplyw na mozliwo$¢ podejmowania $rodkéw obrony.
odwotanie si¢ do 3 | 314 | Tylko w 3 statutach znalazly si¢ postanowienia odnoszace si¢ do kodekséw fadu
postanowien korporacyjnego. W 2 przypadkach (GRAAL S.A., VARIANT S.A.) stosowna
kodekséw dobrych klauzula stanowi wregcz, iz: ,,(...) Rada nadzorcza dziata zgodnie z zasadami tadu
praktyk korporacyjnego spétek akcyjnych uchwalonymi przez Rade i1 Zarzad Gieldy
papieréw Warto$ciowych S.A. w Warszawie (...)” lub ,(...) Rada nadzorcza dziala
zgodnie z zasadami tadu korporacyjnego spétek akcyjnych uchwalonymi przez
Rade i Zarzad Gieldy papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie w zakresie
okreslonym w o$wiadczeniu skladanym przez Zarzad (...)” (RELPOL S.A.).
odwotanie si¢ do 0 |317| W zZadnym 2z analizowanych statutéw nie zamieszczono postanowien
postanowien nawiazujacych w jakikolwiek sposéb do kodekséw etycznych. W statutach pigciu
kodekséw etycznych spotek (NG2 S.A., FAM S.A., POLCOLORIT S.A., SECO S.A., TP S.A.) znalazty
si¢ zapisy odwotujace si¢ do wartosci moralnych czionkéw rady nadzorczej. I tak,
statuty tych spdtek stanowig , iz czlonek rady nadzorczej: ,(...) powinien
reprezentowa¢ wysoki poziom moralny (...)".
odstepstwo od 79 | 238 | W co czwartej spotce wprowadzono zapisy stanowigce odstgpstwo od kodeksowych
kodeksowych zasad zasad powolywania czlonkéw rady nadzorczej. Zazwyczaj regulacje sprowadzaja
powolywania si¢ do udzielenia kompetencji do powolywania jednej lub okreslonej liczby
czlonkéw RN czlonkéw rady nadzorczej wskazanym osobom lub podmiotom.
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III. WNIOSKI KONCOWE ANALIZY TRESCI STATUTOW

1.

W zadnym z analizowanych statutow:

a) nie zamieszczono regulacji odnoszacych si¢ bezpo$rednio do wrogiego przejecia spotki
akcyjnej. Posrednio nieliczne statuty zawieraja postanowienia mogace by¢ wykorzystane jako
post-offer $rodki obrony. W zasadzie brak jakichkolwiek regulacji utrudniajacych lub
uniemozliwiajacych podejmowanie reaktywnych $rodkéw obrony przez funkcjonariuszy
spoiki,

b) nie skorzystano z ustawowej mozliwo$ci zamieszczenia zasady neutralno$ci i zasady
przetamania (art. 80a i art. 80b OfertaPublU),

¢) nie zamieszczono regulacji odnoszacych si¢ do zasad wykonywania mandatu cztonka rady
nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia,

d) nie wprowadzono wyodrgbnionej jednostki redakcyjnej odnoszacej si¢ do zasad wykonywania
mandatu cztonka rady nadzorczej,

e) nie sformutowano postanowien nawigzujacych do kodekséw etycznych i tylko w kilku
nawigzano do wzorcéw i wartosci moralnych.

Tylko w jednym statucie:

a) sformutowano ogdlny obowiazek lojalnosci wobec spétki. W nielicznych statutach znajduja
si¢ postanowienia stanowigce przejawy obowigzku lojalno$ci. Regulacje te dotycza przede
wszystkim kwestii dziatalnosci konkurencyjnej (10), konfliktu intereséw (13), zasad sktadania
rezygnacji (22), poufnosci (17), obecnosci na WZ (1). Jednoczesnie, w co czwartym statucie
wprowadzono postanowienia modyfikujace zasady powotywania cztonkéw rady nadzorcze;j.
W istocie odstgpstwa te sprowadzaja si¢ do uprawnien okre§lonych oséb do powotywania
jednego lub wigcej cztonkéw rady nadzorczej. Kazde tego rodzaju odstepstwo stawia pod
znakiem zapytania mozliwo$§¢ wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej zgodnie z
obowigzkiem lojalnosci wobec spotki,

b) w co drugim statucie wprowadzono wymég odbywania posiedzen rady nadzorczej cze$ciej niz
trzy razy do roku jak wymaga to KSH. Zazwyczaj postanowienia statutu nakazuja odbywaé
posiedzenie rady nadzorczej raz na kwartat.

Tylko w trzech statutach znalazty si¢ postanowienia stanowigce, iz rada nadzorcza w swym

postepowaniu stosuje si¢ do zasad dobrych praktyk przyjetych przez GPW.

Tylko w o$miu statutach wprowadzono postanowienie okreslajace cel spdtki. W Zzadnym statucie

nie doprecyzowano pojegcia ,interesu spotki”.

W kilkunastu statutach (17) sformutowano ogdlny nakaz poufno$ci. Zakres przedmiotowy

klauzuli formutowany jest bardzo réznie od ,informacji poufnych w rozumieniu przepisow

prawa”, tajemnicy stuzbowej zgodnie z obowigzujagcymi przepisami prawa, ,tajemnicy

handlowej”, ,tajemnic sp6tki”. Tylko w jednym przypadku sformutowano postanowienie o

koniecznosci zachowania w tajemnicy wszelkich informacji na temat spéiki, o ktérych cztonek

rady nadzorczej dowiedziat si¢ podczas pelnienia swoich obowigzkéw. W warunkach wrogiego
przejecia taka formuta nakazu poufnosci jest najbardziej wiasciwa.

Niemalze, w co drugim analizowanym statucie (126), zamieszczono postanowienia dotyczace

obecnos$ci w sktadzie rady nadzorczej tzw. niezaleznych cztonkéw. Najczesciej (75) zastosowano

zZwrotu oznaczajacego powinno$¢ obecnos$ci niezaleznego cztonka rady (,,powinno”), rzadziej (31)

sformutowano obecno$¢ niezaleznego cztonka jako mozliwo$é (,,moze”), a w tylko kilku

przypadkach (8), jako obowigzek (,,musi”). W 39 przypadkach niezalezni czlonkowie rad
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nadzorczych wyposazeni zostali w dodatkowe kompetencje. Sprowadza si¢ to zazwyczaj do
wymogu wyrazenia zgody na okre$lone decyzje jednego, kilku lub wszystkich niezaleznych
cztonkéw rady nadzorczej. W zadnym ze statutéw, decyzje te nie dotyczyly bezposrednio wrogich
przejeé. Posrednio, niektére z nich moga mie¢ natomiast wptyw na mozliwos¢ podejmowania
srodkéw obrony. W co pigtnastym statucie (20), wprowadzono wymdg, aby niezalezni cztonkowie
rady nadzorczej stanowili przynajmniej potowe sktadu rady nadzorczej. W warunkach wrogiego
przejecia, obecno$¢ niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej moze stanowi¢ zabezpieczenie przed
podejmowaniem nieuzasadnionych §rodkéw obrony przez funkcjonariuszy spétki niespetniajacych
kryteriéw niezalezno$ci.

7. W ponad potowie przypadkéw (184) w tresci statutdw zamieszczono klauzule dotyczace zasad
wynagrodzenia cztonkéw rady nadzorczej. Tylko w kilku przypadkach postanowienia te nakazuja
zachowanie adekwatno$ci wynagrodzen cztonkéw rady nadzorczej do wynikéw finansowych
spoiki (4).

Reasumujgc nalezy stwierdzi¢, ze statuty bedace przedmiotem analizy nie zawieraly w swojej
tre§ci postanowien dotyczacych bezposrednio kwestii wrogiego przejecia spotki ani tym bardziej
obowigzku lojalno$ci czionka rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejgcia. W zadnym ze
statutéw nie znalazty si¢ wyodrebnione jednostki redakcyjne zawierajace zapisy formutujace ogdlne
zasady wykonywania mandatu czltonka rady nadzorczej. Zatozyciele spdtek (akcjonariusze) nie
skorzystali z ustawowej mozliwosci wprowadzenia zasady neutralnosci i zasady przetamania w
okresie wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji (odpowiednio art. 80a i art. 80b OfertaPublU). Taka
sytuacja potwierdza tezg, iz dominujacy akcjonariusze w polskich spétkach akcyjnych nie uznaja
obowigzku lojalno$ci cztonkéw rady nadzorczej wobec spétki za zasade niezbedna i pozadang w
funkcjonowaniu spétek. Jak wskazuje praktyka istnieje faktyczne oczekiwanie, iz cztonkowie rady
nadzorczej powinni reprezentowaé w radzie interesy swoich mocodawcéw. Taki stan rzeczy rozmija
si¢ z oczekiwaniami ustawodawcy wyrazonymi w regulacjach funkcjonowania spoétek akcyjnych.
Statuty chronigc interesy akcjonariuszy dominujacych, nie stuzg rozwojowi polskiego rynku przejec, a
tym samym rynku kapitalowego. Tym samym, nalezy postulowaé rozwazenie wprowadzenia zasady
neutralnosci cztonkéw wtadz spétki w okresie wezwania na sprzedaz lub zamiane akcji jako normy
bezwzglednie wigzacej — przynajmniej w stosunku do spétek publicznych.
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