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Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
ul. Dlugopolska 22, 50 — 560 Wroclaw

Szanowni Panstwo

W odpowiedzi na zgloszone przez Pafistwa uwagi dotyczace wdrazanej koncepcji Grupy Kapitatowej
NEUCA pragniemy wyjasni¢, ze koncepcja ta jest spdjna z obowiazujacymi przepisami prawa i nie
prowadzi do ograniczenia praw spdlek tworzacych Grupe, ani ich udziatowcéw (akcjonariuszy). Jej
wdrozenie zostalo poprzedzone szczegbtowymi analizami prawnymi.

Nalezy podkresli¢, ze zaden przepis prawa nie zabrania tworzenia grup kapitatowych, ani okreslania
celu dziatania spolek tworzacych grupe jako dziatania dla realizacji misji i strategii calej grupy.
Dzialanie w grupie kapitatowej nie upowaznia do dziatania w spos6b sprzeczny z prawem lub w celu
pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych spolek tworzacych grupe. Wynika to z prostego faktu,
ze funkcjonowanie grupy kapitalowej musi miesci¢ si¢ W granicach prawa i dobrych obyczajow.
Akcjonariusze mniejszosciowi sa wyposazeni w liczne instrumenty prawne, ktére chronia ich pozycje
w spolce, np. prawo do zaskarzania uchwat; prawo do informacji; prawo do zadania zwolania walnego
zgromadzenia; prawo zamieszczania w porzadku obrad walnego zgromadzenia okreslonych spraw;
prawo zadania wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych; actio pro socio. Akcjonariusze
mniejszoéciowi w spolce nalezacej do grupy kapitalowej nie sa pozbawiani zadnego z tych
instrumentéw.

Zasada jednakowego traktowania oznacza nakaz jednakowego traktowania akcjonariuszy bedacych
w takich samych okolicznosciach. Zasada ta wyznacza granice wykonywania wladzy wiekszosci, ktora
jest zasada okreslajaca nature spoiki akcyjnej (im wigksze ryzyko inwestycyjne tym wiecksza sila glosu
i udzial w zysku), a w szczegblnosci spotki publicznej, ale takze granice wykonywania praw
mniejszoéci. Zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy przeciwdziala zatem naduzywania wladzy
przez wigkszos¢, ale takze przeciwdziata naduzywaniu praw przez mniejszos¢.

Kierunek rozwoju linii orzeczniczej sadéw powszechnych i Sadu Najwyzszego w kontekscie
definiowania pojecia interesu spoiki i jej akcjonariuszy prowadzi do ponizszych wnioskow:

1) interes spotki jest wypadkowa intereséw wszystkich akcjonariuszy, a wiec nie tylko wigkszosciowego,
ale réwniez nie jedynie mniejszosciowego. Nie oznacza to jednak, ze mozliwe jest pogodzenie
jednostkowych interesow wszystkich akcjonariuszy, poniewaz W nature spotki, w tym w szczegoélnosci
publicznej, jest wpisany naturalny konflikt intereséw jednostkowych akcjonariuszy,

2) konflikt interesow jednostkowych akcjonariuszy jest rozstrzygany na walnym zgromadzeniu w drodze
glosowania. W ostatecznosdci rozstrzyga uchwala walnego zgromadzenia, co wynika z zasady wiadzy
wiekszosci ograniczonej zasada ochrony praw mniejszosci,

3) wigkszo$¢ nie moze dazyé do pokrzywdzenia mniejszosci, ale mniejszo$¢ nie moze szantazowaé
wiekszo$ci — w obu przypadkach dochodzi do naduzycia prawa,

4) nie istnieje cos takiego jak autonomiczny, wysublimowany interes spotki akcyjnej jako osoby prawnej
oderwany od wypadkowej interesu jej akcjonariuszy,
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5) dziatanie w grupie kapitalowej jest legalne i nie ma podstaw, aby z gory zakladaé, ze jest ono
niekorzystne dla spokki oraz ma na celu pokrzywdzenie intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych,

6) istnieja racjonalne ekonomicznie przestanki dziatania w grupie z korzyscia dla wszystkich cztonkéw
grupy kapitatowe;.

Takie podwaliny prawne funkcjonowania spotki kapitatowej determinuja mozliwos¢ funkcjonowania
grupy kapitatowej. Orzecznictwo sad6w powszechnych dostrzega to zjawisko i ocenia je pozytywnie
potwierdzajac dopuszczalno$¢ dziatania cztonkéw grupy kapitalowej w interesie grupy kapitatowe;.
Sady powszechne w praktyce dostrzegaja korzysci z dziatania w grupie kapitatowej dla jej czlonkow,
w konsekwencji czego potwierdzaja, ze ujednolicenie strategii holdingu w zamiarze umocnienia jego
pozycji rynkowej i maksymalizacji zysku nie moze by¢ traktowane jako sprzeczne z prawem
,ubezwlasnowolnienie” spétek zaleznych od spotki-matki, godzace automatycznie w ich interes.
Dlatego tez sady, wychodzac z trafnego zalozenia, ze przepisy prawa spolek przewiduja mechanizmy
pozwalajace na ochrong interesu wspblnikéw mniejszosciowych spotek tworzacych grupe kapitalowa,
dopuszczaja wdrazanie koncepcji grupy kapitalowej potaczonej wspdlnym celem i strategia okreslana
na poziomie spotki-matki.

Co réwniez istotne, z natury grupy kapitatowej wynika, ze jej funkcjonowanie nastawione jest na
zapewnienie wymiernych korzysci wszystkich jej uczestnikéw. Grupy kapitalowe sa zjawiskiem
biznesowym wystepujacym powszechnie we wszystkich pafstwach Unii Europejskiej, a takze
w wiodacych gospodarkach panstw spoza Unii Europejskiej. Sa zakladane po to, aby rozwijac
dziatalno$¢ gospodarcza, sprostaé wyzwaniom konkurencji i rynku w mysl zasady ,,w grupie tatwiej,
bezpieczniej i silniej”. Cecha wyr6zniajaca tego typu ugrupowania gospodarcze jest wlasnie wspolnota
intereséw: ekonomicznego, finansowego i spolecznego. Przez interes ekonomiczny nalezy rozumieé
zwickszenie efektywnosci zarzadzania, rozlozenie ryzyka prowadzonej dzialalnosci, tworzenie
elastycznej struktury organizacyjnej, osiaganie efektéw synergii, prawnie dozwolona optymalizacje
podatkowa, ekspansj¢ rynkowa, zwiekszanie wiarygodno$ci poszczegblnych spétek z  grupy,
ograniczanie prawnych i biznesowych ryzyk funkcjonowania grupy przez ujednolicanie procedur
podejmowania decyzji. Interes finansowy polega na osiaganiu korzysci z tytutu wspOlnego zarzadzania
finansami grupy kapitatowej (odsetki, dostep do linii kredytowej, gwarancje bankowe, zarzadzanie
plynnoscia grupy itp.). Prawidlowa realizacja interesu ekonomicznego i finansowego sprzyja realizacji
interesu spolecznego, a wigc prowadzeniu spolecznie odpowiedzialnego biznesu, w tym
uwzgledniajacego interes pracownikow poszczegblnych spélek wchodzacych w sklad grupy, ktoérzy
dzieki funkcjonowaniu w grupie uzyskuja wieksza stabilizacje zatrudnienia.

Z powyzszych wzgledéw utworzenie Grupy Kapitalowej NEUCA opiera si¢ na zalozeniu
podejmowania decyzji opartych na wywazeniu intereséw wszystkich interesariuszy Grupy, czyli jej
wierzycieli, pracownikéw oraz wspdlnikow mniejszo$ciowych i wigkszosciowych, i pozostaje zgodne
z prawem, a takze dobrymi obyczajami.

Z powazaniem

Piotr Sucharski
Prezes Zarzadu
NEUCA SA
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