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a firmy, ktére swdj sukces

zawdzigczaja charyzmie

i wizjonerstwu szefow

- w niejednej osoba przy-

wodcy stanowi jeden z naj-
cenniejszych aktywdéw przedsiebior-
stwa. W niemal kazdej duzej korpo-
racji osoba zarzadzajaca odgrywa
istotng role — czy to dzieki osobistym
przymiotom, czy to kwalifikacjom
zawodowym, czy tez chocby dzieki
znajomosci specyfiki firmy - jej we-
wnetrznych mechanizmow i otocze-
nia rynkowego. Bywa jednak i od-
wrotnie - menedzer zakotwiczony
w swojej roli moze stanowié bariere
wzrostu firmy. Jakkolwiek by byto,
osoba za sterem korporacji jest istot-
na dla jej losuy, a takze dla interesow
akcjonariuszy spotki. Co zatem, jeshi
na drodze kariery menedzerskiej
prezesa staje choroba? Jak torzutuje
na prawa i obowigzki korporacyjne?

Prawo do prywafnosci

Stan zdrowia czlowieka nalezy do
sfery prywatnej osoby ludzkiej. Prawo
do prywatnosci jestistotng wartoscia,
ktoéra korzysta z ochrony na poziomie
konstytucyjnym - art. 47 konstytucji
gwarantuje kazdemu prawo do ochro-
ny prawnej zycia prywatnego, art. 51
konstytucji chroni za$ prawo cztowie-
ka do informacji o sobie.

Orzecznictwo Trybunatu Konstytu-
cyjnego wskazuje, ze prawo do pry-
watnosci ma charakter szczegolny
w systemie praw i wolnosci konstytu-
cyjnych (wyrok TK z 20 marca 2006,
K. 17/05),a ochrona zycia prywatnego,
o ktorej stanowi art. 47 konstytucji,
obejmuje miedzy innymi autonomie
informacyijna, ta za$ oznacza prawo do
samodzielnego decydowania o ujaw-
nianiu innym informacji dotyczacych
swojej osoby, jak réwniez prawo do
kontrolowania tych informacji, jezeli
znajduja sie w dyspozycji innych
podmiotéw (wyrok TK z 17 czerwca
20081, K 8/04).

Prywatnosc znajduje sie takize pod
ochrong prawa cywilnego - art. 23
kodeksu cywilnego chroni dobra
osobiste cztowieka, w tym wizerunek
i tajemnice korespondenciji. Powyz-
sze gwarancje obejmuja takze pry-
watnoéc informacji o stanie zdrowia.
Zrodiem dodatkowej ochrony sa
przepisy ustawy z 5 grudnia 1996 1.
o zawodach lekarza i lekarza denty-
sty (tekst jedn. DzU z 2011 r. nr 277,
poz. 1634) - zgodnie z art. 40 lekarz
ma obowigzek zachowania w tajem-
nicy informacji zwigzanych z pacjen-
tem, uzyskanych w zwiazku z wyko-
nywaniem zawodu.

Niekiedy jednak zapewnienie pouf-
no$ci danych zwigzanych ze zdrowiem
cztowieka staje w konflikcie z innymi
wartosciami. Moga by¢ nimi interes
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R " Prawodo prywatnosci cztonka zarzgdu musi
: niekiedy ustagpic¢ przed obowigzkami

informacyjnymi wynikajgcymi z prawa spotek badz
regulacji rynku kapitatowego - pisze adwokat.

spoiki i jej akcjonariuszy, w szczegol-
nosci inwestoréow nabywajacych akcje
spotki na rynku kapitalowym.

Jak te konflikty rozwigzac w §wietle
prawa?

Problemy korporacyjne

Na gruncie prawa akcyjnego infor-
macja o stanie zdrowia czlonkéw
zarzadumoze by¢ istotna dla decyzji
korporacyjnych zwiazanych z funk-
cjonowaniem spolki. W niektorych
przypadkach stan zdrowia czlonka
zarzadu moze stac si¢ waznym po-
wodem uzasadniajacym odwotanie,
jezeli - jak to jest czesto praktyko-
wane w statutach spoétek akcyjnych
- prawo do odwolania uzalezniono
od zaj$cia waznych powodéw (art.
370 § 2 kodeksu spoélek handlo-
wych). Dlatego tez za uprawnione
uznad nalezy prawo rady nadzorczej
do uzyskiwania od czlonkéw zarza-
du informacji o stanie zdrowia
istotnych dla ich zdolnosci do pel-
nienia funkcji (art. 382§ 4 wzw.z§1
orazart. 383 § 2k.s.h.).

Granice prawa do uzyskiwania tych
informacji wyznacza jednak ich cel -
za czynigce zados¢ obowigzkom infor-
macyjnym bedzie zatem musiato zo-
sta¢ uznane udzielenie informacji
uogolnionych, zrelatywizowanych do
wplywu stanu zdrowia na obowiazki
cztonka zarzadu, bez koniecznosci
podawania szczegolow zwigzanych
z diagnostyka etc.

Pewne watpliwosci moze wywoly-
wac kwestia, czy na czlonku zarzadu

nie spoczywa obowigzek poinformo-
wania - z wlasnej inicjatywy - rady
nadzorczej o zmianach w stanie
zdrowia mogacych mie¢ wplyw na
jego zdolnosé do prowadzenia spraw
spotki badz w czasie pelnienia man-
datu. Wydaje sie, ze mozna go wywies¢
z obowigzku lojalnoéci, ktéry stanowi
- choéby konkludentnie - element
stosunku zobowigzaniowego miedzy
piastunem a spoétka, i jest istotna cze-
§cig wiezi organizacyjnej (por. uchwa-
fa Sadu Najwyzszego z 22 pazdzierni-
ka 20091, sygn. akt Il CZP 63/09).

Za dopuszczalne - i stosowane
w praktyce - uznac nalezy kontrakto-
we zobowiazanie cztonka zarzadu do
okresowych, gruntownych badan
medycznych (check-up), ktére po-
twierdza jego kondycje zdrowotna
wymagang do znoszenia obcigzen
funkcji oraz daja pewna przewidywal-
nosé przyszitosci. Nie oznacza to jed-
nak obowigzku ujawniania wszystkich
szczegotow zwiazanych z wynikami
tych badan, jedynie rezultatu istotne-
go dla interesu spoéiki. Dalej idace zo-
bowiazania kontraktowe musiatyby
zostac uznane za sprzeczne z zasada-
mi wspolzycia spoltecznego, a zatem
niewazne (art. 58 § 2 k.c.).

Nie mozna réwniez wykluczyé
obowigzku udzielenia informacji
w zwiazku z korzystaniem przez akcjo-
nariuszy z prawa do informacji (art.
42.8 k.s.h.). Zakres tego prawa bedzie
jednak w tym przypadku wezszy:
z jednej strony wynika to z redakcji
przepisow dajacych akcjonariuszom
prawo do informacji (art. 428 §11i 2
k.s.h), z drugiej za$ z okolicznoéci, ze

ingerencja w sfere prywatmosci piastu-
na zwigzana z ujawnieniem informacji
akcjonariuszom moze by¢ uznana za
bardziej dotkliwa niz udzielanie infor-
macji radzie nadzorczej.

L4 i cena akcji

Omawiany problem nabiera szcze-
gblnego znaczenia w odniesieniu do
spoélek publicznych - rezygnacja
prezesa zarzgdu moze mie¢ wplyw na
kursich akgji, cojest istotne dlainwe-
storéw. Badania empiryczne oraz
studia przypadkéw potwierdzaja, ze
niejednokrotnie rezygnacja najwaz-
niejszego menedzera rzutuje - w roz-
ny sposob, w réznym czasie - na cene
akcji emitenta. Najbardziej spektaku-
larna rezygnacja ostatnich lat - ustg-
pienie Steve'a Jobsa - spowodowala
reakcje rynku w postaci widocznego
obnizenia kursu akeji Apple Inc., choé
w dhuzszym okresie notowania powro-
cily do trendu wzrostowego.

Przepisy regulujace informacje
biezace i okresowe naktadaja na emi-
tentéw obowiazek przekazywania
w formie raportu biezacego m.in. in-
formacji o odwotaniu lub rezygnacji
osoby zarzadzajacej lub nadzorujacej
albo o powzieciu przez emitenta infor-
macji o decyzji osoby zarzadzajacej
lub nadzorujacej o rezygnacji z ubie-
gania sie o wybor w nastepnej kaden-
¢ji - zob. dla rynku regulowanego
- § 5 ust. 1 pkt 21 rozporzadzenia mi-
nistra finanséw z 19 lutego 2009 r.
w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez

emitentow papieréw wartoSciowych
oraz warunkéw uznawania za réwno-
wazne informacji wymaganych prze-
pisami prawa panstwa niebedacego
panstwem czitonkowskim (tekst jedn.
DzU z 2014 1., poz. 133 ze zm.). Dla al-
ternatywnego systemu obrotu (ASO)
obowiazujg podobne regulacje regu-
laminowe (§ 3 ust. 2 pkt 11 zalacznika
nr 3 do regulaminu Alternatywnego
Systemu Obrotu: Informacje biezace
i okresowe przekazywane w alterna-
tywnym systemie obrotu na rynku
NewConnect). Przytoczone regulacje
odnosza sig, co do zasady, do oglosze-
nia informacji o skutku, ktéry juz na-
stapit - z wyjatkiem informacji o nie-
ubieganiu sie o wybdér w nastepnej
kadencji, gdzie skutek ten jest odro-
czony uplywem biezacej kadencji.

Przepisy te nie znajdujg jednak za-
stosowania do sytuacji, w ktérych za-
chorowanie piastuna ogranicza jego
zdolnoéci do nalezytego wykonywania
obowigzkow korporacyjnych badi tez
- z duzym prawdopodobienstwem -
zwiastuje konieczno$¢ ustapienia
z funkcji w jakim$ przewidywalnym
czasie. Informacja tego rodzaju moze
jednak by¢ uznana za informacje po-
ufnag w rozumieniu art. 154 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi
(tekst jedn. DzU z 2014 r. poz. 94).
Mozna bowiem przyjaé, ze w wielu
wypadkach bedzie ona spelniala
kryteria definicyjne informacji pouf-
nej - zwlaszcza jesli diagnoza i roko-
wania sg dostatecznie sprecyzowane.
Nalezy bowiem uznaé, ze informacja
ta jest informacja dotyczaca emitenta
imoze mie¢ wplyw na cene jego akcji
(charakter cenotwdrczy).

Jaka diagnoza

Proponowana kwalifikacja znajdu-
je zreszta potwierdzenie we wspo-
mnianych obowigzkach nakladanych
na emitentéw przez przepisy o infor-
macjach biezacych. Tresc¢ i zakres
obowiazku publikacyjnego z art. 56
ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie (tekst
jedn. DzU z 2013 r., poz. 1382), .
obowiazku przekazania Komisji
Nadzoru Finansowego, spélce prowa-
dzacej dany rynek regulowany oraz
do publicznej wiadomos$ci informaciji
poufnej, musi uwzglednia¢ osobisty
charakter tej informacji. Oznacza to,
ze nie ma obowigzku podawania
szczegolow diagnozy czy stanu zdro-
wia piastuna funkcji w organie, ale
wystarczy ograniczenie si¢ do wska-
zania wplywu tego stanu zdrowia na
zdolnos$¢ do wykonywania obowiaz-
kow stuzbowych, w tym ograniczenia
oraz mozliwe konsekwencje co do
zdolnosci do dalszego sprawowania
mandatu (ewentualna perspektywa
rezygnacji w przewidywalnym okre-
sie). Dzieki temu inwestorzy bedg
mogli na réwnych prawach zdyskon-
towac taka informacje na rynku.

Z drugiej jednak strony badania,
czy torutynowe, zwigzane z wypelnie-
niem przez piastuna obowigzku wyni-
kajacego z kontraktumenedzerskiego,
czy tez szczegdlne, wymuszone kon-
dycja piastuna, powinny by¢ przepro-
wadzane z najwyzszg dbaloscig o po-
ufnosc, aby informacje o wynikach nie
dotarty do rynku inaczej niz w sposob
przewidziany przepisami o upublicz-
nianiu informacji poufnych.

Badania a podatki

Jezeli - w zwigzku z obowiazkami
piastuna wobec spolki - jest on pod-
dawany specjalnym badz rutynowym
badaniom lekarskim, to - w braku
odmiennych porozumier - koszt ta-
kich badan powinna ponies$c spotka.
Wydatki spélki beda w tym przypad-
ku stanowily koszt uzyskania przy-
chodu, w rozumieniu art. 15 ustawy
o CIT, jednoczesnie nie bedg one
stanowily przychodu piastuna w ro-
zumieniu art. 12, 13 badz 14 (w zalez-
nosci od podstawy prawnej wykony-
wania obowigzkow) ustawy o PIT.
Wynika to z celu, w jakim owe bada-
nia i inne procedury medyczne sg
podejmowane - ich prymarnym be-
neficjentem jest sama spétka.
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