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1. Wstep

Od momentu wstgpienia Polski do Unii Europejskiej rozpoczely sie w naszym
kraju dynamiczne zmiany powodowane dostosowywaniem prawa krajowego do
unijnego. Podpisanie przez Polske Traktatu atenskiego (16 kwietnia 2003 roku)
dato Wspolnocie prawo wprowadzania na obszarze naszego kraju regulacji obowia-
zujacych rowniez na obszarach innych czlonkéw tej organizacji. Panstwa w niej
skupione nie s3 jednak monolitem. To kraje o zr6znicowanej historii, kulturze,
o roznych tempach rozwoju spoltecznego 1 gospodarczego. Dazenie do ujednoli-
cenia jakiegokolwiek procesu czy zjawiska na tym obszarze juz ex definitione nie
moze by¢ latwe. Nalezy wiec odpowiedzieC na pytanie, czemu ma ten wysilek
stuzy¢? Odpowiednie wyjasnienie znajduje sie juz w przyczynach wstepowania
okres§lonego podmiotu do jakiejkolwiek organizacji. Zazwyczaj posuniecie takie
przynosi obopélne korzysci i stuzy rozwijaniu wspotpracy. Zeby jednak kooperacja
ta byla owocna, musi opieraC sie ona na jasnych i akceptowanych przez wszyst-
kich zasadach. Zbiorem takich ,,regut gry” jest dana galaz prawa, w zalezno$ci od
interesujacej nas dziedziny. Tym, czym zajmiemy sie w dalszych rozwazaniach,
jest prawo spolek. Ze wzgledu na intensyfikacje i postepujaca liberalizacje obrotu
gospodarczego, odgrywa ono coraz donioSlejszg role w kontaktach miedzy part-
nerami handlowymi. Zrodtem jego regulacji w prawie polskim jest kodeks spotek
handlowych. Unowoczes$nianie jego zalozen, przy uwzglednianiu bezpieczenstwa
interesé6w wspolnikow oraz wierzycieli spotek, powoduje wzrost swobody dzia-
tania owych podmiotow. Wplywa to korzystnie na pewno$¢ obrotu, co powoduje
nieustanny wzrost aktywnosci jego czlonkoéw. Wyzej wspomniana ,,roznica pred-
koSci” rozwoju poszczegolnych krajow Wspolnoty, dotyczy rowniez tej dziedziny.
Oznacza to tylko 1 wylacznie to, ze Polska ma partnerow, od ktorych moze sie
jeszcze wiele nauczy¢. To oni nadajg ton cigglym zmianom europejskiego prawa
spotek. Polski ustawodawca powinien, a wiasciwie ma obowiazek nie tylko bacz-
nie je obserwowac, ale rowniez naSladowac.

Uczestnictwo naszego kraju w strukturach Unii Europejskiej nie bedzie
przynosito pozadanych efektow, gdy pozostaniemy jej biernymi czionkami. Aby
sie jednak tak w zadnym kraju czlonkowskim nie stalo, tworzone jest na szczeblu
ponadnarodowym wspolne prawo. Jego zasadniczym elementem sa akty prawne
pochodzace z I filaru Unii Europejskie;.

Sa to:

e rozporzadzenia,

e dyrektywy,

* decyzje,

e zalecenia i opinie.



Mateusz Slizewski, Aktywizacja akcjonariuszy spétek publicznych... 143

W celu zrozumienia dalszej czeSci rozwazan przydatne bedzie krotkie omo-
wienie wymienionych aktow. Rozporzadzenie jest generalno-abstrakcyjnym
aktem normatywnym, stosowanym bezpoSrednio. JeSli zachodzi sprzeczno$c
miedzy nim a prawem wewnetrznym, ustawodawca krajowy zobowigzany jest
do jej usuniecia przez zmiane w krajowym porzadku prawnym. Dyrektywa nato-
miast wigze panstwa czlonkowskie co do celow. Oznacza to, ze organy krajowe
maja swobode w wyborze metod 1 formy ich realizacji. Zwigzane s3 jednak ter-
minami implementacji danej dyrektywy. Wazny jest fakt, ze niewprowadzenie lub
nienalezyte wprowadzenie dyrektywy moze zostaé zaskarzone do Europejskiego
Trybunalu SprawiedliwoSci. Kolejnym aktem normatywnym jest decyzja. Ma
charakter indywidualny i konkretny oraz precyzyjnie okreslong treS¢. Zalecenia
1 opinie nie sg aktami wigzacymi, chociaz czesto adresaci starajg sie je wprowa-
dzac¢ w zycie z uwagi na autorytet organow, ktore je wydaja.

Niniejsza praca oparta jest na drugiej, z wyzej wymienionych form aktu praw-
nego. Przyblizmy wiec kwestie zwigzang z implementacja dyrektywy. Jak wynika
z powyzszej charakterystyki, jej wdrozenie jest ograniczone okreSlonym termi-
nem, ale co wazniejsze — celem, jaki ma zrealizowac. Nadrzednym stanem fak-
tycznym w Unii Europejskiej, jaki ma zostaé osiggniety przez wprowadzanie tego
typu dokumentow do porzadkoéw krajowych, jest harmonizacja prawa. Zajmujemy
sie tu jednak prawem spoélek i dlatego w tej dziedzinie nalezy ustali¢ cele, przy-
Swiecajace implementacji dyrektyw regulujacych te materie. Mozna w zasadzie
wyrdzni¢ dwa wazne w tym momencie aspekty:

* ochrona interesow osob zwigzanych ze spoika (np. akcjonariusze, wierzy-

ciele),

 ulatwienia w funkcjonowaniu wspolnego rynku.

Jednym z dokumentow, nakladajacych na polskiego prawodawce obo-
wigzek zmian prawa krajowego jest Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 roku w sprawie wykonywania
niektorych praw akcjonariuszy spolek notowanych na rynku regulowa-
nym (Dz. Urz. UE z 14.7.2007, nr L 184/17). Jej znaczenie dla polskiego
porzadku prawnego jest przedmiotem ponizszej analizy. Ma ona na celu wykazanie
mozliwo§ci oraz sposobu implementacji poszczegdlnych przepisow dyrektywy,
jak rowniez ich wplywu na funkcjonowanie spo6iki publicznej pod rzagdami znowe-
lizowanego k.s.h. Szczegolny nacisk zostanie polozony na skutki zmian w przepi-
sach na gruncie rzeczywisto$ci polskiego rynku kapitalowego. Wptyw dyrektywy
oceniany bedzie przez analize jej tekstu oraz tekstu kodeksu spotek handlowych.
Zostang przedstawione roznice miedzy treScig k.s.h. przed i po implementacji
dyrektywy, jak rowniez spory w doktrynie odnoszace sie do poszczegolnych ure-
gulowan.
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2. tad korporacyjny

Juz od kilku lat Komisja Europejska i Parlament Europejski zgodnym glosem
mowig o potrzebie wzmocnienia na starym kontynencie tadu korporacyjnego.
Nalezy wyj$¢ tu od wyjasnienia tego pojecia, ktore po angielsku brzmi corporate
governance. Jego historia rozpoczeta sie w Stanach Zjednoczonych, w latach 30.
XX wiekul. Preznie rozwijajace sie korporacje potrzebowaly coraz to nowych ram
dzialania w celu ochrony interesow rozrastajacych sie grup wplywow, dzialajacych
wokot tych firm. Mowa tu giownie o menedzerach 1 akcjonariuszach, ale takze
pracownikach, dawcach kapitatu, partnerach handlowych. Zaczeto wprowadzac
pewne reguly zachowan 1 wymogi co do postepowania. Zbior tych zasad nazywa
sie ,,dobrymi praktykami”2. W odniesieniu do realiow polskiej gieldy mozemy za
cytowanym dokumentem wyroznic cztery glowne obszary wprowadzania owych
regul. S to rekomendacje dotyczace spolek jako caloSci, zarzadow, czlonkow rad
nadzorczych oraz akcjonariuszy. Owe praktyki, co wazne, nie s prawem. Stanowig
one tzw. soft law. Panuje tu zasada comply or explain (,,przestrzegaj albo wyjasnij”
—ktorej zasady i dlaczego nie przestrzegasz). Zobowiazuje ona spoiki do stosowa-
nia dobrowolnych kodeksow corporate governance. W wypadku nieprzestrzega-
nia ktorej$ z zasad, spotka powinna wyttumaczy¢, dlaczego tak sie dzieje3. Nalezy
tu jednak wyraznie zaznaczy¢, ze ,kodeks” ten nie jest w swojej treSci jednolity
na calym Swicie. U podstaw tego stanu rzeczy lezy kilka czynnikéw, m.in. zr6zni-
cowanie geograficzne, z ktorego wynika inna kultura, zwyczaje, mentalno§¢. To
oczywiScie ma wplyw na styl zarzadzania przedsiebiorstwem 1 prowadzenia nad
nim nadzoru. Do§¢ jaskrawym 1 wystarczajacym na potrzeby tej pracy przykta-
dem jest roznica w modelach nadzoru korporacyjnego w Stanach Zjednoczonych
1 Niemczech. W naszym sasiednim kraju najwiekszy nacisk kiadzie sie na ochrone
1dbanie o interesy samej korporacji, w tym jej pracownikow (Lis, Sterniczuk 2005:
131-135). Na przyktadzie drugiego z wymienionych krajow mozemy mowic o sy-
tuacji zupelnie innej. Tam korporacja nastawiona jest zdecydowanie na maksyma-
lizacje zysku, gdyz panuje poglad, ze najwazniejszym interesariuszem spoiki sg
jej akcjonariusze (Lis, Sterniczuk 2005: 124-128). Jako ze Polska w swoim kodek-
sie spolek handlowych korzysta czeSciowo z dorobku niemieckiej doktryny, to
adekwatny bedzie postulat wzmocnienia praw akcjonariuszy spolek publicznych,
czyli notowanych na rynku regulowanym. Zagadnienia tadu korporacyjnego sa

1 P, Tamowicz, Co to jest corporate governance?, http://www.pfcg.org.pl/article/1184 Co_to jest
corporate_governance .htm, 5 kwietnia 2009.

2 Zatacznik do Uchwaly Nr 12/1170/2007 Rady Gieldy z dnia 4 lipca 2007 roku, Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW.

3 http://www.pfcg.org.pl/article/13010_Europa_stawia_na_miekkie prawo_.htm
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obecnie szeroko dyskutowane, a co za tym idzie coraz czeSciej porusza sie kwe-
stie nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Temat ten jest podsycany przez panujacy
kryzys §wiatowy. Pozwolil on uwydatni¢, a moze nawet odkryc¢, réznego rodzaju
zle praktyki, ktore przyczynily sie do naglego spadku zaufania do ,,niewidzialnej
reki rynku”. Kryzys 1 jego przyczyny nie sa przedmiotem tej pracy, ale z pew-
no$cig beda jeszcze nieraz przyczyng zmian w regulacjach funkcjonowania ryn-
kow kapitalowych. Z pewno$cig znaczne zmiany nie oming agencji ratingowych
(obnizajacych oceny zbyt pdzno) oraz funduszy hedgingowych (inwestujacych
nazbyt ryzykownie, bez odpowiedniego poziomu zabezpieczen transakcyjnych).

3. Cel Dyrektywy 2007/36/WE

Ogolnie rzecz biorac, cel omawiane] dyrektywy odnosi sie do ulatwiania
wykonywania przez akcjonariuszy praw Korporacyjnych (Domagalski 2008).
Nalezy tu wyjasnié, co kryje sie pod tym terminem. Zacznijmy od tego, ze akcja
jest prawem podmiotowym uciele$niajacym ogd! uprawnief. Swiadcza one
0 pozycji prawne] akcjonariusza w spolce (Michalski 2008: 337). Wspomniane
uprawnienia mozna podzieli¢ na nastepujace dwie kategorie: uprawnienia majat-
kowe oraz uprawnienia korporacyjne. Te drugie s3 uprawnieniami akcesoryjnymi
wzgledem pierwszych — stuzg ich zabezpieczeniu. Z akcesoryjnoSci praw wynika
fakt, ze nie sg one samodzielne. Znaczy to, ze nie moga by¢ przedmiotem obrotu
w oderwaniu od praw majatkowych (Bandarzewski 1996: 11). Kwestia ta zmienia
sie jednak z biegiem czasu. Akceptowana zaczyna by¢ kwestia mozliwo$ci upo-
waznienia do tych praw osob trzecich przez dokonanie czynnoS$ci prawnej, np.
zawarcie umowy zastawu (Michalski 2008: 339). Umozliwia to wplywanie na losy
spoiki bez konieczno$ci nabywania akcji. Podstawowe prawa korporacyjne to:

e prawo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu,

* prawo glosu na walnym zgromadzeniu,

e prawo do informacji o spolce.

To wtasnie ich unowocze$nienie ma przyczynic sie do poprawy fadu korpora-
cyjnego. Mimo iz zmiany postulowane przez dyrektywe kierowane sg do wszyst-
kich akcjonariuszy, to najwieksze znaczenie bedzie ona miala dla mniejszoScio-
wych posiadaczy akcji. Proba ich aktywizacji wynika z tego, ze akcjonariusze ci,
nie widzac swojego realnego wplywu na losy spoiki, pozostaja podmiotem bier-
nym (Domagalski 2008). To moze z kolei by¢ przyczyna naduzy¢ ze strony akcjo-
nariuszy strategicznych w spoikach o rozproszonym akcjonariacie.

Duzy nacisk w zwigzku z omawiang tu kwestia potozony zostal na utatwienia
przy transgranicznym wykonywaniu uprawnien. Proces wchodzenia spotek na
zagraniczne rynki powoduje, ze akcjonariusze sg rezydentami roznych krajow.
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Dyrektywa zawiera szereg zalecen dotyczacych technicznych kwestii organi-
zowania 1 przeprowadzania walnych zgromadzen. Maja to by¢ Srodki prowadzace
do osiagniecia opisanych celow. Postulowane zmiany w prawie spotek zostang
opisane ponizej, a dotycza one m.in.: terminu i sposobu zwolania walnego zgro-
madzenia, wprowadzania spraw do porzadku obrad i przedstawiania projektow
uchwal, rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, wykorzystania Srod-
kow elektronicznych, glosowania przez pelnomocnika oraz korespondencyjnie,
a takze prawa akcjonariuszy do informacji o spoice.

4. K.s.h. jako miejsce implementaciji

Uregulowania zawarte w omawiane] dyrektywie zostajg wprowadzone do
dwoch aktow prawnych, a mianowicie: kodeksu spotek handlowych i ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi. Nalezy jeszcze dodaé, ze owa dyrektywa
dotyczy spotek notowanych na rynku regulowanym. W tym momencie pojawia
sie spor w doktrynie dotyczacy wiasnie umiejscowienia zalecen dyrektywy. Gdy
przychylimy sie do koncepcji, ze spolka akcyjna notowana na rynku regulowanym
jest szczegolnym typem spoiki akcyjnej, to wtedy moze sie wydac, ze faktycznie
kodeks spotek handlowych nie jest najlepszym miejscem na wprowadzanie zmian.
Jest tak ze wzgledu na fakt, ze k.s.h. w swojej przewazajacej czeSci reguluje kwe-
stie zwigzane ze spotkami nienotowanymi na gieldzie. Wtedy mozna by faktycznie
wnosi¢ 0 zamieszczenie omawianych zmian w innej ustawie — regulujacej obrot
publiczny (Kidyba 2008). Wedlug odmiennej opinii na ten temat unowocze$nianie
fundamentalnych de facto praw akcjonariuszy powinno by¢ bez zadnych watpli-
wosci zawarte w k.s.h., a traktowanie spo6iki notowanej jako szczegolnej formy
spolki akcyjnej jest jedynie pozostaloScig historyczna, ktorg obecne realia znacz-
nie zmieniajg. Spotka gieldowa, jako stosunkowo popularna forma prowadzenia
dzialalno$ci gospodarczej, zwigzana jest z wymogiem coraz wiekszej przejrzysto-
Sci prawa dotyczacego tej kwestii (Romanowski 2008).

Kolejne wazne pytanie odnosi sie do tego, czy regulacje dyrektywy powinny
by¢ zastosowane rowniez do spolek niepublicznych. Jak wynika z powyzszych
rozwazan, dyrektywa adresowana jest do spotek znajdujacych sie w obrocie pub-
licznym. Co do zasady mogg to by¢ spoiki akcyjne lub komandytowo-akcyjne. Te
drugie w rozwazaniach pomijamy, poniewaz na polskim rynku nie sa one dostepne
publicznie. Polski ustawodawca czeS$¢ opisanych zmian odnosi mimo wszystko do
spolek, ktore nie znajdujg sie w obrocie publicznym. Co do stusznoSci tego nie
ma pelnej zgodnoSci, ale nalezy przychyli¢ sie do opinii Komisji Kodyfikacyjnej
Prawa Cywilnego, mowiacej o tym, ze niezastosowanie niektérych zmian w spoi-
kach nienotowanych prowadzitoby do niepotrzebnego nieporzadku w regulacjach
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kodeksowych. Jednoznacznie nalezy podsumowac te rozwazania, postulujac jed-
nos$¢ oraz kompleksowo§¢ uregulowan dotyczacych prawa spoétek, a co za tym
idzie — implementacje zmian przeprowadzi¢ w k.s.h.

5. Zakres zmian

Gdy omo6wiony zostatl juz cel 1 miejsce implementacji dyrektywy, mozna sie
przez chwile zastanowiC nad zakresem postulowanych zmian. Unijny dokument
wyznacza minimalne standardy, jakie muszg zosta¢ spelione. Oznacza to, ze
krajowy porzadek prawny moze zosta¢ wzbogacony o dodatkowe ulatwienia dla
akcjonariuszy oraz instytucje majace na celu ochrone ich praw. Minimalny zakres
uregulowan wynika ze zréznicowania spoétek dzialajacych w obrocie gospodar-
czym. Nie wszystkie z nich sa w dobrej kondycji finansowej 1 maja wolne Srodki,
ktore bez problemu moglyby przeznaczy¢ na wprowadzanie do firm np. dro-
giego sprzetu umozliwiajacego transmisje obrad w czasie rzeczywistym. Dlatego
tez dyrektywa nie naklada takiego obowigzku, a daje jedynie taka mozliwoSc.
Kwestie takg moze uregulowaé sama spotka w swoich wewnetrznych dokumen-
tach. Nalezy tez wyjSC z zalozenia, ze opisane standardy sg na wystarczajgcym
poziomie, aby postulowane ulatwienia wprowadzi¢ w zycie. Wynika z tego, ze
nie ma potrzeby, aby by¢ ,,nadgorliwym”. Realizowanie postanowien dyrektywy
moze doprowadzi¢ do obcigzenia spo6iki nadmiernymi kosztami, ktére nie pod-
niosa efektywnoSci jej dzialania, a dodatkowo bedg ciezarem tylko i wylgcznie dla
akcjonariuszy. Obecny okres ziej koniunktury przemawia dodatkowo za ,,dostow-
nym” wprowadzaniem postulowanych zmian.

6. Walne zgromadzenie

Omawiajac instytucje walnego zgromadzenia, nalezy wyjS¢ od interpretacji
art. 38 k.c., mowiagcego, ze ,,Osoba prawna dziala przez swoje organy w sposob
przewidziany w ustawie 1 w opartym na niej statucie”. Przepis ten wskazuje na
przyjeta w prawie polskim teorie organdéw osoby prawnej. Oznacza to, ze okre-
Slone dzialania ludzi, w konkretnych sytuacjach, sg traktowane jako dzialania
osoby prawnej (Radwanski 2007: 186). Organy spoiki akcyjnej to wediug k.s.h.
zarzad, rada nadzorcza 1 walne zgromadzenie. W tym momencie najbardziej inte-
resuje nas ten ostatni. Walne zgromadzenie tworza wszyscy akcjonariusze bioracy
w nim udzial. Prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu jest jednym z pod-
stawowych praw korporacyjnych, wchodzacych w sktad uprawnien wynikajacych
z posiadania akcji. Warto tu zwroci¢ uwage na fakt, ze cztonkowie walnego zgro-
madzenia nie s3 mianowani, powolywani czy wybierani (Czerniawski, Rapacka
2007: 81). Udziat w nim nie jest obligatoryjny. To, czy inwestor z korzysta z tego
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rodzaju uprawnienia zalezy od motywow nabycia akcji. Jesli jest to spekulacja,
to nie interesuja go dlugookresowe losy spoiki — chce jak najszybciej sprzedac
nabyte akcje, po cenie wyzszej od ceny zakupu. Gdy jednak nabycie papierow
warto$ciowych wyemitowanych przez spolke jest traktowane jako inwestycja
diugoterminowa, wtedy udzial w walnym zgromadzeniu wplynie na pewno pozy-
tywnie na trafnoS$¢ decyzji podejmowanych przez inwestora odno$nie do swojego
portfela. Decyzje walnego zgromadzenia sa wyrazem woli akcjonariuszy. Zapadaja
one w najwazniejszych dla spoiki kwestiach (Heciak 2007).

Mozna wyrézni¢ dwa rodzaje walnych zgromadzen — zwyczajne 1 nadzwy-
czajne. Zwyczajne walne zgromadzenie odbywa sie raz w roku, w ciggu 6 miesiecy
od zakonczenia kazdego roku obrotowego. Po uplywie tego terminu uchwaty pod-
jete na walnym zgromadzeniu sa niewazne jedynie wtedy, gdy zostanie wykazane,
ze opOznienie mialo wptyw na ich treS¢ (Heciak 2007).

Artykut 395 k.s.h. stwierdza, ze przedmiotem WZ powinno by¢:

* rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania zarzadu z dzialalnoSci spoiki

oraz sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy,

* powziecie uchwaly o podziale zysku albo o pokryciu straty,

* udzielenie cztonkom organow spotki absolutorium z wykonania przez nich

obowiazkow.

Dodatkowo przedmiotem zwyczajnego WZ moze by¢ rozpatrzenie i zatwier-
dzenie sprawozdania finansowego grupy kapitalowej. Obok ZWZ, wystepuja row-
niez nadzwyczajne walne zgromadzenia. Sg one zwolywane w wypadkach okre-
Slonych w KSH, statucie, lub gdy zarzad, rada nadzorcza lub osoby uprawnione do
zwolania WZ uznaja to za niezbedne. Nie ma formalnego ograniczenia co do ilo$ci
NWZ w ciggu roku.

7. Zwotanie walnego zgromadzenia — sposob i termin

Walne zgromadzenie jest czeScig tadu korporacyjnego. A jezeli jego poprawa
jest celem dyrektywy, to rowniez zmiany w organizacji WZ s3a nieuniknione.
Szczegoblowa regulacja, a zarazem szereg udogodnien beda z pewnoS$cig sprzyjaé
aktywizacji akcjonariuszy (czesto zarowno mniejszosciowych jak 1 rozproszonych
na obszarze Unii Europejskiej). Jedng z wazniejszych zasad wprowadzonych do
k.s.h. (por. art. 402! § 1 ustawy z dnia 5 grudnia 2008 roku o zmianie ustawy
— kodeks spolek handlowych oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi)
jest ,,pchniecie informacji do inwestorow” (push towards investors) (Domagalski
2008). Oznacza ona, ze informacja o zwolaniu walnego zgromadzenia powinna by¢
w sposob skuteczny przekazany do publicznej wiadomos$ci. To z kolei pociaga za
sobg taka konsekwencje, ze nie wystarczy, aby byta ona udostepniona przez spotke



Mateusz Slizewski, Aktywizacja akcjonariuszy spétek publicznych... 149

— musi ona dotrze¢ do adresatow w calej Unii Europejskiej. Dotychczasowy spo-
sob oglaszania walnego zgromadzenia — w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym
— nie spelnia tych wymagan. Wprowadzony nowymi przepisami termin zwolania
walnego zgromadzenia wynosi 26 dni (por. art. 4021 § 2 ustawy z dnia 5 grudnia
2008 roku o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi). Jest to termin wynikajacy posrednio z terminu
dnia rejestracji (record date), czyli momentu ustalenia listy os6b uprawnionych
do udzialu w WZ. Kwestia systemu record date wymaga szerszego omowienia,
ktore bedzie miato miejsce w dalszej czeSci pracy. Wrocmy jednak do informacji
o zwolaniu walnego zgromadzenia. Kolejny wprowadzony do k.s.h. artykul okre-
§la treS¢ takiego ogloszenia (por. art. 4022 ustawy z dnia 5 grudnia 2008 roku
o zmianie ustawy — Kodeks spolek handlowych oraz ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi). Poza podstawowymi danymi powinna sie tam znalezé, jesli
spotka przewiduje taka mozliwo$¢, informacja na temat:

* mozliwoSci 1 sposobie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu przy wyko-

rzystaniu Srodkow komunikacji elektronicznej,

* sposobie wypowiadania sie w trakcie walnego zgromadzenia przy wyko-

rzystaniu Srodko6w komunikacji elektronicznej,

* gsposobie wykonywania prawa glosu drogg korespondencyjng lub przy

wykorzystaniu Srodkéw komunikacji elektroniczne;.

Prawdziwa ,rewolucja technologiczna” w kwestii dzialania spolek nie
moglaby mie¢ miejsca, gdyby nie bylo najbardziej popularnego, a zarazem pro-
stego narzedzia do komunikacji z wszelkimi grupami intereséow firmy (w tym
akcjonariuszami), jakim jest strona internetowa. Obowigzek jej prowadzenia
przez spolki publiczne wprowadza nowelizacja k.s.h. (por. art. 4022 ustawy z dnia
5 grudnia 2008 roku o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi). W zmianach przepisOw zawarte sg row-
niez kwestie, ktore spotka ma obowigzek na stronie zamieszczaé od dnia oglo-
szenia na niej zwolania walnego zgromadzenia (Wrzesinski 2008). Obecnie juz
zdecydowana wiekszo§¢ spolek akcyjnych ma wilasne strony internetowe, wiec
mozemy przypuszczaé, ze ten obowigzek nie bedzie duzym obcigzeniem i1 rewo-
lucyjna zmiana. Jest tez tak dlatego, ze strona internetowa zaczyna pelnic bardziej
funkcje promocyjng i jej posiadanie lezy w interesie firmy.

8. Record date - dzien rejestracji uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu

Wspomniany wczesniej record date, czyli dzien rejestracji uczestnictwa w WZ
nie moze by¢ w Polsce ustalony na mniej niz 16 dni przed data zgromadzenia



150 Zeszyt 3 Programu Top 15

(por. art. 406! ustawy z dnia 5 grudnia 2008 roku o zmianie ustawy — Kodeks spo-
tek handlowych oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi). Wynika to
z analiz czasu, jakiego potrzebujg Krajowy Depozyt Papieréw WartoSciowych oraz
firmy inwestycyjne na przekazanie spoice wykazu osdb mogacych uczestniczyé
w walnym zgromadzeniu. A mogg w nim uczestniczy¢ osoby bedace akcjonariu-
szami na 16 dni przed data zgromadzenia. Liczba ta wynika ze specyfiki polskiego
systemu dziatania rynku kapitalowego — dyrektywa daje krajom duza swobode
w ustaleniu odpowiedniego terminu; moze on mieSci¢ sie w przedziale od 1 do
30 dni przed walnym zgromadzeniem. Powinien zostaC jedynie zrealizowany
podstawowy cel tych zalozen, jakim jest maksymalne ulatwienie wykonywania
praw korporacyjnych. Implementacja systemu record date wymaga wprowadzenia
zaSwiadczenia o prawie do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Zacznijmy od
tego, ze akcjonariusz musi zglosi¢ che¢ wziecia udzialu w WZ. Czyni to nie poz-
niej niz w dniu nastepujacym po tzw. record date w firmie inwestycyjnej, ktora
prowadzi rachunek papieréw warto$ciowych zainteresowanego. Daje to pewnos$¢,
ze na 16 dni przed WZ osoba ta byla akcjonariuszem danej spotki. W odpowie-
dzi na takie zadanie wystawione zostaje wspomniane za$wiadczenie. Opierajac
sie na rejestrze wydanych zaswiadczen, firma inwestycyjna sporzadza liste osob
uprawnionych do uczestniczenia w WZ, ktora przekazuje do Krajowego Depozytu
Papierow WartoSciowych do 12 dnia przed WZ. KDPW tworzy liste zbiorcza na
podstawie informacji uzyskanych od poszczegélnych podmiotow prowadzacych
rachunki inwestycyjne 1 przekazuje je spoice na 7 dni przed WZ.

Mowiac o record date, nie mozna pomingC jednej kwestii wprowadzonej do
prawa polskiego. Otéz pojawila sie sytuacja, w ktorej w WZ bedzie brala udziat
osoba niebedgca akcjonariuszem (por. art. 4064 ustawy z dnia 5 grudnia 2008 roku
o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi). Dzieje sie tak, poniewaz zostalo zniesione ogranicze-
nie polegajace na zakazie zbywania akcji przez uczestnikow WZ (osob ujetych
na liScie sporzadzonej przez KDPW) do momentu jego zakonczenia (Wrzesinski
2008). Prosto rzecz uymujac — akcjonariusz zbywa akcje po record date 1 nastepnie
bierze udzial w WZ, nie bedac juz akcjonariuszem. Jednocze$nie, co do zasady,
nie przystuguja mu juz takie prawa jak prawo do dywidendy lub prawo poboru.
O ile obecnie mozliwe jest rozszczepianie skonkretyzowanych praw majatko-
wych od akcji (dlatego na GPW notowane s3 jednostki praw poboru), o tyle do
tej pory nie byto mozliwe rozszczepianie praw korporacyjnych (np. prawa giosu).
Nalezy te zmiany traktowaé w ten sposob, ze akcjonariusz, zbywajac akcje, nie
zbywa wszystkich praw udzialowych. CzeS$¢ z nich, przez skonkretyzowanie sie
w dniu 7ecord date, staje sie niezbywalna. Z uwagi rowniez na postep techniczny
w sferze obrotu papierami wartoSciowymi (m.in. dematerializacja akcji) zbedne
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staje sie przywiazanie praw do dokumentu. Jest to sytuacja do§¢ kontrowersyjna,
ale wedlug europejskiego ustawodawcy ma na celu aktywizacje akcjonariuszy.
Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny w swoim uzasadnieniu kladzie row-
niez nacisk na strone kosztowa owego ograniczenia.

9. Szersze uprawnienia akcjonariuszy mniejszosciowych

Jednym ze Srodkow do osiggniecia gldwnego celu implementacji dyrektywy —
poprawy adu korporacyjnego, jest aktywizacja akcjonariuszy mniejszo$ciowych.
Dlatego zmiany w tej materii s warte krotkiego omowienia. Dyrektywa wymaga,
aby przyznane zostaly prawa do wprowadzania dodatkowych spraw do porzadku
obrad WZ, oraz mozliwos¢ przedstawiania projektow uchwat ich dotyczacych.
Akcjonariusze mniejszoSciowi moga rowniez zosta¢ obdarzeni prawem zwolania
walnego zgromadzenia. Dyrektywa takiego obowigzku nie naklada, a jedynie daje
mozliwosc¢.

W chwili obecnej zadanie akcjonariusza lub akcjonariuszy zwotania walnego
zgromadzenia, 1 umieszczenia okre§lonych spraw w porzadku obrad musi zostaé
ztozone zarzadowi najpézniej na miesigc przed proponowanym terminem WZ.
Termin zwotania wynosi obecnie dwadzieScia jeden dni. W tym momencie moze
zostaé skutecznie zamknieta droga do uzupelniania porzadku obrad przez akcjo-
nariuszy. Zarzad moze uzy¢ argumentu, ze uzupelnia sie porzadek obrad juz zwo-
tanego, a nie przyszlego walnego zgromadzenia. Proponowana zmiana zezwala
akcjonariuszom spoéltek publicznych uzupelnianie porzadku obrad najpdzniej do
dwudziestego pierwszego dnia przed WZ. Uzupelniony porzadek obrad zostaje
ogloszony jeszcze przed dniem rejestracji uczestnictwa. Dyrektywa daje mozli-
wo$C do ograniczenia tego przywileju jedynie do zwyczajnego walnego zgroma-
dzenia. Zastosowanie jednak takich restrykcji jest niecelowe 1 powoduje zmniej-
szenie ochrony interes6w akcjonariuszy, zwlaszcza ze k.s.h. dopuszcza mozliwos¢
zwolania przez nich nadzwyczajnego walnego zgromadzenia. Nalezy nadmienic,
ze zmianie ulegly tez regulacje dotyczace zgtaszania projektéw uchwal. Obecnie
utarlo sie, ze s3 one zgtaszane w trakcie walnego zgromadzenia. Implementowana
dyrektywa daje taka mozliwoSc¢ jeszcze przed jego terminem. Wszelkie zgloszone
projekty muszg by¢ niezwlocznie zamieszczane na stronie internetowe] spotki
(por. art. 5 ust. 4 lit. d Dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady
z dnia 11 lipca 2007 roku w sprawie wykonywania niektoérych praw akcjonariuszy
spotek notowanych na rynku regulowanym).

Wykonywanie wyzej omowionych uprawnien, czyli:

* prawo do zadania zwolania walnego zgromadzenia,

* wprowadzanie okreSlonych spraw do porzadku obrad,
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» zglaszanie projektow uchwat
jest czesto uzaleznione od udzialu kapitalowego danego akcjonariusza. Obecnie
prog ten wynosi 10%. Dyrektywa narzuca obowiagzek zmniejszenia go do 5% (por.
art. 400 § 115 k.s.h., art. 401 § 1, 41 6 k.s.h.). Zmiana ta z pewno$cig pozytywnie
wplynie na zwiekszenie zainteresowania mniejszych udzialowcow losami spotki
1 da im realng mozliwo$§¢ wplywania na podejmowane w niej decyzje.

Istotng kwestia w wykonywaniu praw korporacyjnych przez akcjonariuszy
mniejszoSciowych jest mozliwo$¢ obcigzenia ich kosztami zwolania walnego
zgromadzenia. To w skuteczny sposob ,,odstrasza” od réznego rodzaju inicjatyw.
W obowigzujacym prawie istnieje co prawda mozliwoS¢ zaskarzenia uchwat WZ,
jednak wigze sie to czesto z trudnoSciami dowodowymi. Postulowane zmiany
daja mozliwo$¢ akcjonariuszom mniejszoSciowym zwrocenia sie do sadu reje-
strowego o zwolnienie z obowigzku pokrywania kosztow nalozonych uchwalg
zgromadzenia.

10. Silniejsza pozycja rady nadzorczej

Do rozwazenia w tym rozdziale pozostaje jeszcze kwestia pozycji rady nad-
zorczej. Obecnie ma ona prawo do zwolania zwyczajnego walnego zgromadzenia,
jezeli zarzad nie zwola go w okreSlonym terminie. Rada nadzorcza, jeSli uzna
to za stosowne, moze tez zwola¢ nadzwyczajne walne zgromadzenie. Jednakze
najpierw musi sie ona zwrocic z takim wnioskiem do zarzadu. Przepis ten oparty
jest na dwuetapowej procedurze, ktora de facto jest zbedna, gdyz zarzad nie moze
zablokowac zwotania NWZ. Powoduje to tylko wydiuzenie catego procesu. Zmiana
wprowadzona przez dyrektywe upraszcza te postepowanie. Mowi, ze rada nadzor-
cza moze zwolac¢ nadzwyczajne walne zgromadzenie, jezeli uzna to za stosowne.
Nie moze jednak tego robi¢ w dowolny sposob 1 bez wzgledu na pewne zasady.
Musi by¢ to dzialanie uzasadnione merytorycznie, w interesie spotki oraz przy
zachowaniu nalezytej staranno§ci. Powyzsza zmiana ma tez uzasadnienie w takiej
sytuacji, gdyby np. zarzad stat sie niezdolny do podejmowania decyzji z powodu
zawieszenie jego czltonkow lub z powodu konfliktu intereséw zwleka ze zwo-
taniem walnego zgromadzenia lub nawet probuje je udaremnic¢. Co jest rownie
wazne — w nowelizacji k.s.h. pojawia sie uprawnienie zwotania NWZ akcjonariu-
szom reprezentujacym co najmniej polowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej
polowe og6lu glosow w spolce. Wezesniej opisane identycznie uprawnienie przy-
stugujace akcjonariuszom mniejszoSciowym nie zapewnia jednak wystarczajacej
ochrony, poniewaz zarzad ma prawo sprzeciwu co do zwolania WZ. Powoduje to
konieczno$¢ wstapienia na droge sadowa.
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11. Udziat w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu
srodkow elektronicznych

Przechodzac do zmian w przebiegu walnego zgromadzenia, jakie wprowa-
dza nowelizacja kodeksu spotek handlowych, nalezy zacza¢ od omoéwienia pew-
nej rewolucji — technologicznego postepu. Wspomniany obowigzek prowadzenia
strony internetowej przez spoiki publiczne jest oznaka otwarcia na ulatwienia
mozliwe dzieki internetowi. Dalszym krokiem jest wprowadzenie mozliwosci
udzialu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu §rodkoOw elektronicznych
(por. art. 406° ustawy z dnia 5 grudnia 2008 roku o zmianie ustawy — Kodeks spo-
tek handlowych oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi). Wspomniano
tez wczesniej, ze niepozadane sa wszelkie dodatkowe obcigzenia kosztowe spoiki
wynikajace z dyrektywy. Tak jest 1 w tym przypadku, poniewaz nie narzuca ona
obowigzku wprowadzania okreS§lonych technologii, a daje jedynie mozliwos¢ ich
implementacji. Decydowac maja o tym zapisy zawarte w statucie spoiki. Ustawa
precyzuje co kryje sie pod wspomnianym ,,udzialem” w WZ przy pomocy owych
Srodkow elektronicznych:

* transmisja obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

* dwustronna komunikacja w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjo-
nariusze moga wypowiadac sie w toku obrad walnego zgromadzenia, prze-
bywajac w miejscu innym niz miejsce obrad walnego zgromadzenia,

* wykonywanie osobiScie lub przez pelnomocnika prawa glosu przed lub
w toku walnego zgromadzenia.

Udzial w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu Srodkow elektronicz-
nych musi spetnia¢ jedynie pewne niezbedne i1 oczywiste normy, a mianowicie
wymagana jest mozliwosS¢ identyfikacji akcjonariuszy oraz zapewnienie bezpie-
czenstwa komunikacji. Tym, co zostalo jeszcze ujete w nowelizacji, jest fakt, ze
wykorzystanie §rodkow elektronicznych w przeprowadzaniu walnych zgroma-
dzen nie zwalnia spoiki z realizowania jakichkolwiek obowiazkéw informacyjnych.
Transparentno§¢ dzialan podejmowanych w danym podmiocie jest podstawa jego
efektywnego dzialania.

Wszystkie te mozliwo$ci wprowadzone do k.s.h. moga z pewnoscia mieé
pozytywny wplyw na funkcjonowanie spoiki i aktywno§¢ akcjonariuszy. Nie
mozemy popas$¢ tu jednak w nadmierny optymizm. Polska nie jest niestety wio-
dacym krajem ani pod wzgledem wykorzystania technologii internetowych, ani
pod wzgledem sprzetowym, jak rowniez cenowym. To jest pierwsza, ale mniej
wazna kwestia. Druga sa natomiast ludzie, a wtaSciwie ich mentalnoSc. Z powodu
stosunkowo krotkiej historii internetu w naszym kraju ludzie wcigz maja problem
z jego zrozumieniem i opanowaniem. Skutkiem tego jest tez brak zaufania do
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wszelkich ,wirtualnych” dzialan, a duza rzesza Polakow nadal lubi mie¢ wszystko
,ha papierze”. Nalezy spodziewac sie, ze najwiekszg korzyS¢ odniosg akcjonariu-
sze zagraniczni — zyskaja mozliwos¢ udziatu w WZ bez koniecznoSci odbywania
podrozy zagranicznych (Kowalewski, Kwasnicki 2008).

12. Gtosowanie korespondencyjne

Glosowanie w tej formie jest kolejng nowoScig, na ktoéra zezwala imple-
mentowana dyrektywa (por. art. 12 Dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu
Europejskiego 1 Rady z dnia 11 lipca 2007 roku w sprawie wykonywania niekto-
rych praw akcjonariuszy spolek notowanych na rynku regulowanym). Wynika
z tego, ze polski ustawodawca moze spotkom takg mozliwo$¢ zagwarantowac
lub narzuci¢. Ostatecznie regulacja pozwala regulowac te kwestie w regulaminie
walnego zgromadzenia. Jest to o tyle wygodne rozwigzanie, ze nie zmusza spoiki
do zmiany statutu w celu wprowadzenia glosowania korespondencyjnego. Ow
dokument powinien regulowaé kwestie bardziej ogolne 1 kluczowe a nie tech-
niczne. Gdy jednak spotka juz umozliwi akcjonariuszom korespondencyjng forme
glosowania, powinna na biezgaco zamieszczac na stronie internetowej formularze
pozwalajace na takowe wykonywanie prawa glosu (por. art. 411! § 2-3 KSH).
Jesli nie jest w stanie tego uczynié, powinna na kazde zadanie akcjonariusza
przestac je poczta. Glosy oddawane nie na formularzu lub na formularzu niespel-
niajacym okreslonych w k.s.h. wymogéw sa niewazne. Ma to na celu utrzymanie
odpowiedniej przejrzystosci i prawidlowoSci tak waznego aktu, jakim jest glo-
sowanie. Spotka ma réwniez zapewnié Srodki stuzace identyfikacji glosujacych
korespondencyjnie.

W tym trybie oddawania glosow bardzo wazny jest czas, w jakim mogg to
akcjonariusze uczynic. K.s.h. mowi, ze uwzgledniane sg glosy oddane korespon-
dencyjnie, ktore dotarty do spotki najpozniej w chwili zarzadzenia glosowania na
WZ. Jest to w zasadzie wymog oczywisty, poniewaz wyniki glosowania musza
by¢ jednoznaczne 1 nie powinno by¢ mozliwosci dodawania gloséw po jego zakon-
czeniu. Bezzasadne jest oczekiwanie na glosy, ktore zostaly przez akcjonariuszy
wyslane, a nie dotarly do spoiki na czas.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze glosowanie na WZ jest co do zasady jawne. Dlatego
tez znowelizowany k.s.h. wskazuje moment, w ktorym glosy oddane korespon-
dencyjnie s3 ujawniane, a mianowicie sg one odtajnione od momentu ogloszenia
wynikow glosowania. Realizowany jest w ten sposob rowny dostep do informacji.
Wczesniejsze ujawnienie sposobu glosowania z formularzy korespondencyjnych
mogloby znacznie wplynac¢ na wyniki glosowania. Watpliwo$ci nie ulega fakt, ze
oddanie glosu droga korespondencyjng jest rownoznaczne z oddaniem glosu na
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walnym zgromadzeniu. Glosujacy moze jednak odwolaC swoj glos przez o§wiad-
czenie. Jest ono jednak skuteczne o tyle, o ile dotrze do sp6tki najpdzniej w chwili
zarzadzenia glosowania.

Nalezy jeszcze poruszyC kwestie glosowania korespondencyjnego w spra-
wach, dla ktorych przewidziany jest tryb glosowania tajnego. Jest ono dopusz-
czalne, acz glosujacy godzi sie tym samym na rezygnacje z tajnoSci (art. 4112 § 5
zd. 2 k.s.h.). Wynika to z koniecznoSci identyfikacji osob, ktore swoj glos oddaty
drogg korespondencyjna.

13. Gltosowanie przez petnomocnika

Implementowana dyrektywa poSwieca duzo miejsca problematyce glosowa-
nia. Reguluje ona kwestie omowione wyzej, dotyczace glosowania koresponden-
cyjnego, jak rowniez sposob glosowania przez pelnomocnika. Bedzie on tema-
tem ponizszego rozdzialu. Nalezy podkreslic, ze taki tryb oddawania glosow juz
w k.s.h. funkcjonowal wczesniej. Dyrektywa ma na celu jedynie uproszczenie
korzystania z tej mozliwoSci.

Nalezy wyjS¢ od tego, ze pelnomocnik ma na walnym zgromadzeniu wszyst-
kie prawa, jakie posiadalby w tym samym czasie akcjonariusz. Ograniczone to
moze by¢ jedynie trescig pelnomocnictwa. JeSli tez z jego treSci wynika, ze pel-
nomocnik moze udzieli¢ dalszego pelnomocnictwa, to nic nie stoi na przeszko-
dzie, aby substytucja zostala dokonana. Jedyne ograniczenie w tej kwestii wyni-
ka¢ moze z ewentualnego konfliktu intereséw, o ktorym za chwile. Analizujac
kolejne paragrafy znowelizowanej ustawy, widzimy, ze mozliwe jest, aby jeden
pelnomocnik ustanowiony byt przez kilku akcjonariuszy. Logiczna konsekwen-
cja takiego stanu jest fakt, ze moze on glosowaé odmiennie w imieniu kazdego
z nich. Jezeli natomiast jeden akcjonariusz posiada akcje spoiki zapisane na wielu
rachunkach papierow inwestycyjnych, to moze on dla kazdego z nich ustanowic
oddzielnego pelnomocnika. Nowo$cia jest tez mozliwo$§¢ glosowania odmiennie
z kazdej posiadanej akcji. Oznacza to, ze zniesiony zostaje zakaz tzw. split votingu.
Jest to poglad broniony przez doktryne, ktora utrzymuje, ze gtosuje akcjonariusz.
Przewazac zaczyna jednak opinia mowiaca o tym, ze ,,glosuje” jednak akcja. Ma
to na celu petniejszg realizacje praw majatkowych 1 wspieranie autonomii woli
akcjonariuszy. Przeciwnicy split votingu twierdza, ze nieracjonalne jest jedno-
czesne glosowanie za i przeciw uchwale. Nalezy jednak podaé kontrargument,
ktory mowi, ze wykonywanie praw jest dopoty dozwolone, dopoki nie szkodzi
innym, a kwestia racjonalnoS$ci decyzji podejmowanych w jego zakresie nalezy
tylko 1 wyltacznie do samego zainteresowanego. Jednak z punktu widzenia obrotu
gospodarczej istniejg sytuacje, ktore w pelni uzasadniajg niejednolite glosowanie,
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np. powiernictwo, zastaw, uzytkowanie. Nie jest to jednak przedmiotem naszych
rozwazan.

Wrocmy teraz do kwestii kKonfliktu intereséw przy udzielaniu pelnomoc-
nictwa. Co do zasady pelnomocnikiem na walnym zgromadzeniu nie moze by¢
czlonek zarzadu lub pracownik. Przepis ten jednak nie jest juz mozliwy do stoso-
wania w odniesieniu do spotek publicznych. Pojawiaja sie jednak w tym przepisie
pewne obwarowania (por. art. 10 ust. 3 ak. 1 Dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu
Europejskiego 1 Rady z dnia 11 lipca 2007 roku w sprawie wykonywania nie-
ktorych praw akcjonariuszy spolek notowanych na rynku regulowanym). Jezeli
zachodzi powyzsza sytuacja, tzn. ktoras z wyzej wymienionych osob jest peino-
mocnikiem na walnym zgromadzeniu, to:

* udzielone pelnomocnictwo upowaznia do reprezentowania akcjonariusza

tylko na jednym walnym zgromadzeniu,

* zobowigzana jest ona do ujawnienia akcjonariuszowi wszelkich mozliwo-

Sci wystapienia konfliktu interesow,

* nie moze ona udziela¢ dalszych pelnomocnictw, oraz

* oddaje glos zgodnie z udzielonymi przez akcjonariusza instrukcjami.

Przepisy rozszerzaja jeszcze krag osob, u ktorych moze wystapi¢ konflikt
intereséw o: czlonka rady nadzorczej, likwidatora, oraz czlonkow organdéw lub
pracownikow spotek lub spotdzielni zaleznych od spotki, w ktorej sa pelnomocni-
kiem. Odno$nie do konfliktu intereséw pojawia sie jeszcze jedna istotna zmiana.
Do tej pory akcjonariusz nie mogl wystepowal w charakterze pelnomocnika
w trakcie glosowania w sprawach dotyczacych jego odpowiedzialnoSci wobec
spolki. Jest to niezgodne z dyrektywa zapewniajaca akcjonariuszom swobode
w wyborze pelnomocnika. Nowelizacja wprowadza zmiane, ktéra wylacza stoso-
wanie tych przepisow w spotkach publicznych.

Z kwestig udzielania pelnomocnictwa zwigzana jest jego forma. I tu znow
widzimy ,,otwarcie” na nowe technologie — prawo narzuca spotkom obowigzek
umozliwienia akcjonariuszom udzielania pelnomocnictwa w formie elektronicz-
nej. Musi by¢ to minimalnie jeden sposob dokonania takiej czynnoSci (por. art. 11
ust. 1 Dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca
2007 roku w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spotek noto-
wanych na rynku regulowanym). Jedyne ograniczenia zwigzane sa z dostateczng
mozliwoScig identyfikacji akcjonariusza i pelnomocnika. W szczegolnosSci podkre-
§li¢ nalezy, ze udzielenie pelnomocnictwa w postaci elektronicznej nie wymaga
opatrzenia bezpiecznym podpisem elektronicznym weryfikowanym przy pomocy
waznego kwalifikowanego certyfikatu.
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14. Prawo do zadawania pytan

Informacja jest podstawowym narzedziem efektywnego dziatania na rynku
oraz prawidlowego funkcjonowania spotki. W tej wlasnie kwestii zaszly w k.s.h.
rowniez pewne zmiany. Niezmieniony jedynie pozostaje fakt, ze akcjonariusz
moze w trakcie walnego zgromadzenia zadac¢ informacji dotyczacych spo6iki, maja-
cych wplyw na decyzje dotyczace kwestii objetych porzadkiem WZ (por. art. 9
ust. 1 Dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 11 lipca
2007 roku w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spoiek noto-
wanych na rynku regulowanym). Zarzad moze z waznych powodow udzielic
odpowiedzi akcjonariuszowi na piSmie w ciggu dwoch tygodni od dnia zgloszenia
zadania podczas walnego zgromadzenia. Tu pojawia sie pierwsza istotna roznica.
Dotychczas odpowiedZ taka mogla by¢é wystosowana w ciggu dwoch tygodni od
dnia zakonczenia WZ. Moze sie ono jednak odbywac z przerwami, co bezzasad-
nie rozciggaloby termin udzielenia odpowiedzi. Zadanq informacje uwaza sie za
podang w wystarczajacy sposob, gdy znajdzie sie ona na stronie internetowej,
W miejscu przeznaczonym na zadawanie pytan przez akcjonariuszy i przedstawia-
nie odpowiedzi przez spolike.

Istnieja pewne okoliczno$ci, w ktorych zarzad lub jego cztonkowie maja prawo
do odmowy udzielenia informacji. Do tej pory zarzad mogt je zrealizowac, jezeli
mogloby to zaszkodzi¢ spolce lub podmiotowi powigzanemu. Skutek taki odnies§¢
moglo ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych, organizacyjnych. Druga
przestanka umozliwiajaca odmowe udzielenia informacji byta mozliwo$¢ naraze-
nia czlonka zarzadu na poniesie odpowiedzialno§ci karnej, cywilnoprawnej lub
administracyjne;j. O ile pierwsza kwestia nie budzi wiekszych watpliwoSci, o tyle
druga wymaga wg europejskiego ustawodawcy zmiany. Po pierwsze, nie mozna
dopusci¢ do tego, aby czlonek zarzadu odmawiatl udzielenia informacji, obawiajac
sie odpowiedzialnoSci. Powinien on zawsze dziata¢ na korzys¢ spotki 1 wszelkie
nieprawidlowos$ci nie mogg by¢ w ten sposob chronione. Nie moze on zastaniac
sie przepisami prawa w celu ochrony wlasnej osoby przed skutkami nietrafnych
decyzji lub dziatan z premedytacja na szkode akcjonariuszy. Doprecyzowanie
polega na tym, ze czlonek zarzadu moze jedynie odmoéwic udzielenia informacji,
gdy sam fakt jej udzielenia jest naruszeniem prawa, np. ustawy o ochronie danych
osobowych. Wazny jeszcze jest fakt, ze prawo takie powinno przystugiwac jedynie
czlonkom zarzadu osobno, a nie jako organowi. Nie powinna tu zachodzi¢ sytu-
acja, w ktorej inni czionkowie zarzadu zatajaja nieprawidiowo$ci spowodowane
przez innego czlonka tegoz organu.

Nalezy przyznac, ze proponowane tu zmiany sg kolejnymi krokami do wzmoc-
nienia ochrony akcjonariuszy oraz poprawy przeplywu informacji miedzy spotka
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a roznymi grupami interesow. Ograniczenia w zakresie odmowy udzielania infor-
macji wplyna na zwiekszenie transparentnosci decyzji podejmowanych w spolce.

15. Publikacja wynikow gtosowan

Ostatnia kwestig zwigzang z obowigzkami informacyjnymi spotki jest zmiana
przepisOw k.s.h. odno$nie do publikacji wynikow glosowan. Podstawowym doku-
mentem walnego zgromadzenia jest jego protokol. To tam zamieszczone musza
by¢ wszystkie uchwatly, jakie zapadly na WZ. Ze wzgledu na wprowadzenie moz-
liwosSci glosowania za pomocg Srodkoéw elektronicznych oraz korespondencyjnie
nalezy do protokoly dolgczy¢ liste akcjonariuszy korzystajacych z tych form odda-
wania gloséw. Strona internetowa prowadzona przez spotke stuzy znow w tym
momencie przejrzystoSci dzialan podejmowanych na WZ, poniewaz w ciggu
tygodnia od zakonczenia zgromadzenia musza sie na niej pojawi¢ wyniki glo-
sowan (por. art. 421 § 4 k.s.h.). Pozostajg tam one do dnia uplywu terminu do
zaskarzenia uchwat walnego zgromadzenia. Taka mozliwo$¢, oprocz inwestorom
krajowym, stwarza duze ulatwienie w $ledzeniu losow spotki inwestorom zagra-
nicznym. Z pewno§cia przyczyni sie to zwiekszenia zainteresowania przebiegiem
glosowan. Przedstawiony rozktad sit moze wplynaé motywujaco na osoby do tej
pory tylko biernie przygladajace sie glosowaniom.

Zakonczenie

Spotka notowana na rynku regulowanym jest i tym bardziej bedzie popularng
1 coraz dynamiczniej rozwijajaca sie forma prowadzenia dzialalnoSci gospodarcze;.
Umozliwia ona pozyskanie kapitatu w bardzo dogodny sposob. Jest przy tym bez-
pieczna, poniewaz posiada osobowoS§¢ prawng, rozdzielajaca zobowigzania spotki
od majatku osobistego wtascicieli. Coraz wieksze znaczenie w codziennym obro-
cie gospodarczym, zarowno krajowym, jak 1 miedzynarodowym powoduje ciaglta
ewolucje tej formy. W najwiekszym stopniu wynika ona z praktyki, ktora uwy-
datnia coraz to nowe kwestie wymagajace poprawy. O ile w krajowym obrocie
gospodarczym spolka publiczna odgrywa swoja role w dostatecznym stopniu,
o tyle wzrost miedzynarodowego przeplywu kapitatu stawia przed nig nowe zada-
nia. Globalizacja i wzrost informacyjnej roli rynkéw finansowych wywiera presje
na ujednolicanie przepisow regulujacych omawiang kwestie. ZawitoS¢ przepisow
prawnych jest w Polsce jedna z najwiekszych przeszkod dla lokowania tu wielu
inwestycji. Czesto wybierane s3 kraje oScienne, gdzie jasnoS¢ regulacji jest zde-
cydowanie wieksza. Stad juz mozna wnioskowac, ze proba unifikacji przepisow
bedzie dla naszego kraju korzystna.
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Omowiona Dyrektywa 2007/36/WE stawia sobie za cel poprawe tadu Kkor-
poracyjnego. Trudno§¢ polega na tym, ze nie jest on dla kazdego kraju obje-
tego dyrektywa jednolity. R6znice w poziomie rozwoju rynkow kapitalowych sa
znaczne. Celem pracy byla ocena efektow wprowadzonych zmian na gruncie pol-
skiej spoliki publicznej. Z calg pewno$cig mozna stwierdzi¢, ze omowione regu-
lacje wplyng pozytywnie na funkcjonowanie spotek notowanych. Zwiekszy sie
przejrzysto$¢ podejmowanych decyzji. Poszerzenie obowigzkoéw publikacyjnych
ulatwi dostep akcjonariuszy do informacji o sprawach spotki. W obecnych czasach
jej rola jest nie do przecenienia. Nie do unikniecia jest rowniez postep techniczny,
ktory wywarl ogromny wplyw na zmiany w przepisach. Mozliwe staje sie roz-
szczepianie praw korporacyjnych od akcji. Nowe obowigzki publikacyjne pociag-
nely za sobg konieczno$¢ prowadzenia wiasnej strony internetowej, co rowniez
sprzyja poprawie adu korporacyjnego przez sprawniejszy przeplyw informacji.
Internacjonalizacja gield przycigga czesto inwestoréw zagranicznych. Otwarcie
na nowe technologie utatwi wykonywanie praw korporacyjnych bez ponosze-
nia chociazby kosztow podrozy w celu wziecia udzialu w walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy. Przyczynig sie do tego rowniez zmiany dotyczace glosowania przez
pelnomocnika oraz ustanowienie mozliwosci glosowania korespondencyjnego.

Na podstawie wprowadzonych zmian mozna wysunac¢ pewnie wnioski doty-
czace przyszioSci Kodeksu spotek handlowych. Z pewnosScig europejski ustawo-
dawca bedzie dazy! do jak najszerszej ochrony intereséw akcjonariuszy. Prawo
spotek bedzie nadal unifikowane na obszarze UE. Sprzyja to bedzie liberalizacji
przeplywow kapitatlowych 1 wzrostowi bezpieczenstwa 1 pewnosSci obrotu gospo-
darczego a nasz kraj bedzie na szczeScie zobowigzany do wziecia w tym udziatu.
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Akty prawne

e Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i1 Rady z dnia 11 lipca 2007 roku
W sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spolek notowanych na rynku
regulowanym.

e Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie wniosku
dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wykonywania
praw glosu przez akcjonariuszy spolek posiadajacych siedzibe statutowa w Panstwie
Czlonkowskim i ktorych akcje zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
1 zmieniajacej dyrektywe 2004/109/WE.

e Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 roku Kodeks spotek handlowych.

e Ustawa z dnia 5 grudnia 2008 roku o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych
oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

e Uzasadnienie Projektu implementacji do prawa polskiego Dyrektywy 2007/36/WE
w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku
regulowanym.

e Zalgcznik do Uchwaly Nr 12/1170/2007 Rady Gieldy z dnia 4 lipca 2007 roku, Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na GPW.

Strony internetowe

e http://eur-lex.europa.eu/pl/index.htm
e http://www.pfcg.org.pl



