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Na podstawie art. 118 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia
2 kwietnia 1997 r. przedstawiam Sejmowi Rzeczypospolitej Polskiej projekt
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- 0 zmianie ustawy - Kodeks spolek
handlowych oraz ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.

Projekt ma na celu wykonanie prawa Unii Europejskiej.

W zalaczeniu przedstawiam takze opini¢ dotyczaca zgodnosci
proponowanej regulacji z prawem Unii Europejskiej.

Ponadto uprzejmie informujg, ze do prezentowania stanowiska Rzadu
w tej sprawie w toku prac parlamentarnych zostal upowazniony Minister
Sprawiedliwosci.

(-) Donald Tusk



Projekt

USTAWA
z dnia

o zmianie ustawy — Kodeks spolek handlowych oraz ustawy o obrocie in-

strumentami finansowymi"

Art. 1. W ustawie z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlo-
wych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037, z pézn. zm.”) wprowadza si¢ nastepujace zmia-
ny:

1) wart. 328 § 6 otrzymuje brzmienie:

»$ 6. Akcjonariuszowi spotki publicznej posiadajacemu ak-
cje zdematerializowane przystuguje uprawnienie do
imiennego §wiadectwa depozytowego wystawionego
przez podmiot prowadzacy rachunek papierow war-
tosciowych zgodnie z przepisami o obrocie instru-
mentami finansowymi oraz do imiennego zaswiad-
czenia o prawie uczestnictwa w walnym zgromadze-

niu spotki publicznej.”;

2) w art. 340 § 3 otrzymuje brzmienie:

»$ 3. W okresie, gdy akcje spotki publicznej, na ktérych
ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, sa zapisane na
rachunku papierow wartosciowych prowadzonym

przez podmiot uprawniony zgodnie z przepisami



o obrocie instrumentami finansowymi, prawo glosu

z tych akcji przystuguje akcjonariuszowi.”;
3) art. 342 otrzymuje brzmienie:

»Art. 342, Spotka moze zleci¢ prowadzenie ksiggi akcyjnej
bankowi lub firmie inwestycyjnej w Rzeczypo-

spolitej Polskiej.”;
4) wart. 399:
a) § 213 otrzymuja brzmienie:

»$ 2. Rada nadzorcza moze zwola¢ zwyczajne walne
zgromadzenie, jezeli zarzad nie zwota go w ter-
minie okreslonym w niniejszym dziale lub
w statucie, oraz nadzwyczajne walne zgromadze-

nie, jezeli zwotanie go uzna za wskazane.

§ 3. Akcjonariusze reprezentujacy co najmniej potowe
kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe
ogotu glosow w spodtce moga zwota¢ nadzwyczaj-
ne walne zgromadzenie. Akcjonariusze wyznacza-

ja przewodniczacego tego zgromadzenia.”,
b) dodaje sig § 4 w brzmieniu:

»$ 4. Statut moze upowazni¢ do zwotania zwyczajnego
walnego zgromadzenia, jezeli zarzad nie zwota go
w terminie okreslonym w niniejszym dziale lub
w statucie, oraz do zwotania nadzwyczajnego

walnego zgromadzenia, takze inne osoby.”;
5) art. 400 otrzymuje brzmienie:

,»Art. 400. § 1. Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentu-
jacy co najmniej jedna dwudziesta kapitatu

zakltadowego moga zada¢ zwolania nad-



§2.

§ 3.

§ 4.

§ 5.

zwyczajnego  walnego  zgromadzenia
1 umieszczenia okre§lonych spraw w po-
rzadku obrad tego zgromadzenia; statut
moze upowazni¢ do zadania zwotania nad-
zwyczajnego walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy reprezentujacych mniej niz

jedna dwudziesta kapitatu zaktadowego.

Zadanie zwotania nadzwyczajnego walne-
go zgromadzenia nalezy ztozy¢ zarzadowi

na pismie lub w postaci elektronicznej.

Jezeli w terminie dwoch tygodni od dnia
przedstawienia zadania zarzadowi nadzwy-
czajne walne zgromadzenie nie zostanie
zwolane, sad rejestrowy moze upowaznic
do zwotania nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia akcjonariuszy wystepuja-
cych z tym zadaniem. Sad wyznacza prze-

wodniczacego tego zgromadzenia.

Zgromadzenie, o ktorym mowa w § 1, po-
dejmuje uchwatle rozstrzygajaca, czy kosz-
ty zwotania 1 odbycia zgromadzenia ma
ponies¢ spotka. Akcjonariusze, na zadanie
ktérych zostalo zwotane zgromadzenie,
moga zwrdci¢ si¢ do sadu rejestrowego
o zwolnienie z obowiazku pokrycia kosz-

tow natozonych uchwata zgromadzenia.

W zawiadomieniach o zwotaniu nadzwy-
czajnego walnego zgromadzenia, o ktorym
mowa w § 3, nalezy powota¢ si¢ na posta-

nowienie sadu rejestrowego.”;



6) art. 401 otrzymuje brzmienie:

»ATt. 401.

§1.

§2.

§ 3.

§ 4.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentu-
jacy co najmniej jedna dwudziesta kapitatu
zakladowego moga zada¢ umieszczenia
okreslonych spraw w porzadku obrad naj-
blizszego walnego zgromadzenia. Zadanie
powinno zosta¢ zgloszone zarzadowi nie
pozniej niz na czternascie dni przed wy-
znaczonym  terminem  zgromadzenia.
W spotce publicznej termin ten wynosi
dwadzieécia jeden dni. Zadanie powinno
zawiera¢ uzasadnienie lub projekt uchwaty
dotyczacej proponowanego punktu porzad-
ku obrad. Zadanie moze zostaé zlozone

w postaci elektroniczne;.

Zarzad jest obowigzany niezwlocznie, jed-
nak nie pdzniej niz na cztery dni przed wy-
znaczonym terminem walnego zgromadze-
nia, oglosi¢ zmiany w porzadku obrad,
wprowadzone na zadanie akcjonariuszy.
W spotce publicznej termin ten wynosi
osiemnascie dni. Ogloszenie nastepuje
w sposob wiasciwy dla zwotlania walnego

zgromadzenia.

Jezeli walne zgromadzenie jest zwotywane
w trybie art. 402 § 3, przepiséw § 1-2 nie
stosuje sig.

Akcjonariusz lub akcjonariusze spotki pu-
blicznej reprezentujacy co najmniej jedna

dwudziesta kapitatu zakladowego moga



przed terminem walnego zgromadzenia
zglasza¢ spotce na pismie lub przy wyko-
rzystaniu $rodkéw komunikacji elektro-
nicznej projekty uchwal dotyczacych
spraw wprowadzonych do porzadku obrad
walnego zgromadzenia lub spraw, ktore
maja zosta¢ wprowadzone do porzadku ob-
rad. Spotka niezwlocznie oglasza projekty

uchwatl na stronie internetowe;.

§ 5. Kazdy z akcjonariuszy moze zglasza¢ pro-
jekty uchwatl dotyczacych spraw wprowa-
dzonych do porzadku obrad podczas wal-

nego zgromadzenia.

§ 6. Statut moze upowazni¢ do zadania umiesz-
czenia okreslonych spraw w porzadku ob-
rad najblizszego walnego zgromadzenia
oraz do zglaszania spdice na piSmie lub
przy wykorzystaniu §rodkéow komunikacji
elektronicznej projektow uchwatl dotycza-
cych spraw wprowadzonych do porzadku
obrad walnego zgromadzenia lub spraw,
ktore maja zosta¢ wprowadzone do po-
rzadku obrad, akcjonariuszy reprezentuja-
cych mniej niz jedna dwudziesta kapitatu

zaktadowego.”;
7) po art. 402 dodaje sie art. 402" — 402° w brzmieniu:

LArt. 402" § 1. Walne zgromadzenie spolki publicznej
zwoluje si¢ przez ogloszenie dokonywane
na stronie internetowej spoiki oraz w spo-

sob okreslony dla przekazywania informa-



Art. 4022

§2.

cji biezacych zgodnie z przepisami o ofer-

cie publicznej i warunkach wprowadzania

instrumentéw finansowych do zorganizo-

wanego systemu obrotu oraz o spotkach

publicznych.

Ogtloszenie powinno by¢ dokonane co

najmnie] na dwadziescia szeS¢ dni przed

terminem walnego zgromadzenia.

Ogloszenie o walnym zgromadzeniu spotki pu-

blicznej powinno zawiera¢ co najmnie;j:

1) date, godzing i miejsce walnego zgromadze-

2)

nia oraz szczegotowy porzadek obrad,

precyzyjny opis procedur dotyczacych

uczestniczenia w walnym zgromadzeniu

1 wykonywania prawa glosu, w szczego6lno-

$ci informacje o:

a)

b)

prawie akcjonariusza do zadania umiesz-
czenia okre$lonych spraw w porzadku

obrad walnego zgromadzenia,

prawie akcjonariusza do zglaszania pro-
jektow uchwat dotyczacych spraw wpro-
wadzonych do porzadku obrad walnego
zgromadzenia lub spraw, ktére maja zo-
sta¢ wprowadzone do porzadku obrad

przed terminem walnego zgromadzenia,

prawie akcjonariusza do zglaszania pro-
jektow uchwat dotyczacych spraw wpro-
wadzonych do porzadku obrad podczas

walnego zgromadzenia,



3)

4)

S)

d) sposobie wykonywania prawa glosu
przez petnomocnika, w tym w szczegol-
nosci formularzy stosowanych podczas
glosowania przez petlnomocnika, oraz
sposobie zawiadamiania spoiki przy wy-
korzystaniu $rodkéw komunikacji elek-

tronicznej o ustanowieniu pelnomocnika,

e) mozliwosci 1 sposobie uczestniczenia
w walnym zgromadzeniu przy wykorzy-
staniu $§rodkéw komunikacji elektronicz-
nej,

f) sposobie wypowiadania si¢ w trakcie
walnego zgromadzenia przy wykorzysta-

niu srodkow komunikacji elektronicznej,

g) sposobie wykonywania prawa gtosu dro-
ga korespondencyjna lub przy wykorzy-
staniu Srodkéw komunikacji elektronicz-
nej,

dzien rejestracji uczestnictwa w walnym

zgromadzeniu, o ktorym mowa w art. 406',

informacjg, ze prawo uczestniczenia w wal-
nym zgromadzeniu maja tylko osoby bedace
akcjonariuszami spotki w dniu rejestracji

uczestnictwa w walnym zgromadzeniu,

wskazanie, gdzie 1 w jaki sposob osoba
uprawniona do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu moze uzyska¢ pety tekst do-
kumentacji, ktora ma by¢ przedstawiona

walnemu zgromadzeniu, oraz projekty



Art. 402°.

uchwat lub, jezeli nie przewiduje si¢ podej-

mowania uchwat, uwagi zarzadu lub rady

nadzorczej spotki, dotyczace spraw wprowa-

dzonych do porzadku obrad walnego zgro-

madzenia lub spraw, ktore maja zostac

wprowadzone do porzadku obrad przed ter-

minem walnego zgromadzenia,

6) wskazanie adresu strony internetowej, na

ktorej beda udostgpnione informacje doty-

czace walnego zgromadzenia.

§ 1. Spoétka publiczna prowadzi wlasna strong

internetowa 1 zamieszcza na niej od dnia

zwolania walnego zgromadzenia:

1)

2)

3)

ogloszenie o zwotaniu walnego zgroma-
dzenia,
informacj¢ o ogodlnej liczbie akcji

w spoélce 1 liczbie glosow z tych akcji
w dniu ogloszenia, a jezeli akcje sa 16z-
nych rodzajow — takze o podziale akcji
na poszczegodlne rodzaje 1 liczbie glo-

soOw z akcji poszczegbdlnych rodzajow,

dokumentacje, ktéra ma by¢ przedsta-

wiona walnemu zgromadzeniu,

4) projekty uchwal lub, jezeli nie przewi-

duje si¢ podejmowania uchwat, uwagi
zarzadu lub rady nadzorczej spotki, do-
tyczace spraw wprowadzonych do po-
rzadku obrad walnego zgromadzenia lub

spraw, ktore maja zosta¢ wprowadzone



do porzadku obrad przed terminem wal-

nego zgromadzenia,

5) formularze pozwalajace na wykonywa-
nie prawa glosu przez petnomocnika lub
droga korespondencyjna, jezeli nie sa
one wysylane bezposrednio do wszyst-

kich akcjonariuszy.

§ 2. Jezeli formularze, o ktorych mowa w § 1

§ 3.

pkt 5, z przyczyn technicznych nie moga
zosta¢ udostgpnione na stronie interneto-
wej, spotka publiczna wskazuje na tej stro-
nie sposob 1 miejsce uzyskania formularzy.
W takim przypadku spotka publiczna wy-
syta formularze nieodptatnie poczta kaz-

demu akcjonariuszowi na jego zadanie.

Formularze, o ktorych mowa w § 1 pkt 5,

powinny zawiera¢ proponowana tres¢

uchwaly walnego zgromadzenia i umozli-

wiac:

1) identyfikacj¢ akcjonariusza oddajacego
glos oraz jego petnomocnika, jezeli ak-
cjonariusz wykonuje prawo gtosu przez

petnomocnika,

2) oddanie glosu w rozumieniu art. 4 § 1

pkt 9,

3) zlozenie sprzeciwu przez akcjonariuszy

glosujacych przeciwko uchwale,

4) zamieszczenie instrukcji  dotyczacych

sposobu gltosowania w odniesieniu do



kazdej z uchwat, nad ktéra gtosowaé ma

petnomocnik.”;

8) art. 406 otrzymuje brzmienie:

JATE 406, § 1.

§2.

Uprawnieni z akcji imiennych 1 §wiadectw
tymczasowych oraz zastawnicy 1 uzytkow-
nicy, ktorym przystuguje prawo glosu, ma-
ja prawo uczestniczenia w walnym zgro-
madzeniu spétki niepublicznej, jezeli zo-
stali wpisani do ksiggi akcyjnej co naj-
mniej na tydzien przed odbyciem walnego

zgromadzenia.

Akcje na okaziciela daja prawo uczestni-
czenia w walnym zgromadzeniu spotki
niepublicznej, jezeli dokumenty akcji zo-
stana zlozone w spodice co najmniej na ty-
dzien przed terminem tego zgromadzenia
1nie bgda odebrane przed jego ukoncze-
niem. Zamiast akcji moga by¢ zlozone za-
swiadczenia wydane na dowdd ztozenia
akcji u notariusza, w banku lub firmie in-
westycyjnej majacych siedzibg lub oddziat
na terytorium Unii Europejskiej lub pan-
stva bgdacego strona umowy o Europej-
skim Obszarze Gospodarczym, wskazanym
w ogloszeniu o zwotaniu walnego zgroma-
dzenia. W zaswiadczeniu nalezy wymienic
numery dokumentow akcji i stwierdzi¢, ze
akcje nie beda wydane przed zakoncze-

niem walnego zgromadzenia.”;

9) po art. 406 dodaje sie art. 406' — 406° w brzmieniu:

10



LArt. 406'. § 1. Prawo uczestniczenia w walnym zgroma-

Art. 406

dzeniu spotki publicznej maja tylko osoby
bedace akcjonariuszami spotki na szesna-
Scie dni przed data walnego zgromadzenia
(dzien rejestracji uczestnictwa w walnym

zgromadzeniu).

§ 2. Dzien rejestracji uczestnictwa w walnym

zgromadzeniu jest jednolity dla uprawnio-
nych z akcji na okaziciela i akcji imien-

nych.

Uprawnieni z akcji imiennych i $wiadectw tym-
czasowych oraz zastawnicy 1 uzytkownicy, kto-
rym przystuguje prawo glosu, maja prawo
uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spotki
publicznej, jezeli sa wpisani do ksiggi akcyjnej
w dniu rejestracji uczestnictwa w walnym

zgromadzeniu.

Art. 406°. § 1. Akcje na okaziciela majace posta¢ dokumen-

tu daja prawo uczestniczenia w walnym
zgromadzeniu spdtki publicznej, jezeli do-
kumenty akcji zostana zlozone w spotce nie
pOzniej niz w dniu rejestracji uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu i nie bgda odebrane
przed zakonczeniem tego dnia. Zamiast akcji
moze by¢ ztozone zaswiadczenie wydane na
dowdd ztozenia akcji u notariusza, w banku
lub firmie inwestycyjnej majacych siedzibg
lub oddzial na terytorium Unii Europejskiej
lub panstwa bedacego strona umowy o Eu-

ropejskim Obszarze Gospodarczym, wska-

11



§ 2.

zanym W ogloszeniu o zwolaniu walnego
zgromadzenia. W zaswiadczeniu wskazuje
si¢ numery dokumentoéw akcji 1 stwierdza, ze
dokumenty akcji nie bgda wydane przed
uplywem dnia rejestracji uczestnictwa

w walnym zgromadzeniu.

Na zZadanie uprawnionego ze zdemateriali-
zowanych akcji na okaziciela spotki publicz-
nej zgloszone nie wczesniej niz po oglosze-
niu o zwotaniu walnego zgromadzenia 1 nie
pozniej niz jeden dzien powszedni po dniu
rejestracji uczestnictwa w walnym zgroma-
dzeniu, podmiot prowadzacy rachunek pa-
pierow wartosciowych wystawia imienne za-
Swiadczenie o prawie uczestnictwa w wal-

nym zgromadzeniu. Zaswiadczenie zawiera:

1) firmg (nazweg), siedzibe, adres i1 pieczec
wystawiajacego oraz numer zas§wiadcze-

nia,
2) liczbg akcji,
3) rodzaj 1 kod akcji,

4) firmg (nazwe), siedzibe 1 adres spoiki pu-

blicznej, ktora wyemitowala akcje,
5) warto$¢ nominalng akcji,

6) imi¢ 1 nazwisko albo firm¢ (nazwg)

uprawnionego z akcji,

7) siedzibe (miejsce zamieszkania) 1 adres

uprawnionego z akcji,

12



§ 3.

§ 4.

§ 5.

§ 6.

8) cel wystawienia zaswiadczenia,
9) date i miejsce wystawienia zaswiadcze-
nia,
10) podpis osoby upowaznionej do wysta-

wienia zaswiadczenia.

Na zZadanie uprawnionego ze zdemateriali-
zowanych akcji na okaziciela w tresci za-
Swiadczenia powinna zosta¢ wskazana czg$¢
lub wszystkie akcje zarejestrowane na jego

rachunku papierow wartosciowych.

Przepisy o obrocie instrumentami finanso-
wymi moga wskazywa¢ inne dokumenty
rownowazne zaswiadczeniu, pod warun-
kiem, ze podmiot wystawiajacy takie doku-
menty zostal wskazany podmiotowi prowa-
dzacemu depozyt papieréw wartosciowych

dla spotki publiczne;.

Liste uprawnionych z akcji na okaziciela do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spot-
ki publicznej spotka ustala na podstawie ak-
cji ztozonych w spoétce zgodnie z § 1 oraz
wykazu sporzadzonego przez podmiot pro-
wadzacy depozyt papieréw wartosciowych
zgodnie z przepisami o obrocie instrumen-

tami finansowymi.

Podmiot prowadzacy depozyt papierow war-
tosciowych sporzadza wykaz, o ktorym mo-
wa w § 5, na podstawie wykazow przekazy-

wanych przez podmioty uprawnione zgodnie

13



Art. 406*.

Art. 406°.

§7.

Z przepisami o obrocie instrumentami finan-
sowymi nie pdzniej niz na dwanascie dni
przed data walnego zgromadzenia. Podstawa
sporzadzenia wykazéw przekazywanych
podmiotowi prowadzacemu depozyt papie-
row warto$ciowych sa wystawione zaswiad-
czenia o prawie uczestnictwa w walnym

zgromadzeniu spoiki publiczne;.

Podmiot prowadzacy depozyt papierow war-
tosciowych udostgpnia spotce publicznej
wykaz, o ktérym mowa w § 5, przy wyko-
rzystaniu srodkow komunikacji elektronicz-
nej nie pozniej niz na tydzien przed data
walnego zgromadzenia. Jezeli z przyczyn
technicznych wykaz nie moze zosta¢ udo-
stepniony w taki sposob, podmiot prowadza-
cy depozyt papierow wartoSciowych wydaje
go w postaci dokumentu sporzadzonego na
pisSmie nie pozniej niz na sze$¢ dni przed da-
ta walnego zgromadzenia; wydanie nastgpuje
w siedzibie organu zarzadzajacego podmio-

tem.

Akcjonariusz spotki publicznej moze przenosié

akcje w okresie migdzy dniem rejestracji

uczestnictwa w walnym zgromadzeniu a dniem

zakonczenia walnego zgromadzenia.

§ 1. Statut moze dopuszcza¢ udzial w walnym

zgromadzeniu przy wykorzystaniu Srod-
kow komunikacji elektronicznej, co obej-

muje w szczegolnosci:

14



1) transmisj¢ obrad walnego zgromadze-

nia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronna komunikacj¢ w czasie rze-
czywistym, w ramach ktorej akcjona-
riusze moga wypowiada¢ si¢ w toku
obrad walnego zgromadzenia, przeby-
wajac w miejscu innym niz miejsce ob-
rad walnego zgromadzenia,

3) wykonywanie osobiscie lub przez pet-
nomocnika prawa gtosu przed lub w to-

ku walnego zgromadzenia.

§ 2. W przypadku, gdy statut dopuszcza udziat

§ 3.

w walnym zgromadzeniu przy wykorzy-
staniu srodkow komunikacji elektronicz-
nej, udziat akcjonariuszy w walnym zgro-
madzeniu moze podlega¢ jedynie wymo-
gom 1 ograniczeniom, ktére sa niezbedne
do identyfikacji akcjonariuszy i zapewnie-
nia bezpieczenstwa komunikacji elektro-

nicznej.

Transmisja obrad walnego zgromadzenia
W czasie rzeczywistym nie narusza obo-
wigzkow  informacyjnych  okre$lonych
w przepisach o ofercie publicznej 1 warun-
kach wprowadzania instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu ob-

rotu oraz o spétkach publicznych.

15



Art. 406°. Czlonkowie zarzadu i rady nadzorczej maja

prawo uczestniczenia w walnym zgromadze-

niu.”’;

b

10) wart. 407 po § 1 dodaje si¢ § 1' w brzmieniu:

,§ 1'. Akcjonariusz spétki publicznej moze zadaé przesta-

nia mu listy akcjonariuszy nieodptatnie poczta elek-

troniczna, podajac adres, na ktory lista powinna by¢

wystana.’

2.
b

11) po art. 411 dodaje sig art. 411' —411° w brzmieniu:

LArt. 411°. § 1.

§2.

§ 3.

§ 4.

Akcjonariusz spotki publicznej moze od-
da¢ glos na walnym zgromadzeniu droga
korespondencyjna, jezeli przewiduje to re-

gulamin walnego zgromadzenia.

Spoétka publiczna niezwtocznie udostgpnia
na stronie internetowej formularze pozwa-
lajace na wykonywanie prawa gtosu doty-
czace projektow uchwat zgltoszonych przez
akcjonariuszy i ogloszonych na stronie in-
ternetowe] zgodnie z art. 401 § 4. Przepis
art. 402° § 2 stosuje sie.

Gtos oddany w innej formie niz na formu-
larzu, na formularzu niespeiniajacym wy-
magan wskazanych w art. 402° § 3 lub do-
datkowych wymagan przewidzianych sta-
tutem spotki lub regulaminem walnego

zgromadzenia jest niewazny.

Spotka publiczna podejmuje odpowiednie
dziatania stuzace identyfikacji akcjonariu-

sza glosujacego droga korespondencyjna.
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Art. 4112,

§1.

§2.

§ 3.

§ 4.

§ 5.

Dziatania te powinny by¢ proporcjonalne

w stosunku do celu.

Przy obliczaniu kworum oraz wynikow
glosowania uwzglednia si¢ glosy oddane
korespondencyjnie, ktore spotka otrzymata
nie pozniej niz w chwili zarzadzenia glo-

sowania na walnym zgromadzeniu.

Glosy oddane korespondencyjnie sa jawne

od chwili ogtoszenia wynikéw gltosowania.

Ztozenie sprzeciwu droga korespondencyj-
ng jest rOwnoznaczne ze zgloszeniem zg-
dania zaprotokolowania sprzeciwu przez
akcjonariusza obecnego na walnym zgro-
madzeniu 1 uprawnia do zaskarzenia

uchwaty walnego zgromadzenia.

Akcjonariusz, ktory oddat glos korespon-
dencyjnie, traci prawo oddania glosu na
walnym zgromadzeniu. Glos oddany kore-
spondencyjnie moze jednak zosta¢ odwo-
tany przez os$wiadczenie zlozone spoice.
Oswiadczenie o odwotaniu jest skuteczne,
jezeli doszto do spotki nie pdzniej niz
w chwili zarzadzenia glosowania na wal-

nym zgromadzeniu.

Glosowanie korespondencyjne moze doty-
czy¢ takze spraw wskazanych w art. 420
§ 2, chyba ze regulamin walnego zgroma-
dzenia stanowi inaczej. Oddanie gtosu ko-

respondencyjnie jest rdwnoznaczne ze
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zgoda akcjonariusza na rezygnacj¢ z tajne-

go trybu glosowania.

Art. 411°.  Akcjonariusz moze glosowaé odmiennie z kaz-

dej z posiadanych akcji.”;

12) art. 412 otrzymuje brzmienie:

JArt 412, § 1.

§2.

§ 3.

§ 4.

§5.

§ 6.

Akcjonariusz moze uczestniczy¢ w wal-
nym zgromadzeniu oraz wykonywac pra-
wo glosu osobiscie lub przez pelnomocni-

ka.

Nie mozna ogranicza¢ prawa ustanawiania
pelnomocnika na walnym zgromadzeniu

1 liczby petnomocnikow.

Pelnomocnik wykonuje wszystkie upraw-
nienia akcjonariusza na walnym zgroma-
dzeniu, chyba Ze co innego wynika z tresci

pelnomocnictwa.

Pelnomocnik moze udzieli¢ dalszego pet-
nomocnictwa, jezeli wynika to z tresci pel-

nomocnictwa.

Pelnomocnik moze reprezentowaé wigcej
niz jednego akcjonariusza 1 glosowaé od-

miennie z akcji kazdego akcjonariusza.

Akcjonariusz spotki publicznej posiadajacy
akcje zapisane na wigcej niz jednym ra-
chunku papierow wartosciowych moze
ustanowi¢ oddzielnych pelnomocnikow do
wykonywania praw z akcji zapisanych na

kazdym z rachunkow.
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§7.

Przepisy o wykonywaniu prawa gtosu
przez pelnomocnika stosuje si¢ do wyko-
nywania prawa glosu przez innego przed-

stawiciela.”;

13) po art. 412 dodaje sig art. 412" —412% w brzmieniu:

LArt. 4121, § 1.

§2.

§ 3.

§ 4.

Pelnomocnictwo do uczestniczenia w wal-
nym zgromadzeniu 1 wykonywania prawa
gltosu wymaga formy pisemnej pod rygo-

rem niewaznosci.

Pelnomocnictwo do uczestniczenia w wal-
nym zgromadzeniu spotki publicznej 1 wy-
konywania prawa glosu wymaga udziele-
nia na piSmie lub w postaci elektroniczne;.
Udzielenie pelnomocnictwa w postaci
elektronicznej nie wymaga opatrzenia bez-
piecznym podpisem elektronicznym wery-
fikowanym przy pomocy waznego kwalifi-

kowanego certyfikatu.

Statut nie moze wprowadza¢ dalej idacych
ograniczen dotyczacych formy udzielenia

pelnomocnictwa.

Spoéitka publiczna wskazuje akcjonariuszom
co najmniej jeden sposéb zawiadamiania
przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji
elektronicznej o udzieleniu pelnomocnic-
twa w postaci elektronicznej. O sposobie
zawiadamiania rozstrzyga regulamin wal-
nego zgromadzenia, za§ w braku regulami-

nu — zarzad spoitki.
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Art. 4122,

§ 5.

§ 6.

§1.

§2.
§ 3.

§ 4.

Spoétka publiczna podejmuje odpowiednie
dziatania stuzace identyfikacji akcjonariu-
sza 1 pelnomocnika w celu weryfikacji
waznos$ci  pelnomocnictwa udzielonego
w postaci elektronicznej. Dziatania te po-
winny by¢ proporcjonalne w stosunku do

celu.

Przepisy § 1-5 stosuje si¢ odpowiednio do

odwotania pelnomocnictwa.

Cztonek zarzadu 1 pracownik spotki nie
moga by¢ pelmomocnikami na walnym

zgromadzeniu.
Przepis § 1 nie dotyczy spoiki publiczne;.

Jezeli pelnomocnikiem na walnym zgro-
madzeniu spotki publicznej jest cztonek za-
rzadu, cztonek rady nadzorczej, likwidator,
pracownik spotki publicznej lub cztonek
organ6w lub pracownik spotki lub spot-
dzielni zaleznej od tej spotki, pelnomocnic-
two moze upowaznia¢ do reprezentacji tyl-
ko na jednym walnym zgromadzeniu. Pet-
nomocnik ma obowigzek ujawni¢ akcjona-
riuszowi okoliczno$ci wskazujace na ist-
nienie badz mozliwos¢ wystapienia kon-
fliktu interesow. Udzielenie dalszego pel-

nomocnictwa jest wylaczone.

Pelnomocnik, o ktorym mowa w § 3, glo-
suje zgodnie z instrukcjami udzielonymi

przez akcjonariusza.”;
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14) wart. 413:

a) dotychczasowa tre$¢ oznacza si¢ jako § 1,

b) dodaje si¢ § 2 w brzmieniu:

8 2.

Akcjonariusz spétki publicznej moze glosowaé
jako pelnomocnik przy powzigciu uchwal doty-
czacych jego osoby, o ktorych mowa w § 1. Arty-
kut 412* § 3-4 stosuje si¢ odpowiednio.”;

15) wart. 421:

a) § 2 otrzymuje brzmienie:

8 2.

W protokole stwierdza si¢ prawidlowos$¢ zwotania
walnego zgromadzenia i jego zdolno$¢ do po-
wzigcia uchwal oraz wymienia si¢ powzigte
uchwaty, a przy kazdej uchwale: liczbe akcji,
z ktorych oddano wazne glosy, procentowy udziat
tych akcji w kapitale zakladowym, laczna liczbe
waznych gloséw, liczbe gloséw ,,za”, | przeciw”
1,,wstrzymujacych si¢” oraz zgloszone sprzeciwy.
Do protokotu dotacza sig listg obecnosci z podpi-
sami uczestnikow walnego zgromadzenia oraz li-
st¢ akcjonariuszy glosujacych korespondencyjnie
lub w inny sposob przy wykorzystaniu srodkow
komunikacji elektronicznej. Dowody zwotania
walnego zgromadzenia zarzad dolacza do ksiggi

protokotow.”,

b) dodaje si¢ § 4 w brzmieniu:

»S 4.

W terminie tygodnia od zakonczenia walnego
zgromadzenia spotka publiczna ujawnia na swoje;j
stronie internetowej wyniki glosowan w zakresie

wskazanym przepisem § 2. Wyniki glosowan po-
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winny by¢ dostepne do dnia uptywu terminu do

zaskarzenia uchwaly walnego zgromadzenia.”;

16) w art. 428:

a) §2—

4 otrzymuja brzmienie:

»$ 2. Zarzad odmawia udzielenia informacji, jezeli mo-

§ 3.

§ 4.

globy to wyrzadzi¢ szkode spotce, spodtce z nia
powiazane] albo spodice lub spdldzielni zaleznej,
w szczegbdlnosci przez ujawnienie tajemnic tech-
nicznych, handlowych lub organizacyjnych przed-

sicbiorstwa.

Czlonek zarzadu moze odmowic¢ udzielenia in-
formacji, jezeli udzielenie informacji mogloby
stanowi¢ podstawe jego odpowiedzialnosci kar-

nej, cywilnoprawnej badz administracyjnej.

Odpowiedz uznaje si¢ za udzielona, jezeli odpo-
wiednie informacje sa dostgpne na stronie interne-
towej spotki w miejscu wydzielonym na zadawa-
nie pytan przez akcjonariuszy i udzielanie im od-

e
powiedzi.”,

b) dodaje si¢ § 5 — 7 w brzmieniu:

» .

§ 6.

W przypadku, o ktérym mowa w § 1, zarzad moze
udzieli¢ informacji na piSmie poza walnym zgro-
madzeniem, jezeli przemawiaja za tym wazne po-
wody. Zarzad jest obowiazany udzieli¢ informacji
nie pozniej niz w terminie dwodch tygodni od dnia

zgloszenia zadania podczas walnego zgromadzenia.

W przypadku zgloszenia przez akcjonariusza poza
walnym zgromadzeniem wniosku o udzielenie in-

formacji dotyczacych spoéiki, zarzad moze udzieli¢
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akcjonariuszowi informacji na piSmie przy
uwzglednieniu ograniczen wynikajacych z przepi-

SOW § 2.

§ 7. W dokumentacji przedktadanej najblizszemu wal-
nemu zgromadzeniu, zarzad ujawnia na piSmie in-
formacje udzielone akcjonariuszowi poza walnym
zgromadzeniem wraz z podaniem daty ich przeka-
zania 1 osoby, ktérej udzielono informacji. Informa-
cje przedkladane najblizszemu walnemu zgroma-
dzeniu moga nie obejmowac informacji podanych
do wiadomosci publicznej oraz udzielonych pod-

czas walnego zgromadzenia.”;
17) po art. 503 dodaje si¢ art. 503" w brzmieniu:

LArt. 503'. Badanie planu polaczenia przez bieglego i jego
opinia nie sa wymagane, jezeli wszyscy wspol-
nicy kazdej z faczacych si¢ spotek wyrazili na to

zgodg, z zastrzezeniem art. 516 § 7.”;
18) wart. 516° § 3 otrzymuje brzmienie:
»9 3. Przepis art. 503! stosuje sig.”;
19) po art. 538 dodaje si¢ art. 538" w brzmieniu:

LArt. 538" Sporzadzenie oswiadczenia, o ktorym mowa
w art. 534 § 2 pkt 4, a takze badanie planu po-
dzialu przez bieglego i jego opinia nie sa wyma-
gane, jezeli wszyscy wspolnicy kazdej ze spotek
uczestniczacych w podziale wyrazili na to zgo-

de.”;

20) w art. 590 dodaje si¢ pkt 3 1 4 w brzmieniu:
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»3) wystawia falszywe zas§wiadczenie o prawie uczestnic-

twa w walnym zgromadzeniu sp6tki publiczne;j,

4) przekazuje lub udostepnia fatszywy wykaz akcjonariu-
szy uprawnionych do uczestnictwa w walnym zgroma-

dzeniu spoiki publiczne;j,”;
21) wart. 591 dodaje si¢ pkt 4 1 5 w brzmieniu:

»4) falszywym zaSwiadczeniem o prawie uczestnictwa

w walnym zgromadzeniu sp6iki publiczne;,

5) falszywymi instrukcjami do glosowania na walnym

zgromadzeniu spotki publiczne;j,”.

Art. 2. W ustawie z dnia 25 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finan-
sowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538, z pozn. zm.”) wprowadza si¢ nastgpujace

zmiany:
1) art. 9 otrzymuje brzmienie:

,»ATt. 9. 1. Na zadanie posiadacza rachunku papieréw warto-
sciowych podmiot prowadzacy ten rachunek,
zwany ,,wystawiajacym”, wystawia mu na pismie,
oddzielnie dla kazdego rodzaju papierow warto-
sciowych, imienne $wiadectwo depozytowe, zwa-
ne dalej ,,Swiadectwem”. Na zadanie posiadacza
rachunku w tre$ci wystawianego $wiadectwa mo-
ze zosta¢ wskazana czg$¢ lub wszystkie papiery

warto$ciowe zapisane na tym rachunku.

2. Swiadectwo potwierdza legitymacje do realizacji
uprawnien wynikajacych z papierow warto$cio-
wych wskazanych w jego tresci, ktore nie sa lub

nie moga byc¢ realizowane wyltacznie na podsta-
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wie zapisOw na rachunku papierow wartoscio-
wych, z wylaczeniem prawa uczestnictwa w wal-

nym zgromadzeniu.”;
2) po art. 10 dodaje si¢ art. 10a w brzmieniu:

»Art. 10a. Do zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w wal-
nym zgromadzeniu, o ktérym mowa w art. 406>
§ 2 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks
spotek handlowych, przepis art. 10 ust. 2 stosuje

si¢ odpowiednio.”;
3) wart. 50 w ust. 4 pkt 7 otrzymuje brzmienie:

,»7) tryb wystawiania przez Krajowy Depozyt $wiadectw
oraz zaswiadczen, o ktorych mowa w art. 406> § 2 usta-
wy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlo-
wych,”;

4) w art. 50 w ust. 4 po pkt 7 dodaje si¢ pkt 7a w brzmieniu:

,»72) sposob 1 forme sporzadzania, przekazywania oraz udo-
stepniania wykazow, o ktorych mowa w art. 406° § 51 6
ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek han-
dlowych,”.

Art. 3. Ustawa wchodzi w zycie z dniem 3 sierpnia 2009 r., z wyjatkiem
przepisow art. 1 pkt 17 — 19, ktore wchodza w zycie po uptywie 30 dni od dnia

ogloszenia ustawy.

! Niniejsza ustawa dokonuje w zakresie swojej regulacji wdrozenia dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy
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spotek notowanych na rynku regulowanym (Dz. Urz. UE L 184 z 14.07.2007, s. 17) oraz dyrektywy
2007/63/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 listopada 2007 r. zmieniajacej dyrektywy Ra-
dy 78/855/EWG oraz 82/891/EWG w odniesieniu do wymogu sprawozdania niezaleznego bieglego
w przypadku taczenia sig spotek akcyjnych lub ich podziatu (Dz. Urz. UE L 300 z dnia 17.11.2007, str.
47).

? Zmiany wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2001 r. Nr 102, poz. 1117, z 2003 r. Nr 49,
poz. 408 i Nr 229, poz. 2276, z 2005 r. Nr 132, poz. 1108, Nr 183, poz. 1538 i Nr 184, poz. 1539,
72006 r. Nr 133, poz. 935 i Nr 208, poz. 1540 oraz z 2008 r. Nr 86, poz. 524.

3 Zmiany wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2006 r. Nr 104, poz. 708 i Nr 157, poz. 119.

23/09/BS
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UZASADNIENIE

Przedmiotem projektu jest implementacja do prawa polskiego postanowien
dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 11 lipca
2007 r. w sprawie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy spotek
notowanych na rynku regulowanym (Dz. Urz. UE L 184/17 z 14.07.2007), dalej
okres$lanej jako ,,dyrektywa”. Ze wzgledu na ekonomike procesu legislacyjnego,
przy okazji implementacji dyrektywy, dokonuje si¢ niewielkiej zmiany do
Kodeksu spétek handlowych, stanowiacej implementacj¢ dyrektywy
2007/63/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 13 listopada 2007 r.,
zmieniajace] dyrektywy Rady 78/855/EWG oraz 82/891/EWG w odniesieniu do
wymogu sprawozdania niezaleznego biegtego w przypadku taczenia spotek

akcyjnych lub ich podziatu (Dz. Urz. UE L 300/47 z 17.11.2007).

I. Zakres podmiotowy dyrektywy

1. Stosownie do art. 249 ust. 3 Traktatu ustanawiajacego Wspdlnote
Europejska (TWE), dyrektywa wiaze kazde panstwo cztonkowskie, do
ktorego jest adresowana. Z tresci art. 249 ust. 3 TWE wynika, ze
dyrektywa moze by¢ skierowana do wszystkich lub wybranych panstw
cztonkowskich. Prowadzi to do wniosku, ze w pierwszej kolejnosci
wymaga zbadania zakres podmiotowy dyrektywy w kontekscie oceny, czy

jej adresatem jest Polska.

2. Stosownie do art. 17 dyrektywy ,,Niniejsza dyrektywa skierowana jest do
panstw cztonkowskich”. Nie ulega zatem watpliwosci, ze Polska, jako

panstwo czlonkowskie, jest adresatem dyrektywy.
IT. Ogodlne zalozenia metodologiczne przyjgte przy tworzeniu projektu
A. Uwarunkowania 1 cel dyrektywy

1. Z cytowanego art. 249 ust. 3 TWE wynika, ze dyrektywa wiaze kazde

panstwo czlonkowskie w zakresie celu, ktory powinien zostaé



osiagnigty. Panstwa czlonkowskie maja jednak pozostawiona swobode
co do wyboru form i metod (§rodkéw) prowadzacych do osiagnigcia
celow dyrektywy. Swoboda w zakresie implementacji dyrektywy jest
zatem ograniczona celem jej wydania. W odniesieniu do dyrektyw
dotyczacych prawa spotek przyjmuje sig, ze celem ich wydawania jest,
z jednej strony, ochrona intereséw wspolnikow (akcjonariuszy) spotek
oraz 0sOb trzecich, pozostajacych w relacjach ze spotkami (art. 44
ust. 2 lit. g TWE, stanowiacy zasadnicza podstawe dziatan
harmonizacyjnych), z drugiej za$, zblizanie prawodawstwa panstw
cztonkowskich w stopniu niezbednym do funkcjonowania wspolnego

rynku (art. 3 ust. 1 lit. h TWE).

. Przyczyna przyjecia dyrektywy jest dazenie ustawodawcy
europejskiego do poprawy tadu korporacyjnego publicznych spotek
akcyjnych dziatajacych w Unii Europejskiej. Lad korporacyjny
oznacza, najogdlniej rzecz biorac, system instytucji, za pomoca
ktorych spotki publiczne sa zarzadzane 1 nadzorowane. Na przestrzeni
ostatnich kilkunastu lat na catlym $wiecie daje si¢ zaobserwowaé
znaczacy wzrost zainteresowania problematyka tadu korporacyjnego.
Na zjawisko to sklada si¢ kilka przyczyn. Zaliczy¢ do nich trzeba
dynamiczny rozwdj sektora inwestorow instytucjonalnych, zwlaszcza
funduszy inwestycyjnych 1 emerytalnych. Dla podmiotow tych
zagadnienia tadu korporacyjnego odgrywaja szczego6lnie istotng rolg,
poniewaz — ze wzgledu na potrzebe rozproszenia portfela
inwestycyjnego — wystepuja, z zalozenia, w roli akcjonariuszy
mniejszosciowych. Znaczenie problematyki tadu korporacyjnego
ukazaly bankructwa 1 kryzysy spotek, ktére w pierwszych latach XXI
wieku wstrzasngly gospodarkami $wiata 1 wywotaty skutki globalne.
Wskaza¢ trzeba przede wszystkim na spektakularny upadek
amerykanskiego giganta z branzy energetycznej — spotki Enron, za$

w Europie — bankructwa spotek Parmalat (Wtochy) 1 Ahold (Dania).



Biorac pod uwage wspomniane tendencje, w 2003 r. Komisja
Europejska przyjela Plan unowocze$nienia prawa spdlek 1 poprawy
tadu korporacyjnego w Unii Europejskiej, zwany ,,Planem Dziatania”.
Jednym z zalozen tego dokumentu jest wzmocnienie praw

akcjonariuszy spotek publicznych.

3. Celem dyrektywy jest ulatwienie akcjonariuszom spotek publicznych
wykonywania praw korporacyjnych. dyrektywa ma stworzy¢
korzystniejsze ramy prawne do aktywnego uczestniczenia przez
akcjonariuszy w podejmowaniu decyzji w spotkach. Zaangazowanie
akcjonariuszy jest niezbedna przestanka poprawy tadu korporacyjnego.
Spotki  tylko wtedy beda funkcjonowaé prawidtowo, jezeli
akcjonariusze be¢da dysponowali instrumentami pozwalajacymi na
sprawowanie efektywnego nadzoru nad kadra zarzadzajaca oraz
wplywanie na najwazniejsze sprawy spotki.

Dyrektywa jest wprawdzie adresowana do ogotu akcjonariuszy, jednak
ma za zadanie wzmocni¢ przede wszystkim drobnych inwestoréw. Ze
wzgledu na niewielki udzial kapitalowy czesto nie sa oni
zainteresowani wykonywaniem prawa glosu i pozostaja pasywni.
Remedium na nieprawidtowosci widza w sprzedazy akcji, co
umozliwia publiczny rynek akcji. Taki stan jest niebezpieczny,
zarowno w spoltkach o rozproszonych stosunkach wtlascicielskich
(nadmierna wiladz¢ zyskuje wtedy =zarzad), jak w spotkach
z akcjonariuszem strategicznym (wzrasta wtedy ryzyko naduzy¢ ze
strony tego akcjonariusza). Pasywnos$¢ akcjonariuszy jest po czesci
spowodowana  przeszkodami natury prawnej 1 faktycznej.
Na szczeg6lne trudnosci napotyka transgraniczne wykonywanie
uprawnien. Tymczasem ze wzgledu na postgpujaca integracje
europejskiego rynku coraz wigkszy odsetek akcji spotek publicznych

trafia do rak zagranicznych inwestorow. Wzrasta zatem zagrozenie, ze



kapital spotek publicznych znajdzie si¢ w znacznej czgSci
w posiadaniu akcjonariuszy pasywnych.

4. Dyrektywa formuluje szereg szczegdtowych regul natury technicznej
pod adresem walnych zgromadzen. Powinny one by¢ zwolywane
z wystarczajacym wyprzedzeniem, a akcjonariusze dysponowac
pelnym dostgpem do informacji o zgromadzeniach. Akcjonariusze
powinni uzyska¢ prawo wprowadzania okreslonych spraw do porzadku
obrad walnego zgromadzenia oraz prawo przedstawiania projektow
uchwat. Udziat w zgromadzeniach nie moze by¢ =zalezny od
blokowania akcji. Panstwa czlonkowskie powinny zezwoli¢ spotkom
na umozliwienie akcjonariuszom uczestnictwa w  walnych
zgromadzeniach za po$rednictwem Srodkéw  elektronicznych.
Zakazane jest ograniczanie prawa akcjonariuszy do ustanawiania
pelnomocnikéw na zgromadzeniach. Spétki powinny mie¢ mozliwo$¢
zaoferowania  akcjonariuszom mozliwosci  glosowania  droga

korespondencyjna.

Dyrektywa stanowi odpowiedz tylko na niektore problemy dotyczace
wykonywania praw akcjonariuszy spotek publicznych. W innych
kwestiach Komisja Europejska rozwaza wydanie zalecenia.
B. Sposob 1 zakres implementacji dyrektywy

1. Dyrektywa nie pozostawia panstwom cztonkowskim swobody co do
implementacji zawartych w niej regul. Oznacza to, ze panstwa
cztonkowskie sa zobowigzane do wprowadzenia standardow
przewidzianych dyrektywa. Nie powstaje tym samym potrzeba
podjecia przez polskiego ustawodawce kierunkowej decyzji co do
zasadnosci przejecia do prawa polskiego czgsci lub catosci postulatow
wynikajacych z dyrektywy.
Standardy przewidziane dyrektywa sa zasadniczo wylacznie
standardami minimalnymi. Zgodnie bowiem z art. 3 dyrektywy

»Niniejsza dyrektywa nie uniemozliwia panstwom cztonkowskim



naktadania dodatkowych wymogoéw na spotki ani podejmowania
innych dziatan w celu utatwienia wykonywania przez akcjonariuszy
praw, o ktérych mowa w niniejszej dyrektywie”. Oznacza to, po
pierwsze, ze ustawodawca polski moze wprowadzi¢ dalej idace
instrumenty ochrony praw akcjonariuszy na walnym zgromadzeniu. Po
drugie, ustawodawca polski zachowuje pelna swobod¢ ksztaltowania
instytucji dotyczacych wykonywania praw akcjonariuszy, ktore nie
zostaty uregulowane dyrektywa.

. Wskazane jest przyjecie kierunkowej zasady, ze przy implementacji
przepisow dyrektywy ustawodawca polski nie powinien wykraczaé
poza przewidziane nia minimalne standardy. W wielu przypadkach
wprowadzenie  dalej  idacych  instrumentéw  utatwiajacych
wykonywanie  praw  akcjonariuszy  wiazaloby si¢  bowiem
z obcigzeniem spdlek nieproporcjonalnymi kosztami oraz wysitkiem
organizacyjnym. Koszty tego rodzaju rozwiazan ponosiliby
w ostatecznym rozrachunku sami akcjonariusze, a korzysci stad
wynikajace wydaja si¢ watpliwe. Biorac pod wuwage bardzo
zréznicowana wielko$¢ 1 potencjat polskich spotek publicznych, zabieg
taki bylby niewskazany. W formie spdlek publicznych dziataja
w Polsce nie tylko podmioty prowadzace przedsigwzigcia na wielka
skalg, ale takze spotki $redniej wielko$ci, zainteresowane
pozyskiwaniem funduszy na inwestycje za posrednictwem publicznego
rynku akcji. Natozenie np. obowiazku organizacji internetowego
walnego zgromadzenia czy zapewnienia akcjonariuszom glosowania
korespondencyjnego bytoby dla tego rodzaju podmiotéw nadmiernym
obciazeniem. Ustawodawca powinien zatem ograniczy¢ si¢ do
umozliwienia akcjonariuszom wykonywania praw droga elektroniczng
czy korespondencyjnie, natomiast pozostawi¢ decyzje w kwestii
wprowadzenia stosownych procedur samym spotkom. Jest to zabieg
zgodny z celem dyrektywy, ktora nakazuje stworzenie przez

ustawodawcoéw krajowych mozliwosci wykorzystywania przez spotke



srodkow elektronicznych przy organizacji 1 przeprowadzaniu walnych

zgromadzen, o ile spotki uznaja to za celowe.

. Dyrektywa jest adresowana wylacznie do spotek, ktorych akcje zostaty
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym (art. 1 ust. 1
dyrektywy). Dyrektywa obejmuje zatem swoim zakresem publiczne
spotki akcyjne oraz spdtki komandytowo-akcyjne, ktorych akcje sa
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym (obecnie jednak na
polskim rynku kapitalowym nie funkcjonuja spotki komandytowo-ak-
cyjne, ktorych akcje bytyby dostepne publicznie). Pojawia si¢ pytanie,
czy implementacja dyrektywy powinna dotyczy¢ wylacznie spdtek
publicznych, czy tez obejmowac takze prywatne (zamknigte) spotki
akcyjne. Ustawodawca polski adresuje bowiem przepisy Kodeksu
spotek handlowych o walnym zgromadzeniu zaré6wno do spodlek

zamknigtych, jak i publicznych.

Co do zasady nalezy poprzesta¢ na implementowaniu przepisow
dyrektywy jedynie w odniesieniu do spotek publicznych. Trudnos$ci
przy wykonywaniu uprawnien korporacyjnych, ktorym maja zaradzic¢
rozwigzania dyrektywy, wystgpuja bowiem wiasnie w spotkach
publicznych skupiajacych masowy, rozproszony akcjonariat. Podobne
trudnosci ujawniaja si¢ w mniejszym stopniu w prywatnych spotkach
akcyjnych. Struktura organizacyjna tych ostatnich zbliza si¢ do
struktury spdtek =z ograniczona odpowiedzialno$cia, poniewaz
akcjonariat jest zwykle skoncentrowany. Z racji znacznego udziatu
kapitatowego poszczegdlnych akcjonariuszy ich aktywizowanie przez
wprowadzenie utatwien przy wykonywaniu uprawnien korporacyjnych
nie jest potrzebne. Akcjonariusze ci sa bowiem Zywotnie
zainteresowani wykonywaniem przyslugujacych praw. Wyjatek
stanowia w zasadzie jedynie zamknigte spotki akcyjne powstate
w wyniku procesOw prywatyzacyjnych, skupiajace znaczna liczbe

drobnych akcjonariuszy, begdacych pracownikami (akcjonariat



pracowniczy). W spoétkach tych stosowne mechanizmy powinny
jednak wynika¢ z regulacji szczeg6lnych, adresowanych do tych
spotek. Istnienie tego rodzaju podmiotow nie przesadza zatem
o potrzebie objecia zakresem implementacji prywatnych spdtek
akcyjnych tym bardziej, Zze nie sa one wynikiem naturalnego
ksztalttowania si¢ organizacji prywatno-prawnej jaka jest spotka
akcyjna, ale sa swoistego rodzaju s$wiadectwem historycznej

transformacji gospodarcze;.

Powyzszy wniosek nie zmienia faktu, Zze niektore rozwiazania
dyrektywy powinny by¢ pomimo wszystko implementowane takze
w odniesieniu do prywatnych spotek akcyjnych. Niekiedy tworzenie
dualizmu regulacji byloby bowiem zabiegiem sztucznym albo
niepotrzebnie komplikowatoby ksztatt kodeksowej regulacji. Niekiedy
w zwiazku z implementacja dyrektywy konieczna okazuje si¢ takze
naprawa btedow legislacyjnych ustawodawcy majacych Scisty
1 funkcjonalny zwiazek z przedmiotem regulacji dyrektywy. Pomimo,
ze celem projektu nie jest naprawa istniejacych bledow legislacyjnych
w Kodeksie spotek handlowych, to pozostawienie niektorych
rozwigzan bez zmian naraza na zarzut niezgodno$ci z rozwigzaniami
przyjetymi w dyrektywie. Dotyczy to np. prawa akcjonariuszy do
zadania uzupetniania porzadku obrad zgromadzenia (art. 400 K.s.h.)
czy podstaw odmowy przez =zarzad udzielenia informacji
akcjonariuszowi (art. 428 § 2 K.s.h.). Nie ulega watpliwosci, ze
zmiany powinny w tych przypadkach obja¢ takze prywatne spotki
akcyjne.

. Zgodnie z art. 1 ust. 2 dyrektywy ,,W sprawach uregulowania kwestii
objetych zakresem niniejszej dyrektywy wilasciwe jest panstwo
cztonkowskie, w ktorym spdtka posiada swoja statutowa siedzibe,
a odniesienia do ,,wlasciwego prawa” dotycza prawa tego panstwa

cztonkowskiego”. Oznacza to, ze regulacja w prawie polskim,



implementujaca dyrektywe, powinna dotyczy¢ spotek z siedziba
statutowa na terytorium Polski. Statutem personalnym tego rodzaju
spotek jest, zgodnie z prawidtowo interpretowanym art. 9 § 2 ustawy
— Prawo prywatne migdzynarodowe, prawo polskie. Nie istnieje
jednoczesnie potrzeba tworzenia przez polskiego ustawodawce regut
dotyczacych wykonywania przez akcjonariuszy praw w spotkach
majacych siedzibe statutowa poza Polska, ktorych akcje sa jednak
notowane w Polsce lub ktérych akcjonariusze maja siedzibe lub
miejsce zamieszkania w Polsce. Spotki takie podlegaja regutom
przyjetym w prawie panstwa, na ktérego terytorium znajduje si¢ ich
siedziba statutowa.

5. Panstwa czlonkowskie moga wylaczy¢ z zakresu stosowania
dyrektywy spotdzielnie (art. 1 ust. 3 lit. ¢ dyrektywy). W prawie
polskim spoéidzielnia nie miesci si¢ w pojeciu spotki notowanej na
rynku regulowanym. dyrektywa nie obejmuje zatem swoim zasiggiem
spotdzielni w rozumieniu prawa polskiego (ustawy — Prawo
spoidzielcze).

C. Miejsce implementacji dyrektywy: Kodeks spotek handlowych czy ustawa

o ofercie publicznej

Jedynym wiasciwym miejscem implementacji przepisow dyrektywy jest

Kodeks spdtek handlowych. Kodeks spotek handlowych reguluje bowiem

zasady zwolywania i odbywania walnych zgromadzen spotek akcyjnych,

w tym spoélek publicznych (art. 395 — 429), a wiec kwestie bedace

przedmiotem unormowan dyrektywy.

Transpozycja przepisow dyrektywy do innego aktu prawnego,

w szczegbdlnosci do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej

1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizo-

wanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. Nr 184,

poz. 1539 z pézn. zm.), zwana dalej ,,ustawa o ofercie publicznej”, bytaby

zabiegiem niewlasciwym. Przyczynialaby si¢ bowiem do powstania



dualizmu regulacji uprawnien akcjonariuszy. Uprawnienia te byltby
normowane w pierwszym rzedzie Kodeksem spoétek handlowych, jako
podstawowym aktem dotyczacym spdlek akcyjnych 1 regulujacym
problematyke walnego zgromadzenia. Na przepisy Kodeksu ,,nakltadatyby
si¢”, jako leges speciales, przepisy ustawy o ofercie publicznej. Takie
rozwigzanie utrudnialoby spotkom i akcjonariuszom stosowanie prawa
1 rodzitoby powazne watpliwosci co do =zakresu przystlugujacych
uprawnien oraz zasad rzadzacych procedurami korporacyjnymi.

Nalezy zauwazy¢, ze juz obecnie wystepuje niekorzystny dualizm
regulacji spotki publicznej. Wynika on z umieszczenia szczatkowych
przepisow o spdtkach publicznych, majacych charakter stricte
,Korporacyjny”, w ustawie o ofercie publicznej. Chodzi przede wszystkim
o0 instytucj¢ przymusowego wykupu oraz rewizji szczegolnej (art. 82 — 86
ustawy o ofercie). Implementacja przepisow dyrektywy w ustawie

o ofercie publicznej pogl¢bitaby ten niekorzystny stan.

[II. Terminy i sposdb zwotania walnego zgromadzenia
1. Przepisy art. 402" — art. 402° stanowia implementacjg art. 5 dyrektywy.

2. Przepis art. 402' § 1 wdraza zasade ,push towards investors”
(,,pchnigcie” informacji do inwestoréw), stosownie do ktorej sposob
zwotania walnego zgromadzenia powinien zapewnia¢ skuteczne
przekazanie informacji do publicznej wiadomosci w catej Unii
Europejskiej. Nie wystarczy zatem udostepnienie informacji przez
emitenta, ale konieczne jest zapewnienie przekazywania jej adresatom.
Obecny wymog publikacji w Monitorze Sadowym 1 Gospodarczym nie
realizuje tej zasady, a wigc jest niedostosowany do wymagan dyrektywy.
W praktyce spotki beda zatem zobowigzane zamieszcza¢ ogloszenie na
swojej stronie internetowej oraz za posrednictwem agencji informa-

cyjnej, zgodnie z przepisem art. 58 ustawy o ofercie publiczne;.



3. Przepis art. 402' § 2 wprowadza termin na zwolanic walnego
zgromadzenia, ustalajac go na 26 dni. Przyczyny okre$lenia takiego
terminu sa spowodowane czynno$ciami technicznymi, ktore wiaza si¢
z ustaleniem kregu oso6b uprawnionych do udzialtu w walnym
zgromadzeniu w systemie tzw. record date (dzien rejestracji).
Przeprowadzona analiza wykazata, ze record date moze by¢ ustalany nie
pozniej niz na 16 dni przed data walnego zgromadzenia ze wzgledu na
czynnos$ci wykonywane przez firmy inwestycyjne 1 KDPW, w zwiazku
z przekazaniem spotce listy 0osob uprawnionych do udziatu w walnym
zgromadzeniu.  Badania  prawnoporéwnawcze — wykazaly, zZe
proponowany termin jest zgodny z rozwigzanami przyjmowanymi
w innych ustawodawstwach w kontekscie record date. Takie
rozwiazanie, wbrew pozorom, nie prowadzi do wydluzenia okresu
potrzebnego na zwolanie zgromadzenia. Wrgcz przeciwnie, zwolnienie
spotek publicznych z obowiazku publikacji ogloszenia w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym prowadzi do skrécenia okresu od chwili
podjecia decyzji o zwotaniu walnego zgromadzenia do chwili jego
zwotania. Praktyka obrotu dowodzi bowiem, Zze obecnie spoéiki, aby
zwota¢ zgromadzenie na 21 dni przed planowanym terminem musza
sktada¢ ogloszenia do redakcji Monitora Sadowego 1 Gospodarczego
z wyprzedzeniem co najmniej 2 tygodni. Oznacza to, ze obecnie
faktyczny okres na zwotanie walnego zgromadzenie wynosi 5 tygodni
(21-dniowy termin ustawowy, powigkszony o 2 tygodnie na
przygotowanie ogloszenia w Monitorze Sadowym 1 Gospodarczym).
Projektowane rozwiazanie skraca zatem faktyczny termin na zwotanie

walnego zgromadzenia o okoto 9 dni.

4. Przepis art. 402° okresla tre§¢ ogloszenia zgodnie z art. 5 ust. 3
dyrektywy. Dodatkowo proponuje sig¢, aby ogloszenie zawierato
informacj¢ na temat mozliwos$ci uczestniczenia w nim za pomoca
srodkow elektronicznych. Spoétka, ktora bedzie przeprowadzac

np. transmisj¢ internetowa z walnego zgromadzenia powinna

10



poinformowa¢ o tym fakcie oraz miejscu 1 czasie transmisji

w ogloszeniu o zwotaniu walnego zgromadzenia.

5. Przepis art. 402° wprowadza wyrazny obowiazek prowadzenia przez
spotke publiczna strony internetowej, co jest logiczna konsekwencja
proponowanych rozwiazan zwiazanych z organizacja walnego
zgromadzenia. Ponadto wskazuje on, co 1 przez jaki okres spotka
powinna zamieszcza¢ na stronie internetowej. Przepis ten implementuje

art. 5 ust. 4 dyrektywy.

IV. Uprawnienia dotyczace zwolania walnego zgromadzenia, uzupelniania

porzadku obrad i przedstawiania projektow uchwat

A. Uprawnienia akcjonariuszy mniejszosciowych
1. Zmiany wprowadzone do art. 400 i 401 K.s.h. maja na celu
implementacje¢ art. 6 dyrektywy. Dyrektywa wymaga od panstw

cztonkowskich przyznania akcjonariuszom prawa do:

— wprowadzania dodatkowych spraw do porzadku obrad walnego

zgromadzenia,

— przedstawiania  projektow  uchwal dotyczacych  spraw
wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia lub

spraw, ktore maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad.

Panstwa czlonkowskie moga ponadto przyzna¢ akcjonariuszom
prawo do zadania zwolania nadzwyczajnego  walnego
zgromadzenia. Uprawnienie to ma w $wietle dyrektywy charakter

fakultatywny.

2. Dyrektywa wymaga znaczacego rozbudowania dotychczasowych
norm Kodeksu spoétek handlowych o uprawnieniach akcjonariuszy
mniejszosciowych dotyczacych zwotania walnego zgromadzenia.
Czyni to wskazanym ujecie w odrebnych przepisach uprawnienia
do  zwolania  nadzwyczajnego  walnego  zgromadzenia

(proponowany art. 400 K.s.h.) oraz uprawnienia do wprowadzania
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spraw do porzadku obrad oraz przedktadania projektow uchwat
(proponowany art. 401 K.s.h.). Dotychczasowa tres¢ art. 401 K.s.h.
zostala w zwiazku z tym przeniesiona do art. 400 K.s.h. jako
§2—4.

Proponowane zmiany dotycza przede wszystkim uprawnienia do
zadania wprowadzania okreslonych spraw do porzadku obrad
zgromadzenia. De lege lata uprawnienie to jest w prawie polskim

praktycznie martwe.

Po pierwsze, Kodeks spodtek handlowych wymaga, aby zadanie
mniejszosci zostato ztozone zarzadowi najp6zniej na miesiac przed
proponowanym terminem zgromadzenia. Tymczasem sam termin
zwolania zgromadzenia jest krotszy 1 wynosi 3 tygodnie,
a w przypadku, gdy wszystkie akcje wyemitowane przez spotke sa
imienne — tylko 2 tygodnie (art. 402 § 1 1 § 3 K.s.h.). Pomijajac
zatem sytuacje wyjatkowe, gdy zarzad dobrowolnie ze znacznym
wyprzedzeniem zwotuje zgromadzenie, ze wzgledu na uptyw
miesigcznego terminu, prawo akcjonariuszy zadania umieszczenia
dodatkowych spraw w porzadku obrad zgromadzenia jest watpliwe.
Zarzad moze bowiem podnies¢ argument, ze zadanie mniejszosci
powinno dotyczy¢ uzupehlienia porzadku obrad juz zwotanego
walnego zgromadzenia, nie za$ zgromadzenia, ktOre zostanie
dopiero zwotane w blizej nieokreslonej przysztosci. Brzmienie
art. 400 § 1 K.s.h. pozwala zatem zarzadowi bojkotowac zadanie
mniejszosci.

Po drugie, zaden przepis Kodeksu spotek handlowych nie
zobowiazuje zarzadu do uzupelnienia ogloszenia zawierajacego
porzadek obrad o sprawy bedace przedmiotem zadania mniejszosci
(ani wystania uzupehiajacych listéw poleconych lub zawiadomien
poczta elektroniczng). Tymczasem walne zgromadzenie jest

bezwzglednie  zwiazane  porzadkiem obrad ujawnionym
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w ogloszeniu badz przestanym akcjonariuszom (art. 404 § 1

K.s.h.).

W $wietle zarysowanego powyzej stanu jest konieczne ,,0zywienie”
uprawnienia mniejszosci do uzupetnienia porzadku obrad.
Mniejszos¢ zyskataby egzekwowalne prawo zadania umieszczenia
dodatkowych spraw w porzadku obrad zarowno zwyczajnego, jak
1 nadzwyczajnego walnego zgromadzenia (art. 401 § 1 K.s.h.).
Dyrektywa zezwala wprawdzie na ograniczenie omawianego
uprawnienia do zwyczajnego walnego zgromadzenia, jezeli
jednocze$nie  prawo  krajowe  przyznaje  akcjonariuszom
mniejszosciowym uprawnienie do zadania zwotania
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia (art. 6 ust. 1 ak. 2
dyrektywy). Wprowadzenie takiego ograniczenia w prawie polskim
nie wydaje si¢ jednak zasadne. Nie jest ono znane Kodeksowi
spotek handlowych. Jego wprowadzenie oznaczatoby pogorszenie

standardu ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych.

W  Swietle proponowanej regulacji akcjonariusze spotek
publicznych mogliby zada¢ uzupelienia porzadku obrad nie
pozniej niz na 21 dni przed wyznaczonym terminem zwyczajnego
walnego zgromadzenia. Wprowadzenia terminu liczonego wstecz
w dniach od daty walnego zgromadzenia wymaga art. 6 ust. 3
dyrektywy. Ograniczenie uprawnienia akcjonariuszy terminem
umozliwia zarzadowi ogloszenie uzupetnionego porzadku obrad
jeszcze przed dniem rejestracji, czego wymaga art. 6 ust. 4

dyrektywy. W spotkach prywatnych termin ten wynosi 14 dni.

. Prawo zadania uzupehienia porzadku obrad trudno urzeczywistnic¢
w sytuacji, gdy walne zgromadzenie jest zwolywane w trybie
art. 402 § 3 K.s.h. Jezeli akcjonariusze otrzymuja zawiadomienie
o zgromadzeniu listem poleconym, pozostatoby im niewiele czasu

na zgloszenie Zadania uzupetnienia porzadku obrad. Jeszcze mniej
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czasu mialby zarzad na wyslanie uzupehiajacych zawiadomien
w trybie art. 402 § 3 K.s.h. Z reguly, biorac pod uwage
pozostawiajacy wiele do zyczenia sposOb wywigzywania si¢ ze
swoich obowiazkow przez Poczte Polska, zawiadomienia te nie
dotartyby do  akcjonariuszy przed terminem = walnego
zgromadzenia. Zados$¢uczynienie zadaniu uzupehlienia porzadku
obrad jest w tym przypadku nierealistyczne, co wuzasadnia
wylaczenie stosowania § 1 1 2 (art. 400 § 3 K.s.h.). Takie
rozwigzanie nie narusza wymagan stawianych przez dyrektywe.
dyrektywa odnosi si¢ bowiem tylko do spotek publicznych,
podczas gdy zwotanie zwyczajnego zgromadzenia w trybie art. 402
§ 3 K.s.h. jest mozliwe tylko w spotkach, ktorych wszystkie akcje
sa akcjami imiennymi, a zatem wytacznie w prywatnych spotkach
akcyjnych. Wprowadzenie proponowanego art. 400 § 4 K.s.h. nie
prowadzi ponadto do ograniczenia dotychczasowych uprawnien
akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Jak zostalo juz wspomniane,
uprawnienia te sa bowiem obecnie praktycznie martwe.
Akcjonariusze mniejszo$ciowi spotek prywatnych zachowuja
prawo do zadania zwotania nadzwyczajnego walnego zgroma-
dzenia z zaproponowanym przez siebie porzadkiem obrad (art. 400
K.s.h.), co stanowi wystarczajacy 1 dostatecznie silny Srodek

ochrony ich praw.

. Artykut 401 § 4 K.s.h. przyznaje akcjonariuszom spotek
publicznych prawo zglaszania projektow uchwal dotyczacych
spraw objetych porzadkiem obrad jeszcze przed terminem walnego
zgromadzenia. Przepis ten implementuje art. 6 ust. 1 lit. b
dyrektywy. Uprawnienia takiego nie przewiduje obecnie Kodeks
spotek handlowych. Z nieskodyfikowanych, zwyczajowych zasad
funkcjonowania walnego zgromadzenia (znajdujacych
potwierdzenie w regulaminach walnych zgromadzen) wynika

jedynie prawo kazdego akcjonariusza do zglaszania projektow
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uchwat dotyczacych danego punktu porzadku obrad podczas
walnego zgromadzenia. Ze wzgledu na tres¢ art. 401 § 4 K.s.h. jest
konieczne potwierdzenie, ze uprawnienie takie przyshuguje
kazdemu akcjonariuszowi, bez wzgledu na jego udziat kapitalowy.

Czyni to art. 401 § 5 K.s.h.

Dyrektywa zobowiazuje spotki do niezwlocznego oglaszania na
stronie internetowej projektow uchwal zgloszonych przez
akcjonariuszy (art. 5 ust. 4 lit. d). W ten sposob akcjonariusze
mniejszosciowi moga koordynowac sposéb glosowania na walnym
zgromadzeniu. Moga budowaé koalicje wokot okreslonych
projektow uchwal, zyskujac realny wplyw na sprawy spoiki.
Zasade t¢ implementuje art. 401 § 4 zd. 2 K.s.h.

. Dyrektywa wymaga, aby w sytuacji, gdy prawo krajowe uzaleznia
uprawnienia akcjonariuszy do: 1) wprowadzania okreslonych
spraw do porzadku obrad zgromadzenia, 2) przedstawiania
projektow uchwal, 3) zwolywania nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia od posiadania minimalnego udziatu kapitalowego,
prog ten nie przekraczal 5 % kapitalu zakladowego. Czyni to
koniecznym obnizenie o polowg dotychczasowego progu,
wynoszacego 10 % (por. art. 400 § 115 K.s.h., art. 401 § 1,416
K.s.h.).

. Proponowane zmiany art. 400 i 401 K.s.h. powinny obja¢ zarowno
spotki publiczne, jak 1 prywatne spotki akcyjne. Réwniez
w spotkach prywatnych jest konieczne bowiem zapewnienie
akcjonariuszom mozliwosci realnego wyegzekwowania
uprawnienia do wprowadzania okreslonych spraw do porzadku
obrad zgromadzenia. @ Dualizm  uprawnien akcjonariuszy
mniejszosciowych w zalezno$ci od typu spotki nie wydaje sig
wskazany. Wylacznie do spodtek publicznych powinien natomiast

by¢ zaadresowany art. 401 § 4 K.s.h. Nie wydaje si¢ bowiem
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wskazane nalozenie na spoiki prywatne obowiazku przyjmowania
1 oglaszania przed terminem walnego zgromadzenia projektéw
uchwat przedtozonych przez akcjonariuszy. Obowiazek ten ma
znaczenie w spoOlkach publicznych, poniewaz umozliwia
koordynowanie sposobu glosowania na walnym zgromadzeniu

przez znaczna liczb¢ drobnych inwestorow.

7. Wskazane jest przyznanie akcjonariuszom mniejszosciowym prawa
zadania zwrdécenia si¢ do sadu rejestrowego o zwolnienie
z obowiazku  pokrycia  kosztow  zwotania 1 odbycia
nadzwyczajnego  walnego  zgromadzenia, jezeli  walne
zgromadzenie obciazy kosztami mniejszos¢ (proponowany art. 400
§ 3 zd. 2 K.s.h)). De lege lata wigkszo$¢ akcjonariuszy moze
dyskrecjonalnie zadecydowa¢ o obciazeniu kosztami mniejszosci,
nawet jezeli wniosek o zwolanie zgromadzenia okazal si¢
merytorycznie zasadny i1 zgodny z interesem spotki. Obecne
rozwiazanie pozwala wigkszos$ci akcjonariuszy wywiera¢ nacisk na
mniejszos¢ 1 stanowi barier¢  utrudniajaca  korzystanie
z uprawnienia do  zwolania  nadzwyczajnego  walnego
zgromadzenia. Akcjonariuszom mniejszoSciowym przyshuguje
wprawdzie teoretycznie prawo zaskarzenia uchwaly walnego
zgromadzenia o obciazeniu kosztami (art. 422 K.s.h.). Sa oni
jednak wtedy zmuszeni wykaza¢ naruszenie dobrych obyczajow
przez wigkszo$¢ 1 prowadzi¢ dlugotrwaly, niepewny proces.
Proponowany art. 400 § 3 zd. 2 K.s.h. otwiera szybsza i tatwiejsza
sciezke merytorycznej kontroli decyzji walnego zgromadzenia
przez sad, ograniczajac w ten sposob dyskrecjonalng wiadze

wigkszosci akcjonariuszy.
B. Uprawnienia organow spotki akcyjne;j
1. Wskazane jest wzmocnienie pozycji rady nadzorczej przez

przyznanie jej autonomicznego prawa zwolywania walnego
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zgromadzenia, nieustepujacego w pierwszenstwie zarzadowi
(zmiana art. 399 § 2 K.s.h.). De lege lata rada nadzorcza ma prawo
samodzielnego zwolania wylacznie zwyczajnego walnego
zgromadzenia, jezeli zarzad nie uczyni tego w wymaganym
terminie kodeksowym badz (krdtszym) terminie statutowym. Jezeli
natomiast rada nadzorcza wuznaje za wskazane zwolanie
nadzwyczajnego zgromadzenia, musi w pierwszej kolejnosci
zwroci¢ sie¢ do zarzadu. Taka dwuetapowa procedura zwotlania
zgromadzenia jest zbedna, skoro zarzad ma obowiazek uwzglednié
wniosek rady 1 nie dysponuje prawem zablokowania jej inicjatywy.
Zarzad moze sprzeciwi¢ si¢ wylacznie wnioskowi mniejszosci, co
uprawnia mniejszos¢ do zwrocenia si¢ do sadu rejestrowego
o upowaznienie do zwotania zgromadzenia (dotychczasowy
art. 401 K.s.h.). Dwuetapowa procedura nie zapobiega zatem
,dublowaniu” walnych zgromadzen, zwotywanych rownolegle
z inicjatywy zarzadu i rady nadzorczej. Konieczno$¢ zwrdcenia si¢
przez rad¢ nadzorcza do zarzadu jedynie niepotrzebnie przediuza
procedurg. Proponowana zmiana ma za zadanie skroci¢ i uproscic
wykonywanie przez rad¢ kompetencji, ktora de lege lata rada juz
1 tak dysponuje.

Obecne rozwigzanie art. 399 § 2 K.sh. jest ewidentnie
dysfunkcjonalne w sytuacji, gdy statut pozbawia rade nadzorcza
prawa odwotywania cztonkow zarzadu (art. 368 § 4 K.s.h.). Rada,
ktora dostrzegta pilna potrzebe dokonania zmian personalnych
w zarzadzie, musi zwrdéci¢ sie¢ do zarzadu o zwolanie
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia w jego wilasnej sprawie.
Zarzad moze w takim przypadku dziala¢ na zwloke czy nawet
prébowa¢ udaremni¢ wniosek rady (np. przez zwotanie z wlasnej
inicjatywy zgromadzenia lub modyfikacj¢ porzadku obrad

zgromadzenia, zaproponowanego przez radg). Zarzad jest dotkniety
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konfliktem interesdw 1 nie powinien uczestniczy¢ w procedurze

zwolania zgromadzenia.

W pewnych sytuacjach obowiazek zwrocenia si¢ przez rade do
zarzadu jest ponadto bezprzedmiotowy. Dotyczy to przypadkow,
gdy zarzad utracit zdolno$¢ podjecia uchwaly o zwotaniu
zgromadzenia, poniewaz mandat czg$ci czlonkow wygast lub
zostali oni zawieszeni w pelieniu funkcji. Rada, ktora najpierw
zawiesita cztonka zarzadu (art. 383 § 1 K.s.h.), niec musi zwracac
si¢ do zarzadu o zwotanie zgromadzenia, czego ten — w nastepstwie
zawieszenia — uczyni¢ nie moze. W wyroku z dnia 25 maja 1995 r.
(I ACr 340/95, OSA 1/1997, poz. 2), ktéry zapadt na tle
analogicznego do art. 399 § 2 K.s.h. przepisu art. 226 § 2 K.s.h.,
odnoszacego si¢ do spotki z o0.0., Sad Apelacyjny w Warszawie
przyjal, ze rada ma wtedy prawo samodzielnie zwotac
zgromadzenie. Konieczno$¢ oczekiwania na bezskuteczny uptyw
terminu dwutygodniowego bylaby, zdaniem Sadu, réwnoznaczna
z formulowaniem wymagania zatozonej z goéry fikcji

proceduralne;.

Proponowany art. 399 § 2 K.s.h. nie przyznaje radzie nadzorczej
prawa dowolnego zwotywania walnego zgromadzenia. Nalezy
bowiem odr6zni¢ istnienie pewnej abstrakcyjnej kompetencji
organu w strukturze spotki akcyjnej od sytuacji wystapienia
merytorycznych przestanek uzasadniajacych skorzystanie przez
organ z tej kompetencji. Z obowiazku cztonkéw rady dziatania
w interesie spotki 1 przy dochowaniu nalezytej staranno$ci wynika
nakaz koordynowania zwolywanych zgromadzen z zarzadem oraz
uwzglednienia okoliczno$ci  ztozenia wniosku o zwotanie
zgromadzenia przez mniejszos¢ tak, aby unikna¢ niepotrzebnych
zgromadzen, narazajacych spotke 1 akcjonariuszy na zbedne koszty.

Rada jako powiernik akcjonariuszy ma obowiazek wspotpracowac
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z zarzadem dla dobra spotki. Nie moze zatem dowolnie korzystac

z prawa zwolania zgromadzenia.

Konsekwentnie rowniez inne osoby, ktérym statut przyznaje prawo
zwolania zgromadzenia, powinny mie¢ mozliwos¢ uczynienia tego
samodzielnie, nie za$§ zwracania si¢ w pierwszej kolejnosci do

zarzadu (art. 399 § 4 K.s.h.).

. Zasadne jest przyznanie autonomicznego prawa zwolania
nadzwyczajnego  walnego  zgromadzenia  akcjonariuszom
reprezentujacym co najmniej potowe kapitatu zakladowego lub co
najmniej polowe ogoétlu glosow na walnym zgromadzeniu
(proponowany art. 399 § 3 K.s.h.). Prawo to miatoby na celu
ochrong wigkszos$ci akcjonariuszy przed przypadkami nielojalnosci
ze strony czlonkdéw zarzadu i1 rady nadzorczej. W pewnych
sytuacjach funkcjonariusze moga broni¢ si¢ przed grozacym im
odwotaniem (np. bgdacym wynikiem zmiany kontroli nad spotka)
lub wykorzystywa¢ konflikt miedzy akcjonariuszami w ten sposob,
ze beda odmawia¢ zwotania zgromadzenia, ktorego chce wigkszo$¢

kapitatowa.

Funkcji ochrony interesu wigkszos$ci akcjonariuszy nie realizuje
dostatecznie uprawnienie do zadania zwolania zgromadzenia,
przyznane mniejszosci (dotychczasowe art. 400 1 401 K.s.h.).
Z uprawnienia tego moze skorzysta¢, rzecz jasna, takze wigkszo$¢
akcjonariuszy. Zarzad ma jednak prawo odmowy zwolania
zgromadzenia, co czyni koniecznym  wystapienie przez
akcjonariuszy o uzyskanie upowaznienia sadowego. Zarzad moze
prébowaé przy pomocy zabiegéw proceduralnych (przedtuzanie
postgpowania) lub w inny sposob utrudnia¢ wigkszosci uzyskanie
upowaznienia sadowego. Takze czlonkowie rady nadzorczej,
dziatajacy we wilasnym interesie, moga nie by¢ zainteresowani

wykonaniem uprawnienia przewidzianego art. 399 § 2 K.s.h.
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Zasadne jest zatem, aby wigkszos¢ kapitatowa dysponowata

samodzielnym prawem zwolania zgromadzenia.

De lege lata wigkszo$¢ akcjonariuszy reprezentowana na walnym
zgromadzeniu  dysponuje  prawem = zwolania  kolejnego
zgromadzenia. Zgodnie z art. 404 § 2 K.s.h. wniosek o zwotanie
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia moze zosta¢ uchwalony,
pomimo ze nie byl umieszczony w porzadku obrad zgromadzenia.
Proponowany art. 399 § 3 K.s.h. przyznaje akcjonariuszom takie

uprawnienie takze poza obradujacym walnym zgromadzeniem.

V. Dzien rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu (record date)

l.

Proponowany przepis art. 406' stanowi implementacje art. 7 ust. 2
dyrektywy. Artykut 406' stanowi, ze prawo uczestniczenia w walnym
zgromadzeniu  spotki  publicznej maja tylko osoby bedace
akcjonariuszami spdtki na 16 dni przed data walnego zgromadzenia
(dzien rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu). Dzien
rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu jest jednolity dla
uprawnionych z akcji na okaziciela i akcji imiennych. Termin ten zostat
ustalony po analizie czasu potrzebnego KDPW 1 firmom inwestycyjnym
na sporzadzenie listy o0sob uprawnionych do udzialu w walnym

zgromadzeniu oraz po analizie prawnoporéwnawczej.

Z analizy art. 7 ust. 3 dyrektywy wynika, ze dzieh rejestracji
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu (record date) moze by¢ okreslony
przez panstwo czlonkowskie jako dzien przypadajacy na 1 do 30 dni
przed walnym zgromadzeniem. dyrektywa nie okreSla, czy lub jaki
podmiot powinien wspomaga¢ spotke i1 jej akcjonariuszy w ustalaniu
prawa do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Jednak dyrektywa
stwierdza w preambule (pkt 2), ze panstwa cztonkowskie powinny
wspiera¢ latwe 1 skuteczne wykonywanie praw akcjonariuszy

wynikajacych z posiadania akcji z prawem gtosu. Celem dyrektywy jest
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zatem wprowadzenie jednolitego mechanizmu, ktéry ulatwi
akcjonariuszom wykonywanie praw przy jak najmniejszym ich
obciazeniu  czynnos$ciami  technicznymi.  Szczegdtowa  analize
powyzszych zagadnien prowadzi Corporate Action Joint Working
Group (Working Group), w ktorej pracach biora udzial nastepujace
organizacje:  European  Association of Listed Companies
(Europeanlssuers), European  Central = Securities  Depositories
Association (ECSDA), European Credit Sector Associations (ECSAs),
European Securities Forum (ESF), Federation or European Securities
Exchanges (FESE). Wstepne wyniki tych prac zostaty przedstawione
w wersji roboczej raportu z dnia 29 kwietnia 2008 r. Working Group
nie wypracowata jednolitego stanowiska w kwestii record date, gdyz
wyraznie podzielita si¢ na dwie grupy — jedna grupa opowiada si¢ za
ustaleniem record date jak najblizej terminu walnego zgromadzenia,
druga grupa za ustaleniem record date jak najdalej (czyli do 30 dni)
przed tym terminem. Oznacza to, ze nie ma jednolitego standardu w tym
zakresie. Working Group natomiast jednoznacznie 1 zdecydowanie
rekomenduje standard, zgodnie z ktorym podmiot prowadzacy depozyt
papieréw wartosciowych (w Polsce jest to obecnie KDPW — Krajowy
Depozyt Papierow  Wartosciowych  S.A.) przekazuje spoélce
zweryfikowang przez siebie zbiorcza list¢ akcjonariuszy posiadajacych
akcje na okaziciela, ktorzy zadeklarowali wolg uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu i sa do tego uprawnieni (na podstawie stanu posiadania
akcji w record date). Lista powinna by¢ sporzadzona na podstawie
informacji otrzymanych z poszczegdlnych podmiotéw prowadzacych
rachunki papieréw wartosciowych, na ktorych sa rejestrowane akcje na
okaziciela (w Polsce sa to firmy inwestycyjne oraz banki powiernicze).
Poszczegbdlne podmioty sporzadzaja natomiast jednostkowe zestawienia

na podstawie deklaracji sktadanych przez akcjonariuszy.

ECSDA (Europejska Organizacja Centralnych Depozytoéw) opracowata

analize¢, z ktorej wynika, ze obecnie wigkszos¢ centralnych depozytdéw
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posredniczy (w réznym zakresie) w obstudze walnych zgromadzen.
W Polsce KDPW posredniczy w obsludze wyptat dywidendy oraz
wykonywania prawa poboru. Z rozméw przeprowadzonych w KDPW
wynika, ze KDPW deklaruje obstuge walnych zgromadzen oraz bedzie
w stanie — do dnia implementacji dyrektywy — dokona¢ odpowiednich
modyfikacji systemow informatycznych, umozliwiajacych bezpieczna
realizacje tego zadania z udzialem firm inwestycyjnych 1 bankdow
powierniczych. Z KDPW otrzymano zestawienie obejmujace 19 panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej, z ktorego wynika, ze w co najmniej
11 z nich do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu wymagane jest
blokowanie akcji (co zgodnie z dyrektywa powinno zosta¢ zniesione).
W analizie tej wymieniono dwa kraje, w ktorych funkcjonuje record
date. Sa to Belgia, w ktorej spotka wyznacza record date w terminie
migdzy 5 a 15 dni przed walnym zgromadzeniem, oraz Szwecja,
w ktorej record date ,,normalnie” wypada na 10 dni przed walnym
zgromadzeniem. Wynika z tego, ze w tych dwoch panstwach nie
obowiazuje obecnie jednolity termin record date, wymagany przez
dyrektywe.

Przeprowadzono ponadto analiz¢ stanu prawnego w Niemczech. Przepis
§ 123 ust. 3 AktG (ustawa o spotkach akcyjnych) obowiazujacy w tym
brzmieniu od dnia 1 listopada 2005 r., okresla record date na 21 dni
przed walnym zgromadzeniem oraz stwierdza, zZe stosowne
zaswiadczenie musi zosta¢ przedlozone w spodice nie pdzniej niz 7 dni
przed walnym zgromadzeniem. Mozna przypuszczaé, ze tak dhugi
odstep migdzy tymi terminami (14 dni) wynika z faktu, Ze cigzar
dostarczenia zaswiadczenia do spotki spoczywa na akcjonariuszach.

Na podstawie powyzszej analizy opracowano projekt nowelizacji K.s.h.,
ktory realizuje standard rekomendowany przez Working Group.
Réwnoczesnie proponuje si¢ ustalenie record date na 16 dni przed

walnym zgromadzeniem, jako najkrotszy mozliwy termin zapewniajacy
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bezpieczne przekazanie spotce zweryfikowanej listy oséb uprawnionych

do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu na podstawie ztozonych

deklaracji oraz stanu posiadania akcji na okaziciela w record date.

Szczegdtowe wyliczenie poszczegdlnych termindéw (liczac od dnia

walnego zgromadzenia) przedstawiono ponizej:

a)

b)

d)

3 dni powszednie — zgodnie z art. 407 § 1 lista akcjonariuszy
uprawnionych do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu przez tyle

dni powinna by¢ wylozona w lokalu zarzadu spoétki,

7 dni (tydzien) — art. 406 § 1 — termin zlozenia akcji na okaziciela
w spotce niepubliczne;,

7 dni (tydzien) — art. 406” § 5 — termin przekazania spotce publicznej
przez KDPW zbiorczej listy uprawnionych; termin ten jest zgodny ze
wskazanym w pkt b powyzej 1 nie moze by¢ skrocony,
uwzgledniajac mozliwo$¢ wystapienia 2 (a nawet 3) dni
swiatecznych w tygodniu poprzedzajacym walne zgromadzenie,

12 dni — art. 406 § 6 — termin przekazania do KDPW przez firmy
inwestycyjne 1 banki powiernicze jednostkowych list uprawnionych;
wynikajace z tego 5 dni (12-7) nakres$la czas niezbedny dla KDPW
na zweryfikowanie otrzymanych danych oraz sporzadzenie listy
zbiorcze] — sa to 2 — 3 dni robocze z uwzglgdnieniem 2 — 3 dni
Swiatecznych,

16 dni — art. 406' § 1 — record date; wynikajace z tego 4 dni (16-12)
nakreslaja najkrotszy mozliwy czas (z uwzglednieniem dni
swiatecznych) na sporzadzenie przez firmy inwestycyjne i banki
powiernicze jednostkowych list uprawnionych; przy obliczaniu tego
terminu uwzgledniono fakt, ze z jednej strony firmy inwestycyjne
beda mialy krotszy termin niz KDPW na sporzadzenie list
(uwzgledniajac dodatkowo fakt, ze akcjonariusze moga sktadac

deklaracje do 1 dnia po record date), jednak mozna si¢ spodziewac,
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ze znaczaca liczba akcjonariuszy ztozy takie deklaracje wczesniej

(art. 406° § 2),

f) 26 dni — art. 402" § 2 — termin ogloszenia o walnym zgromadzeniu;
termin ten wynika bezposrednio z art. 7 ust. 3 dyrektywy (8 dni
+ dzien record date + dzien ogtoszenia).

Z powyzszych termindw wynikaja dwa terminy posrednie:

a) 18 dni — art. 401 § 2 — ogloszenie zmian w porzadku obrad,
wprowadzonych przez akcjonariuszy; termin ten musi przypadaé
przed record date (art. 6 ust. 2 dyrektywy), jednak moze by¢ bardzo
krétki, uwzgledniajac fakt, ze zmieniony porzadek obrad jest od razu
dostepny na stronie internetowej spoiki, a wigc dni Swiateczne nie

ograniczaja dostepu do tych informac;ji,

b) 21 dni — art. 401 § 1 — zglaszanie przez akcjonariuszy zadania
uzupetnienia porzadku obrad. Zarzad ma 3 dni (21-18) na
uwzglednienie tego zadania 1 ogloszenie zmienionego porzadku
obrad.

Konsekwencja regulacji dnia rejestracji sa przepisy art. 406” i 406°.

W praktyce podstawowe znaczenie ma okreslenie sposobu ustalenia

prawa do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu oséb uprawnionych

z akcji na okaziciela. Ze wzglgdu na bezpieczenstwo obrotu 1 ochrong

praw akcjonariuszy proponuje si¢ przyja¢ dwie zasady:

a) decyzje o umieszczeniu na liscie akcjonariuszy na potrzeby ustalenia

listy uczestnikow walnego zgromadzenia powinien podejmowaé

— jak obecnie — akcjonariusz,
b) ostatecznie lista powinna by¢ sporzadzona przez KDPW na
podstawie informacji otrzymanych od firm inwestycyjnych.

W celu realizacji tego modelu wprowadza si¢ instytucje zaswiadczenia
o prawie do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Akcjonariusz
zglasza stosowne zadanie w ustawowym terminie do firmy

inwestycyjnej prowadzacej jego rachunek papieréw warto$ciowych nie

24



pOzniej niz w dniu nastgpnym po record date. Chodzi o to, aby uzyskac
gwarancje, ze wedlug stanu na record date osoba zadajaca
zaswiadczenia byla akcjonariuszem. Nast¢pnie na podstawie wydanych
za$wiadczen firma inwestycyjna sporzadza liste akcjonariuszy, ktérym
wydata zaswiadczenia 1 przekazuje ja do KDPW. Na podstawie
informacji otrzymanych od firm inwestycyjnych KDPW sporzadza
zbiorcza list¢ osOb uprawnionych do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu, ktore byty akcjonariuszami w 16 dniu przed data
walnego zgromadzenia i przekazuje ja spotce. Tak przekazana lista jest

lista 0s6b uprawnionych do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

Przepis art. 406" stanowi implementacje art. 7 ust. 1 lit. b dyrektywy.
Znosi on w odniesieniu do spoéltek publicznych zasadg zakazu obrotu
akcjami przez uczestnikoOw walnego zgromadzenia do zakonczenia
walnego zgromadzenia. Jest to zasada do$¢ dyskusyjna, ale zdaniem
prawodawcy unijnego ma ona stuzy¢ aktywizacji akcjonariuszy do
udzialu w walnym zgromadzeniu. Zasady tej nie wprowadza si¢

w odniesieniu do spotek niepublicznych.

V1. Udzial w walnym zgromadzeniu za posrednictwem $rodkéw elektronicznych

l.

Przepis art. 406> stanowi implementacje art. 8 dyrektywy. Wymaga
podkreslenia, ze prawo europejskie nie naktada na spdtki publiczne
obowiazku organizacji walnych zgromadzen przy wykorzystaniu
srodkéw elektronicznych, ale stwarza im jedynie prawo podjgcia takiej
decyzji. Kazda spotka bedzie zatem podejmowac samodzielnie decyzje,
czy 1 w jaki sposob skorzysta¢ z upowaznienia ustawowego. Przepis jest
,heutralny technologicznie”, a wigc nie narzuca zadnych rozwiazan

technicznych.

Proponuje sig, aby podstawa wykorzystania srodkéw elektronicznych
przy organizacji walnego zgromadzenia byt statut spotki. Walne

zgromadzenie, uchwalajac zatem odpowiednie postanowienie statutu,
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ma zagwarantowana duza dowolnos¢. Jedynym ograniczeniem jest
wprowadzanie rozwiazan, ktore sa uzasadnione konieczno$cia
identyfikacji akcjonariuszy i zapewnienia bezpieczenstwa komunikacji
elektronicznej. Umozliwienie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu za
posrednictwem internetu nie zwalnia jednak spotki z wyboru miejsca,
w ktérym bedzie fizycznie przebywat notariusz 1 prowadzacy walne
zgromadzenie oraz ewentualnie cztonkowie organdéw spoétki (zarzadu
1 rady nadzorczej). Projektowany przepis nie dopuszcza zatem

organizacji wirtualnych walnych zgromadzen.

3. Dodatkowo proponuje si¢ wprowadzenie przepisu, ktory przesadza
podnoszone obecnie watpliwosci odnosnie do tego, czy transmisja obrad
walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym zwalnia z wykonywania
obowiazkow informacyjnych okreslonych w ustawie o ofercie. Celem

transmisji nie jest uchylenie tych obowiazkow.

VII. Gtosowanie korespondencyjne

1. Panstwa cztonkowskie powinny zezwoli¢ spotkom publicznym na
oferowanie ~ swoim  akcjonariuszom  mozliwosci  glosowania
korespondencyjnego przed walnym zgromadzeniem (art. 12
dyrektywy). Regulacja krajowa moze zatem ogranicza¢ si¢ do
upowaznienia. Panstwa cztonkowskie nie musza zobowiazywac spotek
do zaoferowania akcjonariuszom glosowania korespondencyjnego.
Takie zobowiazanie bytoby jednak dopuszczalne, poniewaz dyrektywa
wyznacza tylko standard minimalny 1 nie uniemozliwia panstwom
cztonkowskim naktadania dodatkowych wymogow na spotki ani
podejmowania innych dziatah w celu ulatwienia wykonywania praw
akcjonariuszy (art. 3 dyrektywy). W warunkach polskich nie wydaje si¢
jednak wskazane zobowiazywanie spotek publicznych do oferowania
akcjonariuszom glosowania korespondencyjnego. Nalezy przyjac tg

samg metodg regulacyjna co w przypadku zapewnienia akcjonariuszom
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udzialu w walnym zgromadzeniu za posrednictwem Srodkow
elektronicznych, sprowadzajaca si¢ do upowaznienia spotek
1 pozostawienia im swobody w kwestii skorzystania z nowych metod

wykonywania praw akcjonariuszy.

O dopuszczalno$ci oddania glosu droga korespondencyjna powinien
rozstrzyga¢ regulamin walnego zgromadzenia (proponowany art. 411"
§ 1 K.s.h.). Poniewaz omawiane zagadnienie stanowi szczegOtowy
aspekt problematyki wykonywania prawa glosu, nie wydaje si¢
konieczne wymaganie istnienia upowaznienia w statucie spotki. Statut,
jako akt determinujacy podstawowe zatozenia organizacji spotki, ma
regulowa¢ przede wszystkim uprawnienia akcjonariuszy, kompetencje
organdw oraz relacje zachodzace migdzy organami. Problematyka
technicznego sposobu wykonywania kompetencji wewnatrz organu
powinna stanowi¢ materi¢ zarezerwowana dla regulamindéw. De lege
lata Kodeks spdtek handlowych nie zawsze realizuje takie zalozenie
(np. art. 388 § 3 K.s.h.)). Jest to jednak konsekwencja braku
wypracowania  spdjnej  koncepcji  systemu  zrodel  ,prawa
wewngtrznego” w  spolkach akcyjnych. Rozwiazanie przyjete
wart. 411" § 1 K.s.h. zapewnia pozadana elastyczno$é. Umozliwienie
akcjonariuszom glosowania droga korespondencyjna nie wymaga
przeprowadzenia zmiany statutu, ale decyzji podj¢tej ,,zwykta” uchwata
walnego zgromadzenia (o ile statut nie ustanawia surowszych wymagan

dla zmiany regulaminu).

Art. 411" § 2 i 3 K.s.h. implementujq art. 5 ust. 4 ak. 1 lit. ¢ i ak. 2
dyrektywy. Spotka ma obowiazek najpdzniej w dniu zwotania walnego
zgromadzenia udostgpni¢ na stronie internetowej formularze do
glosowania droga korespondencyjna. Jezeli nie jest w stanie tego
uczyni¢, ma obowiazek wysta¢ formularze poczta kazdemu

akcjonariuszowi na jego zadanie. Spotka powinna ponadto
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niezwlocznie zamieszcza¢ na stronie internetowej formularze

odnoszace si¢ do projektéw uchwat zgltoszonych przez akcjonariuszy.

Dyrektywa nie precyzuje koniecznej tresci formularzy. Tre$¢ tg
wskazuje art. 402° § 3 K.s.h. Regulamin walnego zgromadzenia moze
przewidywac inne elementy, jakie powinny zawiera¢ formularze. Wady
formalne dokumentu zawierajacego akt gltosowania
korespondencyjnego prowadza do niewaznosci tego aktu (art. 411' § 3
K.s.h.). Taka surowa sankcja ma ogranicza¢ spory co do wazno$ci
glosowania korespondencyjnego, a tym samym zwigkszy¢ stabilnos¢
uchwal  podejmowanych  przy udziale glosow  oddanych
korespondencyjnie. Jezeli formularz nie zawiera Kkoniecznych
elementdw badz zostal niewlasciwie wypehiony, glos jest niewazny.
Powinno to sklania¢ spotki do starannego przygotowywania
formularzy. Spotki odpowiadaja na zasadach ogoélnych za szkody
wyrzadzone  akcjonariuszowi ~ w  nastgpstwie  niewlasciwie

sporzadzonych formularzy.

Proponowany art. 411% § 1 K.s.h. pelni dwojaka funkcje. Po pierwsze,
zakre$la nieprzekraczalny termin do glosowania korespondencyjnego.
Termin ten wyznacza chwila zarzadzenia glosowania na walnym
zgromadzeniu co do okreslonego punktu porzadku obrad. Spétka ma
obowiazek uwzgledni¢ wszystkie glosy, ktore otrzymata do tej chwili.
Spéznione glosy nalezy pominaé. Nie sposob bowiem dopusci¢ do
sytuacji, w ktérej po przeprowadzeniu glosowania nad okre§lonym
projektem uchwaty przewodniczacy walnego zgromadzenia nie bgdzie
w stanie stwierdzi¢ jednoznacznie i1 ostatecznie, czy podjgto uchwale,
poniewaz begdzie zmuszony nastgpczo uwzgledni¢ glosy oddane in
absentia, bedace jeszcze ,,w drodze” do spotki. Przewodniczacy pomija
spoznione glosy. Po drugie, art. 4117 § 1 K.s.h. przyjmuje fikcje prawna
obecnosci na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, ktérzy oddali gltosy

droga korespondencyjna. Glosy oddane korespondencyjnie powinny
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bowiem zosta¢ uwzglednione na potrzeby ustalenia kworum na walnym
zgromadzeniu. Podobne rozwiazanie przyjmuje art. L 225 — 107 I
francuskiego kodeksu handlowego. Glosowanie korespondencyjne jest
tym samym zréwnywane z gtosowaniem przez akcjonariusza osobiScie

lub za posrednictwem petnomocnika.

Art. 4117 § 2 Ksh. pelni funkcje przepisu porzadkowego,
adresowanego do zarzadu spotki oraz przewodniczacego walnego
zgromadzenia i podlegltego tym osobom personelu. Glosy oddane
korespondencyjne nie powinny by¢ ujawniane przed glosowaniem na
walnym  zgromadzeniu. Informacje o sposobie  glosowania
korespondencyjnego mogtyby bowiem by¢ wykorzystywane do
wplywania na zachowania innych akcjonariuszy. Glosowanie
korespondencyjne nie powinno umozliwia¢ uzyskania przewagi
informacyjnej przez niektérych akcjonariuszy, zarzadcow czy
przewodniczacego walnego zgromadzenia. Zgodnie z pkt 12 Motywow
Dyrektywy ,0 terminie, w jakim organowi administrujacemu,
zarzadzajacemu lub nadzorczemu oraz opinii publicznej ujawniane sa
gltosy oddane przed walnym zgromadzeniem korespondencyjnie lub
droga elektroniczna, stanowiacym wazny element tadu korporacyjnego,
moga decydowa¢ panstwa czlonkowskie”. Jednoczesnie, juz po
ogloszeniu wynikow glosowania, akcjonariusze obecni na walnym
zgromadzeniu powinni mie¢ mozliwo$¢ zapoznania si¢ ze sposobem
glosowania akcjonariuszy, ktorzy skorzystali z trybu
korespondencyjnego. Gtosowanie na walnym zgromadzeniu, niezaleznie
od przyjetej metody komunikacji, jest bowiem zasadniczo jawne

(art. 420 § 1 K.s.h.).

Glosowanie przez akcjonariusza droga korespondencyjna nie powinno
pozbawiaé go prawa zaskarzenia uchwaty, co do ktorej zglosit sprzeciw.

Uzasadnia to tres¢ art. 411° § 3 K.s.h.
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Zgodnie z pkt 9 Motywow Dyrektywy, wprowadzenie glosowania
korespondencyjnego  ,nie  powinno uniemozliwia¢  panstwom
cztonkowskim przyjecia przepisow majacych zapewni¢, ze wyniki
glosowania we wszystkich przypadkach beda odzwierciedla¢ intencje
akcjonariuszy, w tym przepisow dotyczacych sytuacji, w ktorych po
oddaniu glosu przez akcjonariusza droga korespondencyjna lub
elektroniczna zaistnialy lub zostaly ujawnione nowe okoliczno$ci”.
Postulat ten realizuje art. 411> § 4 K.s.h. Akcjonariusz moze, az do
chwili zarzadzenia glosowania na walnym zgromadzeniu, odwotaé
oswiadczenie zawierajace akt glosowania 1 odda¢ nowy glos
korespondencyjnie, wzglednie glosowaé osobiscie lub przez

petnomocnika podczas walnego zgromadzenia.

Gtosy oddane korespondencyjnie nie moga pozosta¢ tajne, poniewaz
w fazie liczenia glosow jest konieczna identyfikacja o0séb
akcjonariuszy, ktorzy oddali glosy w tym trybie. W przypadku
gltosowania korespondencyjnego nie jest zatem mozliwe zrealizowanie
dyspozycji art. 420 § 2 K.s.h. Czyni to koniecznym rozstrzygnigcie
relacji zachodzacych miedzy trybem glosowania korespondencyjnego
a trybem glosowania tajnego. Proponowany art. 411° § 5 zd. 1 K.s.h.
przyjmuje jako zasade dopuszczalnos¢ gtosowania korespondencyjnego
w sprawach, w ktorych Kodeks spotek handlowych wymaga tajnego
glosowania, chyba ze zakazuje tego regulamin walnego zgromadzenia.
Akcjonariusz glosujacy korespondencyjnie nie moze, rzecz jasna,
podwazac ex post skutecznosci podjetych uchwatl z powotaniem si¢ na
obowiazek glosowania tajnego. W celu wusunigcia watpliwosci
wprowadza si¢ zasadg, ze oddanie glosu korespondencyjnie jest
rOwnoznaczne ze zgoda akcjonariusza na rezygnacje z tajnego trybu

glosowania (art. 4117 § 5 zd. 2 K.s.h.).

30



VIII. Gtlosowanie przez pelnomocnika
A. Uwagi ogdlne
Zmiany wprowadzone do art. 412 — 413 K.s.h. oraz nowe przepisy
art. 411°, 412" i 412> K.s.h. stuiza implementacji art. 10 i 11
dyrektywy. Celem dyrektywy jest aktywizacja akcjonariuszy przez
umozliwienie im swobodnego 1 technicznie nieskomplikowanego
ustanawiania pelnomocnikow na walnym zgromadzeniu. Wszelkie
nadmierne ograniczenia i niedogodnos$ci zwiazane z postugiwaniem
si¢ pelnomocnikami powinny dlatego zosta¢ zniesione. Artykuty 10
1 11 dyrektywy czynia koniecznym znaczace zmiany dotychczasowych

zasad wynikajacych z Kodeksu spotek handlowych.

B. Zakaz ograniczania prawa akcjonariuszy do  ustanawiania

pelnomocnikow

W celu usunigcia watpliwosci 1 uzyskania stanu pelnej zgodnosci
Kodeksu spotek handlowych z prawem europejskim jest konieczne
wprowadzenie wyraznego zakazu ograniczania prawa akcjonariuszy
do ustanawiania pelnomocnikOw na walnym zgromadzeniu oraz
zakazu ograniczania liczby pelnomocnikéw (art. 412 § 2 K.s.h.).
Przepis ten implementuje art. 10 ust. 1 ak. 2 dyrektywy. De lege lata
polska doktryna jest podzielona w kwestii dopuszczalnosci
wprowadzenia statutowych ograniczen ustanawiania petnomocnikdéw
na walnym zgromadzeniu. Proponowany przepis rozstrzyga t¢
kontrowersje. Zasadne jest, aby komentowana norma znalazia
zastosowanie nie tylko do spdtek publicznych, ale takze do spotek
prywatnych. Ograniczenia ustanawiania pelnomocnikow nalezy
bowiem uzna¢ za sprzeczne z natura spotki akcyjnej (art. 304 § 4
K.s.h.), jako spoiki inwestycyjnej, zakladajacej kapitatlowy charakter
uczestnictwa 1 zredukowanie do minimum osobistych wigzi
akcjonariuszy ze spotka. Postugiwanie si¢ pelnomocnikami na walnym

zgromadzeniu  stanowi  zrozumiata praktyke 1 odpowiada
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oczekiwaniom akcjonariuszy. Statut nie powinien dlatego utrudniaé
akcjonariuszom korzystania z tego prawa.

Rozstrzygnigciu  potencjalnych  watpliwosci  stuzy  réwniez
proponowany art. 412 § 3 K.s.h. Pozycja prawna pelnomocnika na
walnym zgromadzeniu powinna zosta¢ zroOwnana z pozycja
akcjonariusza. Przepis implementuje art. 10 ust. 1 ak. 1 zd. 2
dyrektywy.

Dyrektywa zakazuje panstwom czlonkowskim ograniczania udzielania
substytucji  przez pelnomocnika ustanowionego na  walne
zgromadzenie. Wskazuje na to posrednio art. 10 ust. 3 lit. ¢ dyrektywy.
Przepis ten stanowi, ze panstwa czlonkowskie moga ograniczy¢ lub
wykluczy¢ udzielenie dalszego pelnomocnictwa tylko wtedy, gdy
pelnomocnik jest dotkniety konfliktem intereséw. A contrario zatem
w pozostatych przypadkach panstwa cztonkowskie nie moga
zakazywa¢ petnomocnikom akcjonariuszy substytucji. De lege lata nie
jest w petni jasne, czy prawo polskie zezwala na udzielenie substytucji
pelnomocnikowi  ustanowionemu na  walne  zgromadzenie.
Pelnomocnictwo do =zastgpowania akcjonariusza na walnym
zgromadzeniu nie jest bowiem klasycznym pelnomocnictwem w
rozumieniu Kodeksu cywilnego, do ktéorego mozna stosowaé wprost
art. 106 K.c. o substytucji. Pelnomocnictwo przewidziane w art. 412
K.s.h. upowaznia do dokonywania czynno$ci faktycznych (udziat
w zgromadzeniu, zabieranie gltosu podczas dyskusji na zgromadzeniu)
oraz do specyficznego aktu organizacyjnego w postaci oddania glosu,
ktory trudno uznaé za klasyczna czynno$¢ prawna. Przepisy Kodeksu
cywilnego o petlnomocnictwie mozna dlatego stosowa¢ do
pelnomocnictwa na walnym zgromadzeniu jedynie w drodze analogii.
W celu usunigcia watpliwosci proponuje si¢ dlatego wprowadzenie
art. 412 § 4 K.s.h., zezwalajacego na udzielenie dalszego

petnomocnictwa. Przepis ten pozostaje w zwiazku z art. 412 § 3 zd. 3
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K.s.h., wykluczajacym substytucj¢ w sytuacji, gdy petnomocnik

znajduje si¢ w potencjalnym konflikcie interesow.
C. Pelnomocnicy znajdujacy si¢ w konflikcie interesow

1. Kodeks spoétek handlowych wyklucza czlonkéw zarzadu
1 pracownikow spotki z kregu petlnomocnikéw akcjonariuszy
(art. 412 § 3 K.s.h.). Jest to podyktowane konfliktem intereséw,
w jakim znajduja si¢ zarzadcy 1 podlegli im hierarchicznie
pracownicy. Ustawodawca zapobiega sytuacji, w ktorej cztonek
zarzadu, dzialajac jako pelomocnik akcjonariusza, mégtby np.
glosowa¢ w sprawie udzielenia samemu sobie absolutorium czy
ustalenia wysokos$ci wlasnego wynagrodzenia. Dyrektywa nie
zezwala jednak na utrzymanie takiego zakazu w spotkach
publicznych. Zakaz ustanawiania czlonkoéw organéw czy
pracownikow spotki petnomocnikami na walnym zgromadzeniu
jest postrzegany w kategoriach niepozadanego ograniczenia praw
akcjonariuszy. Ustawodawca europejski przyznaje pierwszenstwo
postulatowi zapewnienia akcjonariuszom nieskrgpowanego dostepu
do instytucji pelnomocnictwa, za§ problem konfliktu intereséw
stara si¢ rozwigza¢ w inny sposob. Pelnomocnikami moga by¢
dlatego nawet cztonkowie zarzadu 1 pracownicy spotki. Dyrektywa
zezwala jedynie na wprowadzenie enumeratywnie wskazanych
instrumentéw tagodzacych konflikty interesow (art. 10 ust. 3 ak. 1

dyrektywy). Polegaja one na:

— obowiazku ujawnienia przez pelnomocnika okolicznos$ci

wskazujacych na istnienie konfliktu interesow,

— obowiazku uzyskania przez petnomocnika instrukcji, co do
sposobu  glosowania 1obowiazku glosowania  zgodnie

z instrukcjami,

— zakazie udzielenia substytucji przez pelnomocnika,
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— ograniczeniu pelnomocnictwa wytacznie do jednego walnego

zgromadzenia.

Wskazane jest wprowadzenie w prawie polskim wszystkich
instrumentéw  (ograniczen), na ktore zezwala dyrektywa
(proponowany art. 412> § 3 i 4 K.s.h.). Istnieje bowiem realna
potrzeba zapobiegania przypadkom naduzywania udzielonych
pelnomocnictw przez osoby znajdujace si¢ w konflikcie interesow.
Ograniczenia powinny dotyczy¢ nie tylko cztonkéw zarzadu
1 pracownikow, jak ma to miejsce obecnie (art. 412 § 3 K.s.h.), ale
rowniez cztonkéw rady nadzorczej 1 likwidatorow spotki.
Ograniczeniami nalezy objaé takze cztonkow organéw podmiotow
zaleznych od spotki oraz pracownikow tych podmiotéw. Wskazane
osoby znajduja si¢ bowiem w podobnym konflikcie interesow, co
cztonkowie organow samej spotki. Na rozwiazanie takie zezwala

art. 10 ust. 3 ak. 2 dyrektywy.

Dyrektywa wymusza takze pewne zmiany art. 413 K.s.h. Przepis
ten zakazuje bowiem akcjonariuszowi glosowa¢ w charakterze
pelnomocnika przy podjeciu uchwatl dotyczacych jego
odpowiedzialnosci wobec spotki, w tym udzielenia absolutorium,
zwolnienia ze zobowiazania wobec spotki oraz sporu migdzy nim a
spotka. Zakaz ten jest niedopuszczalny w $wietle dyrektywy,
poniewaz prowadzi do ograniczenia kregu osob, ktore
akcjonariusze moga ustanawia¢ jako petnomocnikow (art. 10 ust. 1
ak. 2 dyrektywy). Postuluje si¢ dlatego wprowadzenie nowego
art. 413 § 2 K.s.h,, zwalniajacego akcjonariuszy spotek
publicznych  spod zakazu wystgpowania w  charakterze
petnomocnikéw.  Akcjonariusz  jest w  tej sytuacji
Hkwalifikowanym”  pelnomocnikiem 1 podlega  dlatego
analogicznym restrykcjom, co czlonkowie organdéw i pracownicy

spotki (art. 4127 § 314 K.s.h.).
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Zmiany nie wymaga natomiast zakaz wykonywania przez
akcjonariusza prawa glosu przez pelnomocnika w sprawach
wskazanych w art. 413 K.s.h. Zakaz ten pozostaje zgodny
z dyrektywa. Dyrektywa nie odnosi si¢ do ograniczen prawa glosu
samych akcjonariuszy. Ograniczenie prawa postugiwania si¢
petnomocnikiem jest w tym przypadku jedynie nastgpstwem zakazu

adresowanego do akcjonariusza.
D. Niejednolite gtosowanie

1. Dyrektywa zezwala, by pelnomocnik umocowany przez kilku
akcjonariuszy glosowal odmiennie z akcji kazdego z tych
akcjonariuszy (art. 10 ust. 5 dyrektywy). Przepis ten implementuje
do prawa polskiego proponowany art. 412 § 5 K.s.h.

Jezeli akcjonariusz posiada akcje zapisane na wigcej niz jednym
rachunku papierow warto§ciowych, moze ustanowi¢ oddzielnych
petnomocnikéw do wykonywania praw z akcji zapisanych na

kazdym z rachunkow (art. 10 ust. 2 ak. 2 dyrektywy).

2. Dyrektywa pozostawia natomiast panstwom czlonkowskim
rozstrzygnigcie, czy  pelnomocnicy  ustanowieni do
poszczegolnych rachunkow moga glosowa¢ w zrdznicowany
sposob. Proponuje si¢ wyrazne przesadzenie w prawie polskim
dopuszczalnosci takiego zroznicowanego glosowania przez
generalne  potwierdzenie  dopuszczalnosci  niejednolitego
glosowania przez akcjonariusza wykonujacego prawa glosu

osobiscie lub przez pelnomocnika (art. 4113 K.s.h.).

3. W Swietle nie tylko dyrektywy, ale takze przestanek natury
celowo$ciowej wynikajacych z wymagan wspolczesnego obrotu
oraz zasady autonomii woli osoby prawa prywatnego, poglad
o zakazie podziatu glosow (tzw. zakaz split votingu) jest nie do
utrzymania. Argument podnoszony przez znaczaca czgs$¢ polskiej

doktryny, stosownie do ktorego, skoro prawo glosu wykonuje
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akcjonariusz, a wigc akcja ,,nie glosuje” sama, to akcjonariusz
moze glosowa¢ wylacznie w sposob jednolity, jest dogmatycznie
nieprzekonujacy oraz, jak byla mowa, pozostajacy w razacej
sprzecznosci z wymogami wspotczesnego obrotu 1 zasady

autonomii woli osoby prawa prywatnego.

Przeciwnicy split votingu podnosza, ze glosowanie przez
akcjonariusza w tej samej sprawie jednoczesnie ,,za” 1 ,,przeciw’”,
a takze czg$ciowe wstrzymanie si¢ od glosu, jest dzialaniem
nieracjonalnym. Jak si¢ wydaje prowadzi to do sformulowania
tezy, ze racjonalny ustawodawca nie mogl dopusci¢ do
stosowania nieracjonalnych instytucji prawnych, a wigc split
votingu. Autorzy odwolujacy si¢ do takich argumentoéw nie
zauwazaja, ze prawo nie nakazuje dziata¢ rozsadnie lub
racjonalnie, ale nakazuje dziatanie zgodne =z prawem,
aw wypadkach okre§lonych w przepisach, zgodnie z dobrymi
obyczajami (zasadami wspotzycia spotecznego). Ograniczeniem
wykonywania prawa wlasnosci, co obejmuje takze prawa
majatkowe do jakich zaliczaja si¢ akcje, nie jest rozsadek lub
racjonalno$¢ dziatania. Z =zasady autonomii woli jednostki
wynika, ze ograniczanie jej praw odwotujace si¢ do tego, czy
dziatla ona racjonalnie lub rozsadnie, stanowi podwazenie jej
konstytucyjnego prawa. Granica wolnosci jest wolno$¢ innych,
a nie ocena czy kto$ dziata racjonalnie lub rozsadnie. Prawo
dopuszcza dziatania nieracjonalne i nierozsadne tak dlugo, jak
dtugo nie zagraza to prawu innej osoby lub nie narusza przepisow
prawa. Konstytucyjnym prawem jednostki jest takze prawo do
dzialania nieracjonalnego lub nierozsadnego w granicach
obowiazujacych przepisOw prawa.

Wymaga zwrocenia uwagi, ze z analizy przepisow K.s.h. wynika,

ze juz de lege lata nie ma przepisu, ktéry pozwalatby
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wyprowadzi¢ normg postgpowania nakazujaca  jednolite
glosowanie z wigcej niz jednej akcji. Zaréwno z przepiséOw K.s.h.,
jak z wuchylonych juz przepisow K.h., wynika teza wrgcz
odmienna. Art. 411 § 1 zd. 1 K.s.h., bedacy odpowiednikiem
art. 404 K.h., stanowi wyraznie, ze akcja daje prawo do jednego
glosu na walnym zgromadzeniu. Skoro zatem prawo glosu, co
wydaje si¢ bezsporne, jest prawem zwiazanym z akcja, a nie
z osoba akcjonariusza, to brak jest podstaw, aby wprowadzaé
jakiegokolwiek rodzaju ograniczenia w sposobie wykonywania
prawa glosu przez akcjonariusza, ktére nie wynikaja z przepisow
ustawy lub postanowien statutu, jezeli zezwala na to ustawa.
Prawo glosu ,,idzie” za akcja, co oznacza, ze akcjonariusz gtosuje
»posiadanymi akcjami”. Nie istnieje zatem dylemat wymagajacy
rozstrzygnigcia czy na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
glosuje akcjonariusz czy glosuje akcja. Status akcjonariusza jest
tak $ci$le powiazany z posiadaniem akcji, ze uzywajac pewnej
konwencji terminologicznej, za poprawne nalezy uznaé
twierdzenie, ze na walnym zgromadzeniu glosuje akcja
z zastrzezeniem, ze prawo glosu jest ,,uruchamiane” przez
akcjonariusza jako ,,wlasciciela” akcji. Prowadzi to do wniosku,
ze z prawnego punktu widzenia termin ,glosuje akcja” jest
synonimem terminu ,,gtosuje akcjonariusz” 1 na odwrot. Liczba
glosow przystugujacych akcjonariuszowi wynika z liczby glosow
przypadajacych na akcje.

Zasada, ze prawo glosu ,,idzie” za akcja oznacza, ze liczba glosow
akcjonariusza zalezy od liczby glosow inkorporowanych
w posiadanych przez niego akcjach. Kazda akcja jest
autonomiczna w tym sensie, ze przy analizowaniu liczby glosow
przystugujacych akcjonariuszowi sumuje si¢ liczbg glosoéw
przypadajacych na posiadane przez niego akcje. Zasada

autonomicznosci  kazdej akcji, jako odrgbnego prawa
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udziatowego, ktére tacznie z innymi akcjami posiadanymi przez
danego akcjonariusza sktada si¢ na sumeg przyshugujacych mu
praw udziatlowych, znajduje odzwierciedlenie w prawie
akcjonariusza do: wuczestnictwa w walnym zgromadzeniu,
rejestracji wszystkich lub czgsci posiadanych akcji na oznaczone
walne zgromadzenie oraz podejmowania podczas walnego
zgromadzenia decyzji o wykonywaniu prawa glosu z akcji
zarejestrowanych na to zgromadzenie. Akcjonariusz posiadajacy
akcje na okaziciela moze nie by¢ zainteresowany faktem
ujawnienia posiadanych akcji lub liczby posiadanych akcji. W
zwiazku z tym nie musi on w ogole uczestniczy¢ w walnym
zgromadzeniu, co oznacza rezygnacj¢ z wykonywania prawa
glosu.  Akcjonariusz moze  zarejestrowa¢ na  walnym
zgromadzeniu liczbg akcji mniejsza od faktycznie posiadanej,
podejmujac w ten sposob decyzje o glosowaniu wylacznie
czg$cia posiadanych akcji. Ponadto w czasie walnego
zgromadzenia akcjonariusz ma prawo podja¢ decyzje, ze nie
bedzie uczestniczyt w gtosowaniu.

Skoro zatem akcjonariusz moze nie wykonywa¢ w ogole prawa
gtosu lub wykonywac¢ go wytacznie z czgsci posiadanych akcji, to
brak jest uzasadnienia, aby zakazywa¢ mu glosowania w sposob
niejednolity. Argument, ze akcjonariusz zachowuje si¢
nieracjonalnie, poniewaz oslabia w ten sposdb swoja pozycj¢
w spolce 1 wplyw na podejmowane uchwaly, znajduje
zastosowanie takze do przypadku, gdy akcjonariusz rezygnuje
z wykonywania prawa gtosu w cato$ci lub w czg$ci. Prawo glosu
jest uprawnieniem wynikajacym z akcji, co prowadzi do wniosku,
ze na akcjonariuszu nie ciazy obowiazek wykonywania prawa
glosu ani okreslony sposob glosowania. Wylacznie akcjonariusz
moze oceni¢ czy wykonywanie oraz sposoéb wykonywania prawa

glosu z posiadanych akcji jest sprzeczny z jego interesami

38



1 ostabia jego pozycje w spoétce. Z punktu widzenia natury spotki
kapitatlowej nie ma znaczenia czy oraz w jaki sposob akcjonariusz
wykonuje prawo glosu, ale tre§¢ uchwaty podjetej przez walne
zgromadzenie 1 wynikajace z niej skutki dla spoétki oraz innych
akcjonariuszy. Interes spotki oraz innych akcjonariuszy jest
wystarczajaco  zabezpieczony przez mechanizm  prawny
zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia. Z prawnego punktu
widzenia sposob glosowania z posiadanych akcji jest zatem
obojetny. W tym ujeciu obojetna (pozbawiona znaczenia
prawnego) jest takze ocena czy akcjonariusz dziata racjonalnie

czy nieracjonalnie.

Jezeli akcjonariusz wykonuje prawo glosu z posiadanych akcji
osobiScie argument natury celowosciowej, ze glosowanie
jednoczesnie ,,za” 1 ,,przeciw” jest zachowaniem nieracjonalnym,
tylko pozornie wydaje si¢ oczywisty. Mozna bowiem wskazaé
przypadki, kiedy glosowanie jednoczesnie ,,za” 1 ,,przeciw” jest
uzasadnione.

Dotyczy to w  szczegolno$ci instytucji  powiernictwa
wykorzystywane] powszechnie w praktyce rynku kapitalowego.
Stosunek powiernictwa polega na dokonaniu przysporzenia
(powierzenia) prawa na rzecz powiernika (przyjmujacy
przysporzenie) z zastrzezeniem, ze powiernik wystepujacy wobec
osob trzecich, jako wytaczny podmiot powierzonego mu prawa,
zobowiazuje si¢ wobec powierzajacego  (dokonujacego
przysporzenia) do takiego zachowania (dzialanie lub zaniechanie),
ktore wynika z celu 1 przedmiotu umowy zawartej migdzy
powierzajacym a powiernikiem. Powiernik, podobnie jak zast¢pca
posredni, zajmuje w  stosunku zewngtrznym  pozycje
wykonujacego nalezne mu prawa oraz cigzace na nim obowiazki,

ale na mocy taczacego go z powierzajacym stosunkiem
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obligacyjnym nakazane jest mu lub zakazane czynienie
w okreslony sposéb uzytku z przyslugujacej mu w ramach jego
prawa podmiotowego kompetencji. Konstrukcja powiernictwa
w stosunkach ,wlasnosciowych” spotki akcyjnej odpowiada
istocie czynno$ci powierniczych, ktora polega na tym, ze jedna
strona dokonuje na rzecz drugiej przysporzenia prawa w celu
osiagnigcia pewnego celu gospodarczego, druga za§ zobowiazuje
si¢ do niekorzystania z tego prawa w zakresie wykraczajacym
poza ten cel. Instytucja powiernictwa jest wykorzystywana przy
posrednim nabywaniu akcji  spotki  przy wykorzystaniu
instrumentu finansowego, jakim sa kwity depozytowe. W roli
powiernika wystepuje bank depozytariusz, ktory nabywa akcje
spotki. Bank ten, z punktu widzenia przepisow K.s.h. jest
jedynym podmiotem majacym status akcjonariusza uprawnionym
do wykonywania wynikajacych stad praw korporacyjnych, w tym
prawa glosu 1 prawa do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.
Migdzy bankiem depozytariuszem a inwestorem jest zawierana
umowa, na podstawie ktérej inwestor nabywa kwity depozytowe
emitowane przez bank, inkorporujace prawa do akcji spotki. Bank
depozytariusz  zobowiazuje si¢ wobec inwestora  do:
reprezentowania  jego interesow  jako “faktycznego
akcjonariusza”, co obejmuje m.in. wykonywanie prawa gtosu
zgodnie z dyspozycjami inwestora; przekazywania na jego
rachunek wszelkich swiadczen spotki na rzecz akcjonariuszy (np.
wyptata dywidendy); wykonywania prawa poboru stosownie do
polecen inwestora. Ponadto bank zobowiazuje si¢ do wykupu
kwitow depozytowych po ustalonej cenie rynkowej lub zamiany
ich na akcje, w zwiazku z ktérymi zostaly wystawione. Innymi
stowy bank depozytariusz jest akcjonariuszem dziatajacym
w imieniu wlasnym, ale na cudzy rachunek (nabywcy kwitow),

co przypomina stosunek zastepstwa posredniego. W zamian za
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swoje ustugi bank depozytariusz pobiera wynagrodzenie.
Niejednolite  glosowanie przez powiernika (np. bank
depozytariusz) jest zatem uzasadnione i1 typowe, jezeli jest on
powiernikiem akcji dla wigcej niz jednej osoby. Spoczywa
bowiem na nim obowiazek kontraktowy dziatania, w tym
wykonywania prawa glosu, zgodnie z instrukcja otrzymana od
powierzajacego. Nie mozna przy tym wykluczy¢, ze powiernik,
oprocz akcji ,,przekazanych” mu w powiernictwo, posiada
jednoczesnie pakiet akcji w danej spolce nabyty we wlasnym
imieniu 1 we wlasnym interesie. Z takiego pakietu akcji powiernik
ma prawo glosowaé w sposob odmienny niz z pakietu akcji
oddanych mu w powiernictwo, w stosunku do ktorych wiaza go
instrukcje powierzajacego.

Racjonalne uzasadnienie niejednolitego osobistego wykonywania
prawa glosu przez akcjonariusza z posiadanych akcji nie
ogranicza si¢ wylacznie do instytucji  powiernictwa.
Uzasadnieniem gospodarczym takiego zachowania moga by¢
umowy wiazace akcjonariusza w zakresie dotyczacym czesci
posiadanych przez niego akcji oznaczonej spotki, ktore nakazuja
mu wykonywac¢ prawo glosu w okreslony sposob (np. zgodnie
z instrukcjami osoby trzeciej zwiazane] z nim stosunkiem
kontraktowym). Obejmuje to np. przypadek, gdy akcjonariusz
ustanawia prawo pierwokupu lub inne prawo pierwszenstwa
nabycia czg$ci posiadanego przez niego pakietu akcji albo
ustanawia na czg¢$ci posiadanych akcji zastaw lub uzytkowanie.
W kazdym z podanych przyktadéw strony moga umowic sig, ze
przez czas wiazacego ich stosunku kontraktowego, akcjonariusz
bedzie wykonywal prawo glosu z czgsci posiadanego przez niego
pakietu akcji objetego umowa pierwszenstwa nabycia akcji,
zastawu lub uzytkowania, zgodnie z instrukcjami drugiej strony

umowy. Z pozostatego pakietu akcji, ktoéry jest w posiadaniu
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akcjonariusza lub z akecji, ktére nabedzie on w przysztosci,
akcjonariusz moze wykonywaé prawo glosu wedle wiasnego
uznania nie begdac zwiazany zadnymi ograniczeniami czy
zakazami umownymi. Ograniczenia i zakazy wykonywania prawa
glosu wynikajace ze stosunku kontraktowego taczacego
akcjonariusza, nie wywieraja skutku w stosunkach spoéiki, ale
niewykonywanie lub wykonywanie ich w sposob nienalezyty
naraza go na odpowiedzialnos$ci odszkodowawcza ex contractu.
Co prawda mozna podnie$¢ zarzut, ze istnieje mozliwos¢, aby
zastawnik lub uzytkownik wykonywali prawo glosu samodzielnie
na podstawie art. 340 § 1 K.s.h, co wylacza problem
niejednolitego glosowania, ale, po pierwsze, nie obejmuje to akcji
na okaziciela, po drugie, statut moze przewidywac zakaz
przyznawania prawa glosu zastawnikowi lub uzytkownikowi albo
uzalezni¢ przyznanie takiego uprawnienia od zgody okreslonego
organu spoiki (art. 340 § 2 K.s.h.), a, po trzecie, nie obejmuje to
akcji dopuszczonych do publicznego obrotu (art. 340 § 3 K.s.h.).

. Niezaleznie od podanych powyzej przyktadéw akcjonariusz moze

by¢ zainteresowany wykonywaniem prawa glosu w sposob
niejednolity, aby zajac¢ neutralne stanowisko wobec zwolennikow
1 przeciwnikdbw podjecia okreslonej uchwaly przez walne
zgromadzenie. Brak udziatu w gltosowaniu lub wstrzymanie si¢ od
glosu w oznaczonych przypadkach moze by¢ korzystne dla
zwolennikéw lub przeciwnikéw danej uchwaty. Jezeli uchwata
wymaga uzyskania bezwzgledne; wigkszosci glosow (zasada
ogolna) lub kwalifikowanej wigkszosci glosow (gdy tak stanowi
ustawa lub statut), glos wstrzymujacy si¢ jest roOwnoznaczny
z glosem przeciwnym. W przypadku gdy podjgcie uchwaly
wymaga kworum, brak udzialu w glosowaniu sprzyja
przeciwnikom uchwatly. W takiej sytuacji akcjonariusz, ktory nie

zamierza wspiera¢ ani zwolennikow ani przeciwnikéw uchwatly,
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aby osiagna¢ swoj cel (bycie neutralnym) powinien wzia¢ udziat
w glosowaniu oraz glosowaé potowa posiadanych gltosow ,,za”,
a druga potowa posiadanych glosow ,przeciw”. Zachowanie
takie, cho¢ w okolicznos$ciach konkretnego przypadku moze by¢
oceniane jako ekscentryczne, jest z subiektywnego punktu
widzenia tego akcjonariusza zachowaniem racjonalnym.

W sytuacji, gdy akcjonariusz posiadajacy wigksza liczbe akcji
wykonuje prawo glosu z czedci akcji osobiscie, a z czgsci przez
pelnomocnikow albo z cato$ci przez réznych pelnomocnikéw
(dzielac pakiety akcji migdzy poszczegodlnych petnomocnikoéw),
zasadnos¢ dopuszczalnosci niejednolitego glosowania wydaje si¢
jeszcze bardziej oczywista. Odpowiednie zastosowanie znajduja
przy tym podane powyzej przyklady uzasadniajace ,,podzial”
glosow migdzy r6ézne pakiety akcji posiadanych przez
akcjonariusza.

. Stosunek umowny (np. umowa pierwszenstwa nabycia akcji,
umowa opcji, umowa zastawu, umowa uzytkowania) moze
stanowi¢ uzasadnienie do wystawienia przez akcjonariusza
pelnomocnictwa do uczestniczenia 1 wykonywania prawa glosu
z czgsci posiadanego przez niego pakietu akcji wedle uznania
pelnomocnika.  Wymaga  podkreslenia, ze przy @ tak
skonstruowanym pelnomocnictwie, ktérego legalnos¢ jest
bezsporna, akcjonariusz nie wie w jaki sposéb pelnomocnik
bedzie wykonywal prawo glosu z akcji objetych umowa.
W zaleznosci od treSci stosunku umownego taczacego
akcjonariusza z osoba trzecia, moze on zobowiaza¢ si¢ do
udzielenia pelnomocnictwa, ktére nie moze by¢ odwotane przez
oznaczony czas (np. na czas splaty pozyczki zabezpieczonej
zastawem na akcjach) lub pelnomocnictwa nieodwotalnego

w rozumieniu art. 101 § 1 K.c. (np. umowa przedwstgpna zbycia
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10.

akcji, umowa opcji zbycia akcji). De facto dochodzi tu zatem do
okresowego lub trwalego zrzeczenia si¢ przez akcjonariusza
prawa wykonywania glosu z czesci posiadanych akcji pod
rygorem odpowiedzialno$ci kontraktowej. Umowa w sprawie
wykonywania prawa glosu mieSci si¢ w takim przypadku
w granicach swobody umoéw 1 brak jest podstaw, aby postawic jej

zarzut sprzecznos$ci z natura spotki akcyjne;.

Instytucja pelnomocnictwa wykorzystywanego jako zabezpie-
czenie wykonania lub nalezytego wykonania przez akcjonariusza
umowy z osoba trzecia, co jest typowe dla petnomocnictwa
nieodwotalnego, w rozumieniu art. 101 § 1 K.c., stanowi dobra
ilustracj¢ zasadno$ci dopuszczenia niejednolitego glosowania
z posiadanych akcji. Istota takiego pelnomocnictwa, jako
instrumentu zabezpieczajacego, zaktada, ze pelnomocnik bedzie
wykonywatl prawo glosu we wlasnym interesie, a nie w interesie
akcjonariusza bedacego mocodawca. Petnomocnictwo takiego
rodzaju jest udzielane po to, aby akcjonariusz nie wykonywat
przystugujacego mu prawa glosu w sposob sprzeczny z trescia
1 celem stosunku umownego, ktory stat si¢ podstawa wystawienia
pelnomocnictwa. Jest to wyjatek od zasady, stosownie do ktore;j
petnomocnik, dzialajac w imieniu mocodawcy, powinien dziataé
jednocze$nie w jego interesie. W analizowanym przypadku
pelnomocnik dziata (wykonuje prawo glosu) co prawda w imieniu
mocodawcy (akcjonariusza), poniewaz wynika to z natury
pelnomocnictwa, ale w interesie wtasnym lub osoby trzecie;j.
Biorac pod uwage akcjonariusz moze obja¢ réznymi umowami
kilka pakietow posiadanych przez siebie akcji 1 byc¢
zobowigzanym do ustanowienia do kazdego z tych pakietow
odrgbnego pelnomocnika, a jednocze$nie zachowaé pakiet akcji
nieobcigzony zadnymi prawami na rzecz o0sOb trzecich,

wprowadzenie przez ustawodawceg zakazu split votingu nie
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bytoby celowosciowo uzasadnione.

11. Niezaleznie od podniesionych argumentow przeciwko zakazowi

niejednolitego glosowania, nalezy zwroci¢ uwage, ze weryfikacja
sposobu glosowania nie jest mozliwa w przypadku glosowania
tajnego. Zakaz niejednolitego gltosowania mozna zatem latwo
obejs¢ przez zazadanie tajnego glosowania oraz wydania kart do
glosowania odrgbnie na poszczegoélne pakiety akcji posiadane
przez danego akcjonariusza. Spotka nie moze odmowi¢ spetnienia
takiego zadania. Wydawanie kart, ktore umozliwiaja gtosowanie
wylacznie calym pakietem akcji zarejestrowanych na dane walne
zgromadzenie, nie jest wymogiem prawnym, ale pewnym
zwyczajem, ktory wyksztalcit si¢ w praktyce obrotu. Zwyczaj ten

nie ma jednak oparcia w przepisach prawa.

E. Forma pelnomocnictwa

L.

Dyrektywa nakazuje, aby panstwa cztonkowskie zezwolity
akcjonariuszom spotek publicznych na udzielanie pelnomocnictw
droga elektroniczng. Panstwa cztonkowskie powinny zapewnié,
aby kazda spotka oferowala swoim akcjonariuszom, co najmniej
jedna skutecznag metode zawiadamiania droga elektroniczna
(art. 11 ust. 1 dyrektywy). Oznacza to, ze prawo udzielania
pelnomocnictw droga elektroniczna nie moze zaleze¢ wytacznie
od swobodnego uznania spotek, a ustawodawca nie moze
ograniczy¢ si¢ jedynie do zezwolenia na skorzystanie z takiego
trybu. Spotki maja zosta¢ zobowigzane do zaoferowania

akcjonariuszom takiej metody ustanawiania pelnomocnikow.

Art. 11 dyrektywy czyni koniecznym zmiany w Kodeksie spotek
handlowych. Kodeks dopuszcza bowiem obecnie udzielenie
pelnomocnictwa wylacznie w formie pisemnej pod rygorem
niewaznosci. Forma ta powinna zosta¢ utrzymana, jako

obowiazkowa w prywatnych spotkach akcyjnych (proponowany
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art. 412" § 1 K.s.h.). Nie wydaje si¢ bowiem wskazane naktadanie
na spotki prywatne obowiazku akceptowania petnomocnictw
udzielonych w postaci elektronicznej. Wiaze si¢ to z dodatkowymi
kosztami 1 wysitkiem organizacyjnym, poniewaz spotki musza
weryfikowa¢ autentycznos$¢ oswiadczen sktadanych w formie
elektronicznej. W  spotkach prywatnych wysitek bedzie
nieproporcjonalny w stosunku do osiagnigtych korzysci, poniewaz
spoiki te sktadaja si¢ zwykle z niewielkiej liczby akcjonariuszy.

Wymaganiom dyrektywy co do formy pelnomocnictwa
w spotkach publicznych czyni zado$é art. 412' § 2 — 5 K.s.h.

W tym konteks$cie nalezy zwrdci¢ uwage na kilka kwestii.

Art. 11 ust. 2 dyrektywy zobowiazuje panstwa cztonkowskie do
zapewnienia, aby do ustanowienia pelnomocnika i zawiadomienia
o tym spotki bylo wystarczajace postuzenie si¢ przez
akcjonariusza forma ,tekstowa” (ang. in writing, niem.
schriftlich). Oznacza to, ze o§wiadczenie akcjonariusza powinno
by¢ zawarte w integralnym dokumencie tekstowym, ktory moze
mie¢ posta¢ fizycznego dokumentu badz posta¢ elektroniczna,
pozwalajacym na zidentyfikowanie autora oS$wiadczenia.
W konsekwencji polski ustawodawca nie moze uzaleznié
skutecznosci udzielenia pelnomocnictwa w formie elektronicznej
od  opatrzenia  o$wiadczenia  akcjonariusza  ztoZonego
elektronicznie bezpiecznym podpisem w rozumieniu art. 78 § 2
K.c. (polskie tlumaczenie postuguje si¢ pojeciem ,,forma
pisemna”, co stanowi powazny btad w tlumaczeniu. Celem
dyrektywy jest bowiem wlasnie wyeliminowanie obowiazku
sporzadzania petnomocnictwa w formie pisemnej w rozumieniu
art. 78 § 1 K.c.). Byloby to wymaganie nadmiarowe w stosunku

do standardu dyrektywy, ktéry ma w tym przypadku charakter
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standardu maksymalnego. Uzasadnia to tres¢ proponowanego

art. 412' §2zd. 2 K.s.h.

Spotka  publiczna  powinna  wskazywa¢  akcjonariuszom
przynajmniej jedna metod¢ zawiadamiania o udzieleniu
petnomocnictwa w formie elektronicznej (proponowany art. 412°
§ 4 zd. 1 Kss.h). Spotka moze zatem np. przyjmowac
oswiadczenia o ustanowienia petlnomocnika wysylane przez
akcjonariuszy poczta elektroniczng na podany adres lub utworzy¢
stron¢ internetowa, zawierajaca formularz pelnomocnictwa
przeznaczony do wypelnienia on-line przez akcjonariuszy.
O metodzie zawiadamiania o udzieleniu pelnomocnictwa
powinien decydowa¢ regulamin walnego zgromadzenia. Jezeli

regulamin nie rozstrzyga tej kwestii, decyzj¢ podejmuje zarzad.

Spotka publiczna ma obowiazek podja¢ odpowiednie dziatania
stuzace identyfikacji akcjonariusza 1 pelnomocnika w celu
weryfikacji wazno$ci pelnomocnictwa udzielonego w postaci
elektronicznej (proponowany art. 412" § 5 K.s.h.). Dziatania te
powinny by¢ proporcjonalne i nie powinny wykracza¢ ponad
rzeczowa potrzebe. Przepis implementuje art. 11 ust. 2 zd. 2
dyrektywy. Spotka publiczna jest zatem zobowigzana stworzy¢
system weryfikacji udzielanych pelnomocnictw. System ten
powinien funkcjonowa¢ na podobnych zasadach co system
weryfikacji  akcjonariuszy  uczestniczacych ~w  walnym

zgromadzeniu za posrednictwem Srodkow elektronicznych.

IX. Obowiazki publikacyjne dotyczace wynikow glosowan

l.

Zmiany do art. 421 K.s.h. implementuja art. 14 dyrektywy. Wymagane

aby spotka szczegotowo wustalita sposdb glosowania przez

akcjonariuszy w odniesieniu do kazdej uchwaty (art. 14 ust. 1 ak. 1

dyrektywy). Wskazane jest — cho¢ nie wymaga tego dyrektywa — aby
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ustalenia te znalazty odzwierciedlenie w protokole walnego
zgromadzenia. Protokét jest bowiem jedynym  dokumentem
potwierdzajacym tre$¢ uchwal zapadtych na zgromadzeniu. Czyni to
koniecznym uzupehnienie art. 421 § 2 K.s.h. Ze wzgledu na marginalny
charakter zmian jest zasadne, aby modyfikacje art. 421 § 2 K.s.h.
dotyczyly nie tylko spotek publicznych, jak wymaga tego dyrektywa, ale
takze prywatnych spolek akcyjnych. Tworzenie odrgbnego przepisu
adresowanego wyltacznie do spotek publicznych nie jest w tym
przypadku celowe, poniewaz niepotrzebnie komplikowatoby tresé
art. 421 K.s.h. Proponowane zmiany nie stanowia obciazenia dla spotek

prywatnych.

Art. 14 ust. 2 dyrektywy przewiduje obowiazek publikowania przez
spotki na stronie internetowej] wynikow glosowan ustalonych zgodnie
z art. 14 ust. 1 dyrektywy. Powinno to nastapi¢ w terminie nie dtuzszym

niz 15 dni, liczac od zakonczenia walnego zgromadzenia.

Nalezy zauwazy¢, ze obowiazek informowania o wynikach walnego
zgromadzenia przewiduja obecnie przepisy prawa rynku kapitatowego.
Zgodnie z § 39 ust. 1 pkt 5 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow wartoSciowych (Dz. U.
Nr 209, poz. 1744), spotka publiczna powinna przekaza¢ w formie
raportu biezacego ,,tres¢ uchwat powzigtych przez walne zgromadzenie
oraz tre$¢ zatacznikdw do tych uchwal, wraz z informacja o odstapieniu
przez walne zgromadzenie od rozpatrzenia ktoregokolwiek z punktow
planowanego porzadku obrad, oraz informacje o sprzeciwach
zgtoszonych do protokotu podczas obrad walnego zgromadzenia, ze
wskazaniem, ktorych uchwatl dotyczyty”. Wspomniany raport powinien
zosta¢ przekazany w ciagu 24 godzin od powzigcia uchwat przez walne
zgromadzenie (§ 97 ust. 6 rozporzadzenia). Obowiazek informacyjny

wynikajacy z § 39 ust. 1 pkt 5 rozporzadzenia nie obejmuje jednak
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wszystkich elementéw wskazanych w art. 14 ust. 2 dyrektywy.
Rozporzadzenie nie wprowadza ponadto obowiazku publikowania

informacji na stronie internetowej spotki.

W tym stanie rzeczy mozliwe wydaja si¢ dwa warianty implementacji

art. 14 ust. 2 dyrektywy:

1) uzupetnienie § 39 ust. 1 pkt 5 rozporzadzenia o ,,brakujace” elementy
oraz zmiana innych przepisow rozporzadzenia (w zakresie
obowiazku publikowania informacji na stronie internetowej spotki),

2) wprowadzenie stosownego przepisu do Kodeksu spotek handlowych.

Pierwszy wariant pozwolitby stworzy¢ spdjna regulacje obowiazku

spotki publicznej informowania o wynikach walnego zgromadzenia.

Konieczne byloby jednak wprowadzenie incydentalnego obowiazku

publikowania informacji na stronie internetowej, co tworzyloby pewna

niespojnos¢ w relacji do pozostalych przepisow rozporzadzenia.

Dyrektywa podlegataby wtedy implementacji nie tylko w Kodeksie

spotek handlowych, ale takze w przepisach prawa rynku kapitatlowego.

Drugi wariant pozwala natomiast na koncentracje przepisow

implementujacych dyrektywe w Kodeksie spotek handlowych. Prowadzi

jednak do czgsciowego dublowania obowiazkow wynikajacych z prawa

rynku kapitatowego.

Proponowany art. 421 § 4 K.s.h. realizuje drugi wariant implementacji
art. 14 ust. 2 dyrektywy. Dyrektywa przewiduje maksymalny termin
15 dni na ujawnienie przez spotke publiczna wynikow glosowan.
Zasadne wydaje si¢ jednak zakre$lenie terminu tygodniowego.
Akcjonariusze powinni bowiem mie¢ mozliwos$¢ szybkiego zapoznania
si¢ z wynikami glosowan walnego zgromadzenia. Termin tygodniowy
nie stanowi obciazenia dla spdtek publicznych. Spotki maja wszak
obowiazek przekaza¢ raport biezacy przewidziany w § 39 ust. 1 pkt 5
rozporzadzenia w o wiele krotszym terminie (24 godziny od powzigcia

uchwat przez walne zgromadzenie).
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X. Prawo akcjonariusza do informacji

1.

Zgodnie z art. 9 dyrektywy, kazdy akcjonariusz ma prawo zadawania
pytan dotyczacych spraw umieszczonych w porzadku obrad walnego
zgromadzenia. Interpretacja odwotujaca si¢ do historii prac nad
dyrektywa nakazuje przyja¢, ze ustawodawca europejski wymaga
przyznania akcjonariuszom prawa zadawania pytan wylacznie podczas
walnego zgromadzenia, nie za$ juz wczesniej, w okresie migdzy
ogloszeniem o zwolaniu zgromadzenia a terminem zgromadzenia. Art. 9
ust. 1 dyrektywy w wersji projektu Komisji Europejskiej z dnia
5 stycznia 2006 r. stanowit bowiem: ,,Akcjonariusze maja prawo
zadawania pytan ustnie podczas walnego zgromadzenia, lub w formie
pisemnej lub elektronicznej przed walnym zgromadzeniem.”
Ostatecznie przyjeto jednak sformulowanie: ,,Kazdy akcjonariusz ma
prawo zadawania pytan dotyczacych spraw umieszczonych w porzadku
obrad walnego zgromadzenia. Spotka odpowiada na pytania zadane jej
przez akcjonariuszy.” Zdecydowano si¢ w ten sposob ograniczy¢ koszty,
ktore powstatyby dla spotek, gdyby akcjonariusze mogli korzystac
z prawa do informacji jeszcze przed terminem walnego zgromadzenia.
Powyzszy wniosek potwierdza tre§¢ art. 9 ust. 2 ak. 1 dyrektywy.
Przepis ten zezwala na ograniczenie prawa zadawania pytan w celu
zapewnienia sprawnego przebiegu walnego zgromadzenia. Tworcy
dyrektywy zakladaja zatem, ze uprawnienie przyznane w art. 9
dyrektywy aktualizuje si¢ wylacznie podczas walnego zgromadzenia
(pkt 8 Motywéw Dyrektywy, ktdory pozostawia panstwom
cztonkowskim okreslenie zasad dotyczacych sposobu i czasu zadawania
pytan).

W konsekwencji dyrektywa nie wymusza zmiany dotychczasowego
art. 428 § 4 K.s.h. Przepis ten pozostawia zarzadowi swobode
udzielenia odpowiedzi na pytanie skierowane przez akcjonariusza poza

walnym zgromadzeniem. Akcjonariusz nie dysponuje tym samym
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egzekwowalnym prawem do informacji poza zgromadzeniem.

Dyrektywa zezwala na utrzymanie takiego rozwigzania.

W Swietle art. 9 ust. 1 dyrektywy akcjonariusze moga prosi¢ wytacznie o
takie informacje, ktore sa potrzebne do oceny sprawy objete]
porzadkiem obrad zgromadzenia. Natomiast, zgodnie z art. 9 ust. 2 ak. 1
zd. 1 dyrektywy, prawo do zadawania pytan podlega srodkom stuzacym
identyfikacji akcjonariuszy, zapewnieniu sprawnego przebiegu walnego
zgromadzenia 1 jego przygotowania oraz zachowania poufnosci
1 ochrony intereséw gospodarczych spotek. dyrektywa nie stwierdza
wprawdzie wprost, iz katalog ten ma charakter zamknigty, a zatem
panstwom czlonkowskim nie wolno ogranicza¢ prawa do informacji
z innych powodow. Niewatpliwie jednak panstwa cztonkowskie nie
moga w sposOb znaczacy 1 nieproporcjonalny rozszerza¢ podstaw
odmowy udzielenia informacji w stosunku do standardu wyznaczonego
dyrektywa. Oznaczatoby to bowiem niewtasciwa implementacj¢ art. 9
dyrektywy, skutkujaca ograniczeniem praw akcjonariuszy spoélek

publicznych, wbrew intencjom ustawodawcy europejskiego.

Zmiany wymaga w tym konteks$cie art. 428 § 2 pkt 2 K.s.h. Zobowiazuje
on zarzad do odmowy udzielenia informacji, jezeli mogtoby to narazi¢
cztonka zarzadu na odpowiedzialno$¢ karna, cywilnoprawna lub
administracyjna. Proponuje sig¢, by dotychczasowy art. 428 § 2 pkt 1
K.s.h. zyskal oznaczenie jako art. 428 § 2, za$ art. 428 § 2 pkt 2 K.s.h.
zostat przeniesiony do § 3. Za proponowanym brzmieniem art. 428 § 3
K.s.h. przemawiaja nastgpujace wzgledy.

Po pierwsze, prawo do odmowy udzielenia informacji powinno istnie¢
tylko wtedy, gdy okoliczno$¢ udzielenia informacji jako taka moglaby
stanowi¢ podstawg odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej badz
administracyjnej czlonka zarzadu. Chodzi zatem np. o przypadek
ujawnienia tajemnicy panstwowej czy stuzbowej, ujawnienia danych

osobowych czy informacji poufnych w rozumieniu art. 154 ustawy
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0 obrocie instrumentami finansowymi. Czlonek zarzadu nie powinien
natomiast mie¢ prawa odmowy udzielenia informacji o wtasnych
dziataniach, z tytulu ktérych moze ponosi¢ odpowiedzialnos¢ karna,
cywilnoprawna badZ administracyjna. Proponowana redakcja art. 428
§ 3 K.s.h. nie daje zatem czltonkowi zarzadu prawa do odmowy
udzielenia informacji z powodu obawy przed odpowiedzialnoscia
prawna wynikajaca z podejmowanych przez niego dzialan lub
dokonywanych zaniechan. Cztonek zarzadu nie powinien ograniczaé
dostepu akcjonariuszy do informacji o sprawach spétki w celu zatajenia
podstaw wtlasnej odpowiedzialnos$ci. Z istoty funkcji cztonka zarzadu
wynika bowiem, ze powinien postgpowac lojalnie wobec spoiki
1 przedktadac jej dobro nad osobisty interes. Nie oznacza to, ze cztonek
zarzadu ma obowiazek oskarza¢ samego siebie. Ma jednak obowiazek
zda¢ wyczerpujaca relacje z petnionej funkcji. Tak samo, jak nie wolno
mu zataja¢ okreslonych okoliczno$ci w rocznych sprawozdaniach
przedktadanych akcjonariuszom, nie moze tego czyni¢ w zwiazku
z pytaniami zadawanymi przez akcjonariuszy podczas walnego
zgromadzenia. Czlonek zarzadu zachowuje przy tym pelne prawo do
obrony przed ewentualnymi zarzutami stawianymi przez akcjonariuszy,

zaré6wno podczas walnego zgromadzenia, jak 1 poza zgromadzeniem.

Przyktadowo, nie sposob zaakceptowaé prawa czlonka zarzadu do
odmowy udzielenia informacji o problematycznych transakcjach
dokonywanych przez spotk¢ z podmiotami powiazanymi, jezeli z tytutu
tych  transakcji  zarzadca  moéglby  zosta¢  pociagnigty  do
odpowiedzialno$ci cywilnoprawnej (art. 483 K.s.h.) badZ nawet karnej
(art. 585 K.s.h.). De lege lata zarzad jest jednak nie tylko uprawniony,
ale wrecz zobowiazany do takiej odmowy. Art. 428 § 2 pkt 2 K.s.h.
przyznaje zarzadowi w zasadzie nieograniczone prawo odmowy
udzielenia informacji. Kazda decyzja badz czynno$¢ dokonana
w ramach pelnionej funkcji moze bowiem potencjalnie stanowic

podstawe odpowiedzialno$ci zarzadey (przynajmniej odpowiedzialno$ci
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cywilnoprawnej, zwlaszcza z tytutu niedotozenia nalezytej starannosci,
por. art. 483 K.s.h.). Analizowany przepis jest zatem nie tylko
niemozliwy do pogodzenia z dyrektywa, ale uniemozliwia poprawna
realizacje prawa akcjonariuszy do informacji, niezaleznie od rozwiazan

prawa europejskiego.

Po drugie, cztonek zarzadu powinien dysponowa¢ wylacznie prawem
odmowy udzielenia informacji. Odmowa nie powinna natomiast
stanowi¢ obowiazku cztonka zarzadu. Nakaz zachowania w tajemnicy
pewnych informacji wynika z wilasciwych przepisow Prawa karnego,
cywilnego i administracyjnego i nie powinien by¢ ,.dublowany” przez
nakaz przewidziany Kodeksem spotek handlowych. Art. 428 § 2 pkt 1
K.s.h. (po zmianach art. 428 § 2 K.s.h.) jest przepisem chroniacym
interes spotki, co uzasadnia natozenie bezwzglednego obowiazku na
cztonkéw zarzadu. Art. 428 § 2 pkt 2 K.s.h. (po zmianach art. 428 § 3
K.s.h.) ma natomiast chroni¢ osobisty interes czlonka zarzadu i tylko
posrednio interes spoOtki. Uzasadnia to zmiang charakteru normy

z nakazujacej na dozwalajaca.

Po trzecie, analizowana norma powinna by¢ adresowana do cztonka
zarzadu, nie za$ do zarzadu jako organu. To cztonek zarzadu ma bowiem
obowiazek zachowa¢ okre§lone informacje w tajemnicy. Czlonek
zarzadu nie powinien mie¢ mozliwosci wykorzystywania prawa
odmowy udzielenia informacji do ochrony innych zarzadcéw przed

odpowiedzialnoscia, podyktowanej solidarno$cia grupowa.
Art. 428 § 4 K.s.h. implementuje art. 9 ust. 2 ak. 2 dyrektywy.

Art. 428 § 3 K.s.h. zezwala, aby w ,uzasadnionych przypadkach”
informacja zostala udzielona w terminie dwoch tygodni od dnia
zakonczenia walnego zgromadzenia. Celowe wydaje si¢ ograniczenie
mozliwosci opdznienia przez zarzad udzielenia odpowiedzi przestanka
istnienia waznych powodow (proponowany art. 428 § 5 zd. 1 K.s.h.).

Pojecie ,,waznych powodoéw” jest wezsze od ,uzasadnionych
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przypadkéw”. Obecne brzmienie art. 428 § 3 K.s.h. budzi watpliwosci
co do swojej zgodnosci z art. 9 dyrektywy, poniewaz w praktyce moze
prowadzi¢ do nadmiernego ograniczenia prawa akcjonariuszy do
informacji.

Ze wzgledu na mozliwo$¢ zarzadzania przerw w obradach walnego
zgromadzenia (art. 408 § 2 K.s.h.) termin dwutygodniowy powinien biec
od dnia zgloszenia zadania, nie za$ od dnia zakonczenia walnego
zgromadzenia, jak to jest obecnie. Nie wydaje si¢ bowiem wlasciwe, aby
zarzad moégt opdznia¢ przekazanie informacji, wykorzystujac przerwy
w zgromadzeniu.

Celowe wydaje si¢ wyrazne przesadzenie, ze w sytuacji opoznionego
udzielenia informacji zarzad jest zobowigzany do ujawnienia tych
informacji w materiatach przedktadanych najblizszemu walnemu
zgromadzeniu (proponowany art. 428 § 7 K.s.h.). De lege lata wniosek
taki wynika wylacznie z interpretacji funkcjonalnej, podyktowanej

przede wszystkim potrzeba jednakowego traktowania akcjonariuszy.

Wszystkie proponowane zmiany do art. 428 K.s.h. powinny objaé nie
tylko spotki publiczne, ale takze prywatne spoéitki akcyjne. Zmiany shuza
bowiem poprawie poziomu ochrony akcjonariuszy i1 nie skutkuja
natozeniem na spotki dodatkowych obciazen. Utrzymanie szeroko
zakre$lonych podstaw odmowy udzielenia przez zarzad odpowiedzi na
pytanie (dotychczasowy art. 428 § 2 pkt 2 K.s.h.) oraz prawa do
opOznienia udzielenia odpowiedzi na pytanie (dotychczasowy art. 428
§ 3 K.s.h.) jest bezzasadne w rdwnym stopniu w spotkach prywatnych
co w spotkach publicznych.

Zgodnie z art. 9 ust. 2 ak. 1 zd. 2 dyrektywy, panstwa cztonkowskie
moga zezwoli¢ spotkom na udzielanie jednej lacznej odpowiedzi na
pytania akcjonariuszy o tej samej tresci. Zasada ta, jako oczywista, nie
wymaga implementacji do Kodeksu spotek handlowych. De lege lata

zarzad ma prawo udzieli¢ zbiorczej] odpowiedzi na kilka pytan
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XI.

XII.

dotyczacych tej samej kwestii. Nie ogranicza to prawa akcjonariuszy do
informacji, pozwala natomiast usprawni¢ przebieg walnego

zgromadzenia.

Pozostate zmiany

Pozostate proponowane zmiany dotycza dostosowania terminologii
uzywanej] w  Kodeksie spotek handlowych do terminologii przyjetej
w ustawie o ofercie publicznej i o obrocie instrumentami finansowymi
(art. 340 § 3 1 art. 342), uwzglednienia instytucji zaswiadczenia o prawie
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu (art. 328 § 6, art. 590 pkt 3 1 4 oraz
art. 590 pkt 4 1 5) oraz realizacji postulatu, aby akcjonariusz spotki
publicznej uzyskiwal pelna wiedzg na temat walnego zgromadzenia droga
elektroniczna, co obejmuje takze list¢ akcjonariuszy w spotkach

publicznych uprawnionych do udzialu w walnym zgromadzeniu (art. 407").

Implementacja do prawa polskiego dyrektywy 2007/63/WE Parlamentu
Europejskiego 1 Rady z dnia 13 listopada 2007 r. zmieniajacej dyrektywy
Rady 78/855/EWG oraz 82/891/EWG w odniesieniu do wymogu
sprawozdania niezaleznego biegtego w przypadku laczenia spoétek

akcyjnych lub ich podziatu (Dz. Urz. UE L 300/47 z 17.11.2007)

1. Proponowana zmiana implementuje do prawa polskiego dyrektywe
2007/63/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 13 listopada
2007 r. zmieniajaca dyrektywy Rady 78/855/EWG oraz 82/891/EWG
w odniesieniu do wymogu sprawozdania niezaleznego bieglego
w przypadku taczenia spotek akcyjnych lub ich podziatu (Dz. Urz. UE
L 300/47 z 17.11.2007).

Dyrektywa 2007/63/WE ma na celu uproszczenie procedury laczenia
1 podzialu spotek akcyjnych przez zwolnienie z obowiazku badania
planu potaczenia i planu podzialu przez bieglego, jezeli wyraza na to

zgode wszyscy akcjonariusze spotek uczestniczacych w taczeniu lub
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podziale. Utrzymywanie takiego obowiazku jest niecelowe, jezeli
wszyscy akcjonariusze jako osoby, ktorych interesy ekonomiczne
bezposrednio dotyka operacja laczenia (podziatu), uznaja badanie za
zbedne. Ustawodawca europejski chce w ten sposdb zmniejszy¢
niepotrzebne obcigzenia administracyjne spoczywajace na spotkach
dziatajacych we Wspolnocie 1 zwigkszy¢ ich konkurencyjnos¢.
Mozliwos¢ odstapienia od badania ma znaczenie przede wszystkim
w prywatnych (zamknigtych) spoétkach akcyjnych, sktadajacych sig
z niewielkiej liczby akcjonariuszy. W spolkach tych istnieje bowiem
realna szansa uzyskania zgody wszystkich akcjonariuszy na rezygnacjg

z obowiazku badania.

Dyrektywa 2007/63/WE dostosowuje zasady badania planu potaczenia
(1 podziatu) krajowych spodlek akcyjnych, zharmonizowane prawem
europejskim, do zasad przyjetych w odniesieniu do transgranicznego
faczenia. Dziesiata dyrektywa 2005/56/WE Parlamentu Europejskiego
1 Rady z dnia 26 pazdziernika 2005 r. w sprawie transgranicznego
taczenia si¢ spdlek kapitalowych (Dz. Urz. UE L 310 z 25.11.2005,
s. 1) przewiduje zwolnienie z obowiazku przeprowadzenia badania
przez bieglego rewidenta, jezeli zgodg¢ wyraza wszyscy udzialowcy
(art. 8 ust. 4). W tej sytuacji nie ma powodu, aby bezwzglednie

wymagac badania w przypadku krajowego taczenia i podziatu spotek.

Ponadto dyrektywa 2007/63/WE umozliwia panstwom cztonkowskim
liberalizacj¢ przepisow o podziale spotek przez odstapienie od
obowiazku sporzadzania przez zarzad sprawozdania uzasadniajacego
podziat spoiki oraz ograniczenie zakresu obowiazkdéw informacyjnych,
jezeli zgod¢ wyraza na to wszyscy akcjonariusze spotek
uczestniczacych w podziale. Panstwa cztonkowskie maja w tym
przypadku jedynie prawo, ale nie obowiazek umozliwi¢ zwolnienie

spotek (zarzadow) od wspomnianych obowiazkow.
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2. Dyrektywa 2007/63/WE powinna by¢ implementowana do dnia
31 grudnia 2008 r. Uzasadnia to transpozycj¢ tej dyrektywy lacznie
z transpozycja dyrektywy 2007/36/WE w sprawie wykonywania
niektorych praw akcjonariuszy spotek publicznych. Biorac pod uwage
niewielki zakres zmian, implementacja dyrektywy 2007/63/WE
w formie odrgbnej ustawy bylaby niewskazana z punktu widzenia
ekonomiki 1 efektywnosci procesu legislacyjnego. Byloby takze
sprzeczne z zalozeniem o potrzebie unikania fragmentarycznych zmian
w kodeksach, jako aktach o randze swoistej ,konstytucji” w danej

dziedzinie prawa.

3. Implementacja do prawa polskiego dyrektywy 2007/63/WE nie narusza
interesdOw wierzycieli ani pracownikdéw taczacych si¢ spolek. Opinia
wydawana przez biegltego rewidenta na podstawie przeprowadzonego
badania planu polaczenia stuzy bowiem wylacznie ochronie intereséw
wspolnikow 1 akcjonariuszy, nie za§ wierzycieli czy pracownikow.
Opinia ta jest udostepniana tylko wspdlnikom i akcjonariuszom (por.
art. 505 § 1 pkt 5 K.s.h. 1 art. 540 § 1 pkt 5 K.s.h.) i ma umozliwi¢ im
uzyskanie rzetelnych 1 bezstronnych informacji, pozwalajacych na
podjecie decyzji o glosowaniu za lub przeciwko taczeniu (podziatowi).
Wierzyciele zachowuja uprawnienia wynikajace z art. 495 K.s.h.
(odrgbny zarzad majatkiem spotki), art. 496 K.s.h. (pierwszenstwo
zaspokojenia z majatku pierwotnej dluzniczki) i1 art. 546 K.s.h.
(solidarna  odpowiedzialno$¢). Nienaruszone pozostaja réwniez
uprawnienia pracownikOw wynikajace z ustawy z dnia 7 kwietnia
2006 r. o informowaniu pracownikow 1 przeprowadzaniu z nimi

konsultacji (Dz. U. Nr 79, poz. 550).

4. Dyrektywa 2007/63/WE jest adresowana wylacznie do spotek
akcyjnych. Stanowi to konsekwencje faktu, ze dyrektywy Rady
78/855/EWG oraz 82/891/EWG obejmuja wytacznie spdiki akcyjne.

Zasadne jest tym niemniej, aby w prawie polskim zwolnienie dotyczyto
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nie tylko spdlek akcyjnych, ale takze spotek z o.0. To wlasnie
w spotkach z o0.0., jako spotkach sktadajacych si¢ zwykle z niewielkiej
liczby wspoOlnikéw, istnieje najwigksza szansa uzyskania zgody
wszystkich udzialowcoOw na odstapienie od obowiazku badania. Dotyczy
to zwlaszcza spotek z o.0. wchodzacych w sklad zgrupowan spotek
1 wystepujacych w  roli  spotek zaleznych, w tym spotek
jednoosobowych.  Argumenty podnoszone za  wprowadzeniem
zwolnienia w spotkach akcyjnych sa w petni aktualne w spotkach z o.o.
Zwolnienie przyczynia si¢ do obnizenia kosztéw restrukturyzacji, a tym
samym do wzrostu efektywnos$ci poszczegdlnych spotek 1 calej

gospodarki.

Kodeks spotek handlowych przewiduje jednolity rezim taczenia
1 podzialu spotek z o0.0. 1 spotek akcyjnych. Podejmowanie
selektywnych zmian wylacznie w odniesieniu do spotek akcyjnych

byloby dlatego niewskazane 1 systemowo niespdjne.

Nalezy zauwazy¢, ze zwolnienie z obowiazku przeprowadzania badania
w zwiazku z taczeniem spotek z o.0. przewiduje obecnie art. 516 § 7
K.s.h. Proponowany art. 503" K.s.h. nie narusza tego zwolnienia ani nie
jest z nim sprzeczny. Zwolnienie z art. 516 § 7 K.s.h. obeymuje tylko
taczenie miedzy spotkami z o.o., ktorych wspdlnikami sa wylacznie
osoby fizyczne w liczbie nieprzekraczajacej dziesigciu 0s6b we
wszystkich taczacych si¢ spotkach. Jezeli sa spelnione przestanki
z art. 516 § 7 K.s.h., wystepowanie o zgode wspolnikow na odstapienie
od badania w trybie proponowanego art. 503" K.s.h. jest
bezprzedmiotowe. Art. 503' K.s.h. umozliwia natomiast zwolnienie
z obowiazku badania w spotkach z o.0., ktore nie spetniaja przestanek
art. 516 § 7 K.s.h., oraz w spotkach z o.0. taczacych si¢ ze spotkami
akcyjnymi.

Celowe jest skorzystanie z upowaznienia zawartego w dyrektywie

2007/63/WE 1 umozliwienie zwolnienia =zarzadu z obowiazku

58



przedktadania o§wiadczenia przewidzianego w art. 534 § 2 pkt 4 K.s.h.,

jezeli postanowia tak wszyscy akcjonariusze.

XIII. Zmiany wprowadzone art. 2

Projektowane zmiany w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi
polegaja na nadaniu nowej redakcji art. 9, wprowadzeniu nowego art. 10a,
nadaniu nowej redakcji art. 50 ust. 4, a takze wprowadzeniu nowego pkt
7a w art. 50 ust. 4. Wszystkie proponowane zmiany w ustawie o obrocie
instrumentami finansowymi wynikaja z ustanowienia nowej instytucji w
postaci zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu w
zwiazku z record date. Projektowane przepisy art. 9 1 art. 50 ust. 4
stanowia bezposrednia konsekwencje wprowadzenia nowej instytucji jaka
jest zaswiadczenie o prawie do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu
spotki publicznej, ktére w zakresie petnionej funkcji zastepuje funkcjg
legitymacyjna §wiadectwa depozytowego. Projektowany art. 10a stanowi
dopetnienie przepisu art. 406° § 4. Projektowany przepis art. 50 ust. 4 pkt
7a stanowi konsekwencje procedury zwiazanej z ustaleniem wykazu oséb
uprawnionych do udzialu w walnym zgromadzeniu wskazanej w art. 406>
§ 51 7. Kis.h. Krajowy Departament Papierow Wartosciowych, jako
instytucja odpowiedzialna za sporzadzenie zbiorczego wykazu takich osob
na podstawie czastkowych wykazow sporzadzanych przez firmy
inwestycyjne, a nastgpnie udostgpnienie emitentom zbiorczego wykazu
powinna mie¢ mozliwos¢ okreslenia standardu sporzadzania wykazow
czastkowych przez firmy inwestycyjne, a takze powinna okresli¢ w swoim

regulaminie sposob udostepniania zbiorczego wykazu emitentom.

XIV. Wejscie w zycie ustawy
1. Terminy wejScia w zycie projektowanej zmiany sa rézne dla obu

dyrektyw objetych nowela K.s.h.
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2. W przypadku dyrektywy 2007/63/WE Parlamentu Europejskiego
1 Rady z dnia 13 listopada 2007 r. zmieniajacej dyrektywy Rady
78/855/EWG oraz 82/891/EWG w odniesieniu do wymogu
sprawozdania niezaleznego bieglego w przypadku taczenia spotek
akcyjnych lub ich podziatu (Dz. Urz. UE L 300/47 z 17.11.2007) jest
uzasadnione wprowadzenie miesigcznego vacatio legis niezaleznie od
daty uchwalenia zmian w Kodeksie spotek handlowych. dyrektywa ta
wprowadza bowiem ulatwienia przy wnoszeniu  wkladow
niepieni¢znych, a wigc powinno zastosowaé si¢ w tym przypadku
vacatio legis uwzgledniajace fakt, ze zmianie ulega Kodeks.

3. W przypadku dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego
1 Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektorych
praw akcjonariuszy spolek notowanych na rynku regulowanym
(Dz. Urz. UE L 184/17z 14.07.2007,), wskazane jest, aby okres
vacatio legis byl mozliwie dlugi ze wzgledu na fakt, ze jej
implementacja obejmie w jednym czasie kilkaset spotek publicznych,
ktore beda obowiazane wdrozy¢ w praktyce postanowienia wynikajace
z noweli K.s.h. Ze wzgledu na znaczny zakres projektowanych zmian
oraz ich wageg, adresaci noweli (spdétki publiczne) powinni mieé
zapewniony wlasciwy czas na przygotowanie techniczne do nowych
regut organizacji i przeprowadzania walnych zgromadzen oraz nie by¢
zaskakiwani zmianami tuz przed ,sezonem” zwyczajnych walnych
zgromadzen, ktory za 2008 r. przypada od marca do czerwca 2009 r.
W razie zatem, co nalezy uzna¢ za wskazane (a konieczne
w przypadku dyrektywy Rady 78/855/EWG oraz 82/891/EWG
w odniesieniu do wymogu sprawozdania niezaleznego bieglego
w przypadku taczenia spotek akcyjnych lub ich podziatu), uchwalenia
projektowanych zmian jeszcze w 2008 r., zmiany implementujace
postanowienia dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego
1 Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektorych

praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku regulowanym
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powinny wej$¢ w zycie z dniem 3 sierpnia 2009 r., a wigc z dniem, do

ktérego dyrektywa wymaga implementacji do prawa polskiego.
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OCENA SKUTKOW REGULACII

1. Podmioty objete projektowana regulacja
— publiczne spotki akcyjne 1 spotki komandytowo-akcyjne, ktorych akcje sa
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym,
— prywatne spotki akeyjne,

— spotki z o.o.

2. Wyniki przeprowadzonych konsultacji

Projekt ustawy zostat przedtozony do zaopiniowania Sadowi Najwyzszemu
i Krajowej Radzie Sadownictwa. Zaden z tych podmiotéw nie zglosit uwag

do projektu.

W ramach konsultacji spotecznych projekt ustawy zostal skierowany do
Naczelnej Rady Adwokackiej, Krajowej Rady Radcow Prawnych,
Narodowego Banku Polskiego, Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych S.A. oraz organizacji przedsigbiorcow: Business Centre Club,
Polskiej Konfederacji Pracodawcoéw Prywatnych ,,Lewiatan”, Konfederacji
Pracodawcow Polskich, Zwiazku Bankow Polskich, Zwiazku Rzemiosta
Polskiego. Uwagi do projektu przekazaly Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A. oraz Zwigzek Bankéw Polskich.

KDPW S.A. wskazal, ze przepisy projektowanych art. 401 § 1 i 4, art. 402°
§ 2 oraz art. 407 § 1 przyznaja akcjonariuszom spéiki publicznej okreslone
uprawnienia, ktore moga by¢ wykonywane w okresie miedzy dniem zwolania
a dniem odbycia walnego zgromadzenia. Sa to: prawo zadania umieszczenia
okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego WZ, prawo zglaszania
projektow uchwal dotyczacych spraw wprowadzonych lub proponowanych
do tego porzadku, prawo zadania przestania poczta formularzy glosowania
oraz prawo zadania przestania listy akcjonariuszy. Przepisy te

w zaproponowanym brzmieniu nie wyjasniaja jednak, w jaki sposéb spoika
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ma ustala¢ istnienie uprawnien po stronie 0sob wystepujacych z jednym ze
wskazanych wyzej zadan.

Uwaga nie zostala uwzgledniona, gdyz uprawnienia ustala si¢ na zasadach
ogdlnych, a wigc przy wykorzystaniu Swiadectw depozytowych
uregulowanych w art. 9 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz na
podstawie zaswiadczenia. Nie zachodzi zatem potrzeba wprowadzania

dodatkowych zmian.

KDPW zglosit watpliwos¢ co do potrzeby wprowadzania projektowanego
art. 406° § 4, podkreslajac, ze proponowane zmiany do ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi nie wskazuja zadnych dokumentow, ktore
miatyby by¢ rownoznaczne zaswiadczeniom o prawie uczestnictwa

w walnym zgromadzeniu.

Uwaga nie zostala uwzgledniona — przepis zapewnia wymagang elastycznos¢
oraz systemowa spojnos¢ rozwigzan dotyczacych §wiadectwa depozytowego
1 nowej konstrukcji, jaka ma by¢ zaswiadczenie. Przepis stanowi
jednoznaczne nawiazanie do przepisu art. 10 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, ktory w obecnym brzmieniu rdéwniez nie
wskazuje zadnych konkretnych dokumentow, jest jednak potrzebny ze
wzgledu na uczestnictwo podmiotdw zagranicznych w obrocie na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej.

Na skutek uwagi KDPW do art. 406° § 5 i 6 dotyczacej wykazu oséb
uprawnionych do udziatu w walnym zgromadzeniu i sposobu przekazywania
zestawief, odpowiedniej modyfikacji ulegly § 5 i 6 w art. 406° oraz dodany
zostal § 7. Uwzgledniona zostala takze uwaga dotyczaca projektowanego
art. 412% § 6, w odniesieniu do kwestii obowiazku udostepniania spotkom
udzielonej pelnomocnikowi instrukcji do gtosowania. W zwiazku z ta uwaga
zrezygnowano z obowigzku udostgpniania spdtkom instrukcji, przez

odpowiednia modyfikacje § 4 oraz wykreslenie § 51 6.

KDPW zwroécit takze uwage na kwesti¢ uregulowania odpowiedzialnosci

KDPW w art. 590 pkt 4, podkreslajac ograniczona role, jaka peini przy
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sporzadzaniu wykazu akcjonariuszy i1 brak mozliwosci weryfikacji informacji
uzyskanych z firm inwestycyjnych i bankow powierniczych. Uwaga nie
zostala uwzgledniona, gdyz takze na etapie opracowywania wykazu przez
KDPW moze doj§¢ do czynu zabronionego. Ponadto, przez odpowiednia

modyfikacje § 6 art. 406°, zabezpieczony zostat interes KDPW.

Uwzgledniono natomiast uwage KDPW dotyczaca potrzeby wprowadzenia

dodatkowych zmian w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.

7ZBP wskazal, Zze na stronie internetowej spditka publiczna, podajac dane
dotyczace ogo6lnej ilosci gtosow, powinna bra¢ pod uwage nie tylko akcje —
tak jak to zostalo zapisane, ale takze wyemitowane obligacje zamienne, kwity
depozytowe wystawione w zawiazku z akcjami takiej spotki oraz inne
papiery wartosciowe, z ktorych wynika prawo lub obowiazek nabycia akcji
spotki publicznej. Branie pod uwageg tego typu papieréw wartoSciowych
okres§la art. 88 ustawy o ofercie publicznej migdzy innymi w kontekscie
ustalania poziomu zaangazowania w spolce w zwiazku z czym,
wprowadzajac tego typu zapis, zostanie usuni¢ta asymetria w traktowaniu

takich samych papierow przez dwie rdzne ustawy.

W odpowiedzi projektodawca podkreslit, ze dyrektywa nakazuje wprowadzi¢
wylacznie dane dotyczace akcji. Jest to rozwiazanie trafne, poniewaz funkcja
projektowanego  przepisu jest wskazanie informacji  dotyczacych
akcjonariuszy (rozktadu gltosow na WZA), a nie posrednich akcjonariuszy
(kwity depozytowe) czy potencjalnie przyszlych akcjonariuszy (np. obligacje
zamienne 1 inne papiery wartosciowe zamienne). Funkcja art. 88 ustawy
o ofercie publicznej jest zupehie inna, poniewaz wiaze si¢ ona z przepisami
ustawy o ofercie publicznej nakladajacymi obowiazki zwiazane
z posiadaniem i nabywaniem znacznych pakietow akcji. Uwaga nie zostata

uwzgledniona.

Zdaniem ZBP, ustalenie dnia rejestracji (record date) na 16 dni przed data
WZA powoduje, ze okres zamrozenia akcji wydluza si¢ z 7 do 16 dni.

Art. 406" zezwala na przenoszenie akcji w okresie od dnia rejestracji do daty
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WZA, ale wprowadzenie w zycie mozliwosci przenoszenia akcji begdzie
wymagaé¢ dalszych zmian w przepisach dotyczacych obrotu oraz

w przepisach KDPW.

Uwaga nie zostala uwzgledniona, poniewaz projekt znosi dotychczasowa
instytucj¢ zamrozenia akcji, a wigc nic nie wydtuza ani nie skraca. Zgodnie
z projektem osoba, ktora zbyla akcje przed WZA bedzie mogta uczestniczy¢

w WZA jako akcjonariusz, o ile byta akcjonariuszem w dniu rejestracji.

W odniesieniu do art. 406 § 6 ZBP wskazat, ze proponowane brzmienie tego
zapisu powoduje powstanie niepotrzebnego obowiazku weryfikacji przez
depozyt zaswiadczen imiennych wystawionych przez podmioty prowadzace
rachunki papierow wartosciowych. Weryfikacja na tym poziomie nie wydaje
si¢ konieczna tym bardziej, ze w obecnej strukturze kont prowadzonych
w KDPW dla uczestnikdbw nie ma mozliwosci identyfikacji na poziomie
KDPW uprawnionych z akcji, w zwiazku z czym KDPW polega¢ bedzie

jednostronnie na informacji od uczestnikdw.

Uwaga nie zostala uwzgl¢dniona. Posrednictwo KDPW jest konieczne
z przyczyn wskazanych w uzasadnieniu. Po pierwsze nie wydaje sig, aby
wytaczenie KDPW skrocito proces, gdyz wtedy trzeba by da¢ spdtkom wigcej
czasu na sporzadzenie list zbiorczych z danych otrzymywanych z wielu
zrodel 1 w roznych formatach. W przypadku obowiazkowego posrednictwa,
KDPW moze narzuci¢ swoim uczestnikom (firmom inwestycyjnym i bankom
powierniczym) jednolity format plikéw. Wtedy konsolidacja na poziomie
KDPW jest zestandaryzowana, wigc spotka otrzyma liste zbiorcza z jednego
zrodla, z ktorym stale wspotpracuje i z ktérym ma podpisang umowe,
w jednolitym, S$cisle okreslonym 1iznanym formacie. Bez posrednictwa
KDPW nie byloby w praktyce mozliwosci narzucenia takiego jednolitego
formatu — gdyz okreslanie formatu pliku w ustawie nie wydaje si¢ wtasciwe.
Po drugie, domy maklerskie nie maja bezposredniego polaczenia
elektronicznego ze  spotkami, wigec w praktyce pozostalaby droga

»papierowa”. Nie mozna ze wzgledu na bezpieczenstwo dopusci¢ zwyklej
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drogi mailowej (niczym niezabezpieczona poczta elektroniczna). Wymagane
jest bezpieczne potaczenie, a takie ma tylko KDPW (oraz odpowiednie
oprogramowanie, za posrednictwem ktérego spoiki juz teraz komunikuja sie
z KDPW - takiego oprogramowania do komunikacji bezposrednio miedzy
spotkami z domami maklerskimi nie ma). Natomiast wysylanie takich list
droga pocztowa znacznie wydluzyloby czas przekazywania wykazow
akcjonariuszy do spotek 1 znacznie zwigkszytoby koszty. Powstaje rowniez
watpliwo$¢, na kim ciazylby obowiazek: na domach maklerskich, zeby
wysytaty kuriera (w celu skrocenia czasu) do spotek (problem
z zagranicznymi firmami inwestycyjnymi, ktére nawet nie musza miec
oddzialu w Polsce), czy na spdtkach, ktére musialtyby wysta¢ kuriera do
kazdego domu maklerskiego celem odebrania listy (i znowu problem
z zagranicznymi firmami inwestycyjnymi). W efekcie usunigcie KDPW
zamiast skroci¢, jeszcze bardziej; wydtuzyloby czas przekazywania danych,
wigc konieczne byloby jeszcze dalsze odsunigcie dnia rejestracji od daty

WZA.

Autorzy uwag zgloszonych w ramach konsultacji spotecznych zostali
zaproszeni 1 wzigli udziat w konferencji uzgodnieniowej, podczas ktorej
uzgodniono tre$¢ projektu ustawy.

Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 4 lipca 2005 r. o dziatalno$ci lobbingowe]
w procesie stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414) — z chwila
przekazania projektu ustawy do uzgodnien migdzyresortowych, zostat on
zamieszczony w Biuletynie Informacji Publicznej. Zaden podmiot nie zgtosit

zainteresowania pracami nad projektem ustawy.

3. Wyniki analizy wplywu projektowanej regulacji na:
— sektor finansow publicznych

Wejscie w zycie projektu nie spowoduje skutkéw finansowych zarowno

dla budzetu panstwa, jak 1 budzetow jednostek samorzadu terytorialnego,

— rynek pracy
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Implementacja do prawa polskiego postanowien obu dyrektyw nie ma
bezposredniego wplywu na rynek pracy,
— konkurencyjno$¢ gospodarki i przedsigbiorczo$¢

Projektowana regulacja ma na celu stworzenie korzystnych ram prawnych
dla aktywnego uczestniczenia akcjonariuszy w podejmowaniu decyzji
w spotkach oraz ulatwienie transgranicznego wykonywania uprawnien
akcjonariuszy. Ponadto proponowane rozwigzania spowoduja zmniej-
szenie obcigzen administracyjnych 1 finansowych przy taczeniu 1 podziale
spotek kapitatowych. Projekt wprowadza uregulowania korzystne dla
przedsigbiorcow, ktore powinny przetozy¢ si¢ na poprawg warunkow
funkcjonowania i rozwoju spoélek,
— sytuacje i rozwoj regionalny
Projektowana ustawa nie ma bezposredniego wptywu na sytuacje i rozwoj

regionalny.

4. Zrédia finansowania

Brak kosztow dla budzetu panstwa. Projekt nie zaktada rozwiazan, ktére

mogtyby spowodowac koszty dla budzetu.

5. Wstepna ocena zgodnosci projektu z prawem Unii Europejskie;j

Projekt ustawy jest zgodny z prawem Unii Europejskie;j.

09/09zb
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URZAD
KOMITETU INTEGRACJI EUROPEJSKIEJ
SEKRETARZ
KOMITETU INTEGRACIJI EUROPEJSKIEJ
SEKRETARZ STANU

Mikolaj Dowgielewicz
Min.MD/_2 74 /08/DP/pk

Warszawa, dniai’@rzeénia 2008 r.

Pan
Maciej Berek
Sekretarz Rady Ministrow

Opinia o zgodno$ci z prawem Unii Europejskiej projektu ustawy o zmianie ustawy —
Kodeks spotek handlowych oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, wyrazona
na podstawie art. 9 pkt 3 w zwigzku z art. 2 ust. 1 pkt 2 i ust. 2 pkt 2a ustawy z dnia 8
sierpnia 1996 r. o Komitecie Integracji Europejskiej (Dz. U. Nr 106, poz. 494, z pézn.
zm.) przez Sekretarza Komitetu Integracji Europejskiej Mikolaja Dowgielewicza

Szanowny Panie Ministrze,

W zwiazku z przedlozonym projektem ustawy (pismo z dnia 17.09.2008 r. nr RM-10-
155-08) pozwalam sobie wyrazi¢ opini¢, ze projekt ten jest zgodny z prawem Unii
Europejskiej.

Z powazaniem,

Do wiadomosci:

e GABINET
Pan Zbigniew Wrona SEKRETARZA RADY MINISTROW
Podsekretarz Stanu

Ministerstwo Sprawiedliwosci dn. 2008 -09- 73
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