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nowelizacja kodeksu spolek
handlowych. Pod wieloma
wzgledami jest przelomowa

Po raz pierwszy od poczatku
istnienia kodeksu mamy

do czynienia ze zmianami,
ktore w szerokim zakresie
dotyczg bezposrednio praw
iobowiazkéw akcjonariuszy,
w szezegdlnoscei sposobu re-
jestracjiiudzialu wwalnych
zgromadzeniach (WZ). Nie
ma watpliwosci, ze stosowa-
nie nowych przepisow za-
owocuje aktywizacja akcjo-
nariatu mniejszo$ciowego,

a takze poprawi lad korpora-
cyjny w spoikach publicz-
nych i zwiekszy przejrzystosé
ich polityki informacyjne;j.

Niepokoi natomiast, ze

od dtuzszego czasu zmiany
kodeksu spotek handlowych
dotycza implementacji po-
stanowien dyrektyw unij-
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nych do prawa polskiego.
Tak bylo np. z obnizeniem
minimalnej wysokosci kapi-
tatu zaktadowego spotki ak-
cyjnej, wprowadzeniem
mozliwosci dokonywania
transgranicznych polgczen
spolek, czy tez liberalizacja
zasad nabywania akcji wla-
snych. Warto wiec pamietac,
zeitym razem mamy do czy-
nienia z integracjg prawa
polskiego z europejskim,
anie z wyrazem kreatywno-
§ciizrozumienia ze strony
naszych postow, ktorzy
wcigz bojg sie zmierzy¢ z re-
alnymi problemami krajo-
wego rynku kapitalowego.
Strach pomysle¢, wjaki spo-
sob zostanie rozwigzany
problem najnizszej wartosci
nominalnej akcji, wynosza-
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cej obecnie 1 grosz, po przy-
jeciu wspolnej waluty.

Studzac entuzjazm wszyst-
kich zainteresowanych,

7z przykroscig musze jeszcze
dodac, ze choé najciekawszg
inajbardziej rewolucyjng
zmiang jest wprowadzenie
mozliwosci udzialu wWZ
przy uzyciu srodkow komuni-
kacji elektronicznej, to jeszcze
dlugo nie bedziemy brali
udziatu w obradach za posred-
nictwem internetu. Z drugiej
strony, wchodzacych wzycie
zmian jest na tyle duzo, ze kaz-
dy akcjonariusz bez wzgledu
nawielko§¢ dokonywanych
inwestycji znajdzie dla siebie
coé interesujacego.
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Najwazniejsze zmiany nowelizacji kodeksu spdtek handlowych wg Sli

Do udziatu w WZ

uprawniajg imienne za-

Swiadczenia wystawia-
ne na zadanie akcjonariuszy
przez podmiot prowadzgcy
rachunek papieréw warto-
Sciowych. Prawo uczestni-
czenia w walnym zgroma-
dzeniu spoétki publicznej majg
tylko osoby bedgce akcjona-
riuszami spétki na 16 dni
przed datg walnego (dzier
rejestracji uczestnictwa
w walnym, tzw. record date).
Dyspozycje wystawienia
imiennego zaswiadczenia
nalezy ztozy¢ w domu
maklerskim nie wczesniegj
niz po ogtoszeniu o zwotaniu
walnego i nie pdézniej
niz jeden dzier powszedni
po dniu rejestracji
uczestnictwa w walnym.

Zniesiony zostaje

obowigzek blokady

akcji pomiedzy
rejestracjg na WZ
a zakoriczeniem obrad.
W praktyce oznacza to
mozliwosé sprzedazy akcji
tuz po wystawieniu
imiennego zaswiadczenia,
przez co w obradach moga
bra¢ udziat osoby niebedace
akcjonariuszami w tym
czasie. Réwnolegle istnieje
mozliwosé blokady akcji
i wystawienia Swiadectwa
depozytowego, co moze byc
niezbedne do egzekwowania
uprawnien innych niz udziat
wWZ,

Prawo zadania

zwotania NWZ oraz

zamieszczenia okre-
Slonych spraw w porzgdku
obrad najblizszego WZ (zwy-
czajnego oraz nadzwyczajne-
go) przystuguje akcjonariu-
szom reprezentujgcym
co najmniej 5 proc. kapitatu
zaktadowego (ustalenie pro-
gu wzgledem kapitatu zakta-
dowego zamiast wzgledem
liczby gtoséw jest korzystne
w przypadku istnienia
w spétce akcji uprzywilejo-
wanych co do gtosu). Na tym
samym poziomie ustalony
zostat prog, od ktérego
akcjonariusze mogg kierowac
do spétki kompletne
projekty uchwat objetych
proponowanym porzgdkiem
obrad.

Prawo przedstawie-

nia wtasnhego projektu

uchwaty przystuguje
kazdemu akcjonariuszowi
biorgcemu udziat w WZ,
bez wzgledu na poziom
zaangazowania w kapitale
zaktadowym spétki. Z uwagi
na literalny zapis ustawy
przewodniczgcy walnego
nie bedzie miat mozliwosci
odrzucenia projektu,
a tym samym powinien
poddac¢ go pod gtosowanie.
Nieuregulowana pozostaje
natomiast kwestia, w jakiej
kolejnosci projekty powinny
by¢ gtosowane.

Mozliwy jest udziat

w WZ za posrednic-

twem internetu, jed-
nak nie jest to rozwigzanie
obligatoryjne i wymaga
wprowadzenia odpowiednich
zmian do statutu spotki.
Ustawodawca zastrzegt
wyraznie, iz udziat w walnym
za posrednictwem Srodkéw
komunikaciji elektronicznej
powinien zapewnia¢ petng
interaktywno$¢ obrad
(gtosowanie, udziat
w dyskusji, sktadanie
whnioskoéw, proponowanie
projektéw uchwat itd.).
Z uwagi na techniczne
aspekty zagadnienia nalezy
sie raczej spodziewadc,
iz niewiele spétek zdecyduje
sie na wybor formy
elektronicznej.

Po wprowadzeniu od-

powiednich zmian

w regulaminie WZ
mozliwe jest koresponden-
cyjne wykonywanie prawa
gtosu. Na takg forme gtoso-
wania spotki bedg decydowa-
ty sie znacznie czesciej, niz
umozliwienie udziatu w wal-
nym za posrednictwem inter-
netu. Nowelizacja pozostawia
duzg swobode w ustaleniu
formy korespondencji i termi-
néw jej przekazania, w szcze-
goélnosci nie zabrania wyko-
rzystania korespondencji
elektronicznej. We wszyst-
kich przypadkach gtosy
oddane korespondencyjnie
bedg jawne, nawet gdy dla
danej uchwaty przewidziane
jest gtosowanie w trybie
tajnym.
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Terminy towarzyszace
nowej procedurze
zwotania WZ w spolce
publicznej, odniesione

do dnia rozpoczecia obrad:
P ogtoszenie o zwotaniu
WZ — najp6zniej 26 dni
przed

p zgtaszanie przez akcjo-
nariuszy zadan uzupetnie-
nia porzadku obrad — naj-
pézniej 21 dni przed

P ogtoszenie o ewentual-
nych zmianach porzgdku
obrad — najpézniej 18 dni
przed

P record date — 16 dni
przed

P przekazanie przez insty-
tucje finansowe do KDPW
listy uprawnionych — naj-
pézniej 12 dni przed

P przekazanie sp6tkom
przez KDPW zbiorczej listy
uprawnionych — najpézniej
tydzien przed

P wytozenie listy upraw-
nionych do uczestnictwa
— 3 dni przed
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Nowelizacja dopusz-

cza mozliwosé od-

miennego gtosowania
z kazdej posiadanej akgji.
Oznacza to, ze akcjonariusz
moze by¢ jednoczesnie ,za”
i ,przeciw” przyjeciu uchwaty.
Decyzja o przeciwstawnym
rozdzieleniu gtoséw bedzie
miata bez watpienia znaczg-
cy wplyw na efektywnosé
skarzenia uchwat.
Wprowadzenie formalnej
mozliwosci rozdzielenia
gtoséw moze okazac sie
przydatne przy reprezento-
waniu akcjonariusza przez
kilku petnomocnikéw
jednoczesnie, z drugiej strony
stanowi zagrozenie
w kontekscie sprzedazy
gtoséw lub szantazu
korporacyjnego.

Zapoznanie sie z listg

akcjonariuszy

zarejestrowanych
na WZ moze mie¢ miejsce
zaréwno w siedzibie spotki,
jak i w formie elektronicznej.
Zadanie bezptatnego
przestania listy w formie
elektronicznej przystuguje
kazdemu akcjonariuszowi
spotki publicznej. Niezbedne
moze by¢ natomiast
wykazanie, ze inwestor jest
akcjonariuszem w dniu
sktadania wniosku,
co w praktyce mozliwe
bedzie jedynie poprzez
wystawienie Swiadectwa
depozytowego (wystarczy
zablokowa¢ jedng akcje).
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Zwiegkszeniu ulega

krgg oséb i organéw

uprawnionych
do zwotania WZ. Tak jak
poprzednio rada nadzorcza
zwotuje Zwyczajne WZ tylko
woéwczas, gdy zarzad nie
zrobi tego w ustawowo
wymaganym terminie.
Mozliwe jest natomiast
zwotanie Nadzwyczajnego
WZ przez rade nadzorczg
w sposob catkowicie
autonomiczny i niezalezny
od zarzgdu. Uprawnienie
takie przystuguje réwniez
akcjonariuszom
reprezentujgcym
co najmniej 50 proc. kapitatu
zaktadowego lub ogélnej
liczby gtosow.

sach

Prowadzenie

strony

internetowej
przez spoétke przestaje byé
jedynie rekomendacjg, a staje
sie ustawowym wymogiem.
Spétki majg obowigzek
zamieszczania
na stronach internetowych
szczegotowych ogtoszen
o zwotaniu walnego
zgromadzenia, projektow
uchwat proponowanych
przez akcjonariuszy, opisu
sposobu gtosowania przez
petnomocnika wraz ze
wzorem petnomocnictwa
oraz dokumentac;ji, ktéra ma
by¢ przedstawiona w czasie
walnego.
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