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stawodawca przyzwyczait
juz nas do tego, ze od pewne-
go czasu wszystkie projekty
zmian Kodeksu spotek han-
dlowych, podstawowej lek-
tury kazdego akcjonariu-
sza, dotyczg implementa-
cji postanowien dyrektyw
unijnych do prawa pol-
skiego. W ten sposob
doczekalismy sie obnize-
nia minimalnej wysokosci

Po nowelizacji K.s.h.

50/ wa. Obejmuje istotne
o aspekty dotyczace bezpo-

kapitatu wystarczy do

nowien dyrektywy 2007/36/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania
niektorych praw akcjonariuszy spotek
notowanych na rynku regulowanym.

Pod pewnymi wzgledami
przygotowywana noweli-
zacja jest jednak wyjatko-

Srednio praw i obowigz-
kow akcjonariuszy,

kapitatu  zaktadowego, Zqdania zwotania walnego w szczegblnosci przewidu-

wprowadzenia mozliwo-
$ci dokonywania trans-
granicznych potaczen spotek, czy tez libe-
ralizacji zasad nabywania akcji wtasnych.
Nie inaczej jest i tym razem. Przedmiotem
nowelizacji K.s.h. wchodzacej w zycie 3
sierpnia 2009 r. jest implementacja posta-
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zebrania

je zmiany w sposobie
zwotywania  walnego
zgromadzenia, a takze rewolucyjne (choé
uzasadnione z punktu widzenia rozwoju
wspotczesnych technologii) zmiany w spo-
sobie uczestnictwa i glosowania na wal-
nym. Stosowanie nowych przepisow
powinno znacznie poprawi¢ tad korpora-
cyjny w spotkach publicznych, zwiekszy¢
przejrzysto$¢ polityki informacyjnej spot-
ek oraz przyczyni¢ si¢ do aktywizacji
akcjonariuszy mniejszosciowych. Mozliwe
jest to zardbwno poprzez wprowadzenie
nowych rozwiazan technicznych i organi-

ey

Nowelizacja K.s.h. z punktu widzenia inwestora indywidualnego
- Od 3 sierpnia bedzie inaczej,
Y ale czy tatwiej?

zacyjnych, jak i dzieki zwiekszeniu kontro-
li nad zarzadami i radami nadzorczymi.
Tyle moéwi teoria, a w zasadzie zapis usta-
wy. Rzeczywistos¢ jak zwykle okaze sie
duzo bardziej skomplikowana.

Zwotanie walnego inaczej

Planowane zmiany w sposobie zwolywa-
nia i uczestnictwa w walnym zgromadze-
niu znaczgco zwigkszaja uprawnienia
akcjonariuszy oraz rady nadzorczej.
W chwili obecnej zgromadzenie zwotywa-
ne jest najczeSciej przez zarzad, choc
uprawnienie takie posiada réwniez rada
nadzorcza. Moze ona jednak skorzystac
z niego wyltacznie wowcezas, gdy zarzad
uchyli si¢ od swojego obowiazku.
Dotychczasowe uprawnienie rady zostato
w nowej ustawie podtrzymane wytacznie
w stosunku do ZWZ. Absolutnym novum
jest natomiast mozliwo$¢ zwotania NWZ
przez rade nadzorcza w sposob catkowicie
autonomiczny i niezalezny od zarzadu.
Uprawnienie takie bedzie przystugiwato
rowniez akcjonariuszom reprezentujacym
powyzej 50% kapitatu zaktadowego spotki
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oraz innym podmiotom lub
osobom wskazanym w statucie.
Korzystng zmiang wydaje sie
by¢ réwniez liberalizacja prze-
pisow okreslajacych warun-
ki, w jakich uprawnione
osoby moga zada¢ zwotania
NWZ. Od dnia wejscia
w zycie ustawy prawo takie,
wraz z zadaniem umieszcze-
nia okreslonych spraw
w porzadku obrad, przystugi-
waé bedzie akcjonariuszom
reprezentujacym powyzej 5%
kapitatu zaktadowego (lub
mniej na mocy statutu). W ana-
logiczny sposob obnizony zostat
prog zaangazowania kapitatowego,
ktory umozliwia zadanie umieszczenia
okreslonych spraw w porzadku obrad naj-
blizszego walnego. Akcjonariusze posiada-
jacy powyzej 5% akcji beda réowniez
uprawnieni do wczesniejszego zgtaszania
wtasnych projektéw uchwat objetych pro-
ponowanym  porzadkiem  obrad.
Ustawodawca nie zapomnial ponadto
o pozostatych akcjonariuszach i stworzyt
im formalng mozliwos¢ zgtaszania projek-
tow uchwat w czasie walnego. Wskutek
tego przewodniczacy obrad nie bedzie
miat wiecej mozliwosci schowania pod
stol propozycji przedstawianych nawet
przez najdrobniejszych inwestorow. Wciaz
nierozwigzana pozostaje natomiast kwe-
stia, w jakiej kolejnosci gtosowane powin-
ny by¢ projekty uchwat: zaczynajac od
projektow przedstawionych przez wtadze
spotki czy od projektéw przedstawionych
przez akcjonariuszy. Sprawa jest o tyle
istotna, ze uchwalenie ktoregokolwiek
projektu skutkuje brakiem gtosowania
nad pozostatymi.

Byé na walnym, ale nie byé
akcjonariuszem

Najbardziej rewolucyjne s3 zmiany doty-
czace sposobu rejestracjii na walne.
Nowelizacja znosi obowiazek ztozenia
Swiadectwa depozytowego w siedzibie
spo6tki na tydzien przed WZ. Role $wiadec-
twa depozytowego przejmie imienne
za$wiadczenie wystawione na zadanie
akcjonariusza, o czym dom maklerski
poinformuje KDPW. Z kolei Depozyt prze-
kaze spotce stosowng liste oséb uprawnio-
nych do udziatlu w walnym. Nie oznacza
to jednak, ze Swiadectwa depozytowe
przestang w ogole istnie¢, beda po prostu
pelnity inng funkcje. Obecnie nie s3 nato-
miast znane techniczne aspekty procesu
rejestracji, szczegblnie w kontekscie obo-
wigzkéw przewidzianych dla inwestorow.

Z duzym prawdopodo-
bienstwem mozna jednak
zatozy¢, ze obowiazki te
zostang ograniczone do
przeprowadzenia jednej
rozmowy telefonicznej
z pracownikiem biura
maklerskiego. Do otrzy-
mania imiennego
zas§wiadczenia, a tym
samym do udziatu w WZ,
uprawnione bedg osoby
posiadajace akcje spotki
w dniu rejestracji uczest-
nictwa, okre$lanym jako
tzw. Record Date (RD).
Termin ten przypada na
16 dni przed WZ i jest
jednolity dla akcji imien-
nych oraz akcji na okazi-
ciela. Obliczajac termin
RD, nalezy oczywiscie
uwzgledni¢ trzydniowe
opo6znienie  rejestracji
papierow ~w  KDPW.
Zaskoczeniem moze byc¢
natomiast brak ograni-
czet w obrocie akcjami
pomiedzy RD a terminem walnego zgro-
madzenia. Regulacja ta w praktyce ozna-
cza mozliwos¢ zbycia akeji juz na 15 dni
przed walnym, co bez watpienia bedzie
prowadzito do sytuacji, w ktorej do uczest-
nictwa w zgromadzeniu uprawnione beda
osoby nie bedace akcjonariuszami spotki
w dniu rozpoczecia obrad.

Przygladajac si¢ nowym regulacjom, nie
sposob nie zwroci¢ uwagi na fakt, ze
ustawodawca idgc z duchem czasu, poto-
zyt duzy nacisk na
umozliwienie kontak-
tu ze spotka przy
wykorzystaniu formy
elektronicznej. Sprawa
jest o tyle istotna, ze
dotyczy waznych
aspektow WZ, jak np.
zadania jego zwotania
i uzupetnienia istnieja-
cego porzadku obrad,
czy tez przedstawienia
wtasnych projektow
uchwat. Podobnie ma
sie kwestia obowigz-
koéw informacyjnych
spotek. Od momentu
wejscia w zycie noweli-
zacji ustawy spotki
beda miaty obowigzek
zamieszczania na swo-
ich stronach interneto-
wych  szczegétowych
ogloszen o zwotaniu
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Terminy towarzyszace nowej procedurze
zwotania WZ w spotce publicznej, odnie-
sione do dnia rozpoczecia obrad:

m ogtoszenie o zwotaniu WZ - najpdzniej 26 dni
przed,

m zgtaszanie przez akcjonariuszy zadan uzu-
petnienia porzadku obrad - najpozniej 21 dni
przed,

m ogtoszenie o ewentualnych zmianach porzad-
ku obrad - najpdzniej 18 dni przed,

m Record Date - 16 dni przed,

m przekazanie przez instytucje finansowe do
KDPW listy uprawnionych - najp6zniej 12 dni
przed,

m przekazanie spotkom przez KDPW zbiorczej li-
sty uprawnionych - najpozniej tydzien przed,

m wytozenie listy uprawnionych do uczestnictwa
- 3 dni przed.

walnego zgromadzenia, w tym projekty
uchwat proponowanych przez akcjonariu-
szy, opis sposobu gtosowania przez petno-
mocnika wraz ze wzorem pelnomocnic-
twa, informacje o ogdlnej liczbie glosow
z podziatem na akcje r6znego rodzaju, czy
w koncu dokumentacje, ktéra ma byc
przedstawiona walnemu zgromadzeniu.
Od tego momentu prowadzenie strony
internetowej nie bedzie juz tylko wymogiem
stawianym w Dobrych Praktykach, ale usta-
wowym obowigzkiem, od ktorego
nie bedzie mozna si¢ uchyli¢. Jest to
bardzo pozytywna zmiana, bedaca
- miejmy nadziej¢ - pierwszym

Zmiany przepisow wynikaja-

ce z nowelizacji K.s.h. powinny
wptyna¢ na umozliwienie wigk-
szej liczbie akcjonariuszy uczest-
niczenie w walnych zgromadze-

niach przy wykorzystaniu dostepnych srodkow przekazu.
Nowe zasady zwotywania oraz odbywania WZ daja dodatko-
wo akcjonariuszom wieksze prawa, zas sporzadzanie przez
KDPW listy uprawnionych do uczestniczenia w obradach po-
winno zmniejszy¢ liczbe konfliktow zwiazanych z bezpraw-
nym odmawianiem akcjonariuszom mozliwosci wykonywa-
nia podstawowego prawa z akcji, jakim jest prawo gtosu.
Ciekawym dla akcjonariuszy novum jest mozliwosc przeno-
szenia akcji pomiedzy record date i dniem WZ, co w prak-
tyce wptynie na wtascicielski charakter uchwat WZ.

3/2009 Akcjonariusz 15

KOMENTARZ PRAWNIKA



FELIETON

Najwazniejsze zmiany w K.s.h.

po 3 sierpnia 2009 r.

Obowiazujace przepisy

Przepisy wchodzace w zycie
3 sierpnia 2009 r.

Organ uprawniony do zwota-
nia walnego zgromadzenia

zarzad, rada nadzorcza
(wytacznie, gdy nie zrobi
tego zarzad), inne osoby
wskazane w statucie (na
takich samych warunkach jak
rada nadzorcza)

zarzad, rada nadzorcza (NWZ
autonomicznie, ZWZ gdy nie
zrobi tego zarzad), akcjonariu-
sze reprezentujacy powyzej 50%
kapitatu zaktadowego (NWZ),
inne osoby wskazane w statucie
(na takich samych warunkach,
jak rada nadzorcza)

Zadanie zwotania NWZ oraz
umieszczenia okreslonych
spraw w porzadku obrad

akcjonariusze reprezentujacy
powyzej 10% kapitatu zakta-
dowego (lub mniej na mocy
statutu)

akcjonariusze reprezentujacy
powyzej 5% kapitatu
zaktadowego (lub mniej na
mocy statutu)

Wczesniejsze zgtaszanie pro-
jektow uchwat objetych pro-
ponowanym porzadkiem
obrad

brak mozliwosci

akcjonariusze reprezentujacy
powyzej 5% kapitatu
zaktadowego (lub mniej na
mocy statutu)

Zgtaszanie projektow uchwat
objetych rozpatrywanym
porzadkiem w czasie obrad
walnego

formalnie brak mozliwosci,
W rzeczywistosci zalezy od
dobrej woli
przewodniczacego

mozliwe przez kazdego akc-
jonariusza uczestniczacego
w walnym

Udziat w walnym za pomoca
srodkow komunikacji elek-
tronicznej

brak mozliwosci

mozliwe po wprowadzeniu
odpowiednich zapisow do
statutu

Gtosowanie koresponden-
cyjne

brak mozliwosci

mozliwe po wprowadzeniu
odpowiednich zapisow do reg-
ulaminu walnego

Odmienne gtosowanie
z kazdej z posiadanych akcji

brak wyraznego zakazu, choc¢
technicznie problematyczne

dozwolone zgodnie z literal-
nym zapisem ustawy

Blokada akcji pod walne

jest

brak

Rejestracja na walne

Swiadectwo depozytowe

ztozone na tydzien przed wal-

nym

imienne zaswiadczenie wys-
tawione osobom bedacym
akcjonariuszami w dniu
rejestracji

Wglad w liste uprawnionych
do udziatu w walnym

w siedzibie spotki

w siedzibie spotki lub droga
elektroniczng

krokiem do prawnego ugruntowania zasad

misje obrad w czasie rzeczywistym, dwu-

fadu korporacyjnego. Oczywiscie wciagz
pozostaja w mocy wymogi dotyczace
ogtoszenia o zwotaniu walnego poprzez
przekazanie raportu biezacego, cho¢ znie-
siony zostaje archaiczny
obowigzek  publikacji
w  Monitorze Sadowym
i Gospodarczym.

Na walne z fotela

Nowa ustawa przewiduje

mozliwos¢ udziatu w walnym zgromadze-
niu z wykorzystaniem $rodkéw komuni-
kacji elektronicznej, w szczegdlnosci trans-
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Walne przez

internet?
To mozliwe po
nowelizacji K.s.h.

stronng komunikacje uczestnikow ze sp6t-
ka, a przede wszystkim wykonywanie
prawa gtosu. Czy oznacza to, ze bedziemy
mogli uczestniczy¢ w walnych bez opusz-
czania wygodnego, domo-
wego fotela? Niekoniecznie.
Wprowadzone zmiany nie
sg obligatoryjne, a ich przy-
szle stosowanie wymaga
odpowiednich zmian statu-
tu. Nalezy wigc poczekaé
z nadmiernym optymi-
zmem do czasu wyrazenia dobrej woli
przez wiekszoSciowych akcjonariuszy.
Pocieszajace jest jedynie to, ze niektore ze
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spotek juz w tej chwili wprowadzaja do sta-
tutow odpowiednie zmiany. Trzeba ponad-
to pamietal, ze najbardziej skomplikowa-
nym aspektem catego przedsiewziecia beda
srodki  bezpieczenstwa zapewniajace
poprawna autoryzacje uczestnikow walne-
go. Publiczna dyskusja na temat wygorowa-
nych kosztow podpisu elektronicznego
toczyta sie juz przez do§¢ diugi czas i nalezy
sie spodziewad, ze rozgorzeje od nowa (cie-
kawostka jest natomiast, ze nowa ustawa
wyraznie zwalnia z obowigzku zlozenia
podpisu elektronicznego w przypadku
udzielenia pelnomocnictwa droga elektro-
niczng). Alternatywa dla gtosowania przez
Internet moze by¢ gtosowanie korespon-
dencyjne z mozliwoscia zgloszenia sprzeci-
wu, réwniez przewidziane w nowelizacji
ustawy. Umozliwienie glosowania przy
pomocy tradycyjnej przesytki listowej row-
niez nie jest obligatoryjne. Dodatkowo nale-
2y liczy¢ sie z brakiem tajnosci oddanych
w ten sposob glosow.

Na zakonczenie warto przyjrze¢ sie najbar-
dziej egzotycznym propozycjom nowej
ustawy. Po raz pierwszy stwarza ona formal-
na mozliwos¢ odmiennego glosowania
z posiadanych akcji (do tej pory spotki
odnosity sie do rozdzielenia glosow przez
jednego akcjonariusza, delikatnie rzecz
ujmujgc, co najmniej niechetnie).
Zastanawiajaca jest natomiast kwestia, dla-
czego akcjonariusz miatby z jednej akcji
glosowac za przyjeciem uchwaty, a z drugiej
za jej odrzuceniem. Warto si¢ nad tym
zastanowi¢, szczegblnie w kontekscie sprze-
dazy gtoséw lub szantazu korporacyjnego.
Waznym i ciekawym zapisem ustawy jest
takze umozliwienie akcjonariuszom przed-
stawienia zadania, na mocy ktoérego spotka
bedzie miata obowigzek nieodptatnego
przestania pocztg elektroniczng listy akcjo-
nariuszy zarejestrowanych na WZ.

Czy daleko idace zmiany w K.s.h. s3 zastu-
ga polskiego ustawodawcy? Na pewno
wykazat sie on duza kreatywnoscia, pamie-
tajmy jednak, ze stosownie do zapisow
Traktatu = ustanawiajacego  Wspolnote
Europejska, dyrektywa wiaze kazde pan-
stwo cztonkowskie, do ktorego jest adreso-
wana. Mnie osobiscie bardzo niepokoi fakt,
ze od dtugiego czasu zmiany K.s.h. dotycza
wyltacznie wymogow stawianych dyrekty-
wami. Te z kolei nigdy nie traktuja o szcze-
gotach, w efekcie czego wiele problemow,
jak chocby wyznaczenie dnia odcigcia
prawa poboru przed zatwierdzeniem pro-
spektu emisyjnego, pozostaje wcigz nieroz-
wigzanych. Az strach pomysle¢, w jaki spo-
sOb zostanie potraktowane zagadnienie
najnizszej wartosci nominalnej akcji,
wynoszacej jeden grosz, po przyjeciu
wspdlnej waluty. (A)



