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czyli jak Dyrektywa o prawach akcjonariuszy
zmieni tad korporacyjny w Europie
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d pewnego czasu po obu stronach
O Atlantyku toczy sie debata na te-

mat aktywizmu akcjonariuszy. Pod
tym pojeciem rozumie sie problem zaan-
gazowania akcjonariuszy w podejmowanie
istotnych decyzji w korporacji. Oprocz
plaszczyzny prawno-kompetencyjnej, czy-
li tej dotyczacej uprawnien walnego zgro-
madzenia w korporacyjnym tréjpodziale
wladz, porusza sie problem partycypacji
akcjonariuszy w walnych zgromadzeniach
i wykonywania przez nich praw udzialo-
wych, w szczegdlnosci prawa gtosu. Roz-
proszona struktura akcjonariatu (mniej-
szoSciowego) oraz prawne i faktyczne ba-
riery w wykonywaniu praw Korporacyj-
nych nierzadko sklaniaja akcjonariuszy
do przyjecia postawy racjonalnej apatii. Za-
stanawiajaca jest jednak czesta pasyw-
nos¢ inwestorow instytucjonalnych. Poli-
tyka (nie)wykonywania prawa glosu przez
inwestorow instytucjonalnych jest sto-
sunkowo stabo zbadana w UE.

W ostatnim czasie ewidentny jest jed-
nak aktywizm inwestorow instytucjo-
nalnych na innej plaszczyznie, mianowi-
cie lobbing w sferze legislacji wspolno-
towej. Warto wspomniec tutaj zwlaszcza
niedawna debate na temat proporcjonal-
nos$ci wlasnosci i kontroli w spotkach pu-
blicznych w UE, prowadzona pod szyldem
,,One-share, One-vote”, w kKtorej inwesto-
rzy instytucjonalni optowali za regulacja
wspolnotowa, eliminujaca przynajmniej
niektore z instrumentéw umozliwiaja-
cych dzwignie kontroli. Kolejna inicjaty-
wa, majaca wzmacniac status korpora-
cyjny akcjonariuszy, jest przyjecie w dniu
11.7.2007 r. Dyrektywy 2007/36/WE w spra-
wie wykonywania niektoérych praw ak-
cjonariuszy spotek notowanych na rynku
regulowanym, zwanej w skrocie Dyrek-
tywa o prawach akcjonariuszy.

Dyrektywa ta jest najistotniejsza od wie-
lu lat dyrektywa z zakresu europejskiego
prawa spolek. Ze wzgledu na regulowang
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form organizacji
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zgromadzeniu
do wzrastajacej
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informatyzacji.
Jednym ze Srodkow
majacych zmierzac
do poprawy ladu
korporacyjnego
w Europie jest
promocja aktywizmu
akcjonariuszy,
zwlaszcza inwestorow
instytucjonalnych.

materie zastuguje ona niewatpliwie na mia-
no dyrektywy z zakresu corporate gover-
nance. SKupienie sie na prawach akcjona-
riuszy oznacza, ze ustawodawca europejski
idzie obecnie inna droga niz planowano
jeszcze na poczatku lat 90., kiedy to na szcze-
blu wspdlnotowym forsowano kolejny pro-
jekt V Dyrektywy, tzw. Dyrektywy struk-
turalnej, poSwieconej organizacji i kom-
petencjom organow spoiki akcyjnej.

Cele Dyrektywy

Znaczny wzrost zaangazowania inwe-
storow zagranicznych, bedacy efektem po-
stepujacej integracji europejskich ryn-
kow finansowych sprawia, ze niezmiernie
istotna okazuje sie kwestia ulatwienia
wykonywania praw udzialowych przez
akcjonariuszy majacych miejsce za-
mieszkania albo siedzibe w innym kraju
niz panstwo, w ktorym znajduje sie sie-
dziba danej sp6iki publicznej. Dyrektywa
o prawach akcjonariuszy ma dokonac
zbliZzenia regulacji obowigzujacych w po-
szczegoOlnych panstwach cztonkowskich
w zakresie wykonywania praw akcjona-
riuszy. Stanowi ona jednoczeSnie jeden
7 elementow szerszego dziatania Komisji
Europejskiej, zmierzajacego do unowo-
czeSniania europejskiego prawa spotek
oraz stworzenia efektywnego tadu kor-
poracyjnego w UE, majacego zagwaran-
towaé odpowiedni poziom bezpieczen-
stwa inwestowania w spoiki akcyjne.
W praktyce realizacja praw korporacyj-
nych w spoétkach z duza iloScia rozpro-
szonych akcjonariuszy jest relatywnie
kosztowna. Niewatpliwie stan ten jest
w duzej mierze efektem obowigzywania
regulacji prawnych, ktore raczej znie-
checaja akcjonariuszy do aktywnego
udzialu w procesie decyzyjnym spoiki.
Dlatego ich wyeliminowanie z porzadkow
prawnych poszczegolnych panstw, w po-
laczeniu z zagwarantowaniem akcjona-
riuszom latwego, taniego i terminowego
dostepu do pelnej informacji o spotce, do-
puszczeniem roznych form glosowania
bez fizycznej obecno$ci na walnym zgro-
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madzeniu (in absentia), stanowia Srodki,
w ktorych Komisja Europejska poklada
nadzieje na aktywizacje akcjonariuszy.

Zakres obowiazywania

Dyrektywy

Dyrektywa zasadniczo odnosi sie do spot-
ek, ktore posiadaja statutowa siedzibe
w panstwie czlonkowskim i ktorych akcje
zostaly dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym. Jednak niektore jej po-
stanowienia sg na tyle uniwersalne
z punktu widzenia ich uzytecznosci dla po-
prawy corporate governance, ze W proce-
sie ich implementacji ustawodawca kra-
jowy powinien rozwazy¢ rozszerzenie za-
kresu ich stosowania rowniez w odnie-
sieniu do spoélek niepublicznych.

Wiele miejsca w debacie nad regulacja-
mi Dyrektywy poSwiecono kwestii defi-
nicji akcjonariusza. Ostatecznie przyjeto,
ze dla ustalenia, kogo nalezy uznac za ak-
cjonariusza spolki, miarodajne bedzie pra-
wo tego panstwa czlonkowskiego, w kto-
rym spotka ma swoja statutowa siedzibe.

Stadium przygotowania

walnego zgromadzenia

Jedna z barier w transgranicznym wyko-
nywaniu prawa glosu niewatpliwie sta-
nowia spoznione informacje o zwolaniu
walnego zgromadzenia. Regulacje krajowe
poszczegblnych panstw czlonkowskich sg
w tym zakresie niejednolite i nie uwzgled-
niaja specyfiki sytuacji, w jakiej znajduja
sie akcjonariusze zagraniczni. Z tego po-
wodu w Dyrektywie pojawil sie zapis okre-
Slajacy minimalny termin zwolania wal-
nego zgromadzenia - 21 dni. Panstwa
czlonkowskie moga jednak postanowic, ze
zwolanie walnego zgromadzenia, innego
niz zwyczajne, mozliwe bedzie z krotszym,
14-dniowym wyprzedzeniem — pod wa-
runkiem, Ze spétka zaoferuje akcjonariu-
szom mozliwoS¢ glosowania za pomoca
Srodkow elektronicznych dostepnych
dla wszystkich akcjonariuszy, natomiast
o skroceniu terminu zdecyduje walne
zgromadzenie w uchwale podjetej wiek-
szoscig 2/3 glosow z reprezentowanych ak-
cji lub reprezentowanego kapitatu zakia-
dowego. Zwolanie walnego zgromadzenia
powinno za$ nastapi¢ w sposob gwaran-
tujacy szybki i niedyskryminujacy do-
step do ogloszenia o zwolaniu, przy wy-
korzystaniu Srodkow przekazu, z jakich
mozna racjonalnie korzysta¢ w celu sku-
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tecznego przekazania informacji do pu-
blicznej wiadomosci w catej Wspolnocie.

Oprocz wprowadzenia standardowego
minimalnego czasu, w jakim akcjonariu-
sze powinni zosta¢ zawiadomieni o zwola-
niu walnego zgromadzenia, konieczne jest
réwniez zapewnienie im odpowiedniego do-
stepu do informacji i dokumentow zwia-
zanych z dzialaniem sp6iki. Od tego bo-
wiem, czy akcjonariusze maja wystarcza-
jaco szeroki i tatwy dostep do niezbednych
informacji oraz praktyczna mozliwos¢ ich
wyKkorzystywania juz w stadium organi-
zacji walnego zgromadzenia, w duzej mie-
rze zalezy ich dalsza aktywno$¢ na forum
walnego zgromadzenia. Regulacje Dyrek-
tywy okreSlaja minimalny katalog infor-
macji, ktére powinno zawierac ogloszenia
0 zwolaniu walnego zgromadzenia. Gene-
ralnie, dzieki tym informacjom akcjona-
riusze powinni uzyskac jasne i precyzyjne
opisy sposobow, Srodkow i procedur gto-
sowania podczas walnego zgromadzenia.
Ponadto w ogloszeniu spotka zobowigzana
bedzie do podania adresu strony interne-
towej, na ktorej umieszczone beda przez 21
dni odpowiednie informacje, dokumenty
i formularze. Panstwa czlonkowskie po-
winny roéwniez zapewnic akcjonariuszom
—dzialajacym indywidualnie Iub zbiorowo
—mozliwo$¢ wprowadzania nowych spraw
do porzadku obrad walnego zgromadzenia,
jak rowniez prawo przedstawiania alter-
natywnych projektow uchwat dotyczacych
czy to spraw przewidzianych juz w pier-
wotnym porzadku obrad, czy to pozniej
do niego wprowadzonych. Stworzenie przy-
jaznych warunkow dla aktywnej debaty
korporacyjnej nie powinno sie zatem ogra-
niczac jedynie do umozliwienia prostego
dostepu do informacji.

Likwidacja wszelkich form
blokowania akgcji

Kolejnym utrudnieniem w dostepie
do walnego zgromadzenia sa przepisy
wigzace uczestnictwo w walnym zgro-
madzeniu z wykluczeniem lub ograni-
czeniem rozporzadzania akcjami badz
ich blokowaniem na rachunku papierow
wartoSciowych (share blocking). Mimo, ze
regulacje o blokowaniu akcji maja na celu
zapewnienie, ze krag osob uprawnionych
do udzialu w zgromadzeniu bedzie toz-
samy dla stanu posiadania akcji w dniu
zgromadzenia, to nie przystaja one jednak
do potrzeb wspolczesnego obrotu na ryn-
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ku regulowanym. Nierzadko bowiem do-
chodzi do sytuacji, w ktérej rezygnacja
7 udzialu w walnym zgromadzeniu jest
cena, jaka akcjonariusz ponosi za zacho-
wanie mozliwosci szybkiej reakcji
na zmiany sytuacji rynkowej. Jest to
szczegoblnie istotne dla inwestoréw in-
stytucjonalnych. Stad tez Dyrektywa jako
metode ustalania kregu podmiotow
uprawnionych do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu wprowadza model record
date, ktory zaklada, ze prawo akcjona-
riusza do uczestnictwa w walnym zgro-
madzeniu oraz glosowanie bedzie uza-
leznione od posiadania akcji w $ciSle
okreSlonym dniu przed tym zgromadze-
niem. Dyrektywa wymaga, aby kazde
panstwo czlonkowskie wyznaczylo jed-
nolity sposob ustalenia dnia miarodaj-
nego dla ustalenia kregu akcjonariuszy
uprawnionych do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu (,,dzien rejestracji uczest-
nictwa w walnym zgromadzeniu”). Pan-
stwo czlonkowskie moze jednak ustalic¢
rozne dni rejestracji uczestnictwa w wal-
nym zgromadzeniu dla spotek, ktore wy-
emitowaly akcje na okaziciela oraz
dla spolek, ktore wyemitowaly akcje
imienne. Jednak w odniesieniu do spolek,
ktére wyemitowaly oba rodzaje akcji,
obowiazuje jednolity dzien rejestracji
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

Dzien rejestracji uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu nie moze przypadac wczesniej
niz 30 dni przed datg walnego zgromadzenia,
ktorego dotyczy. Minimalny dozwolony okres
miedzy najpozniejsza dopuszczalng data
zwolania zgromadzenia i dniem rejestracji
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu ma
wynosic 8 dni. Przy obliczaniu tego okresu
nie uwzglednia sie obu wymienionych dni.
Jednakze w przypadku zwolywania walne-
go zgromadzenia po raz drugi lub kolejny
z powodu braku kworum wymaganego przy
pierwszym zgromadzeniu, minimalny do-
zwolony okres miedzy najp6zZniejsza do-
puszczalng datg zwolania drugiego lub ko-
lejnego zgromadzenia a dniem rejestracji
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu wy-
nosi 6 dni. Przy obliczaniu tego okresu i tu-
taj nie uwzglednia sie obu wymienionych dni.

Formy udzialu

w walnym zgromadzeniu

Wiekszos¢ uprawnien organizacyjnych
wykonywana jest przez akcjonariuszy
w ramach lub w zwiazku z uczestnictwem
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w walnym zgromadzeniu. Z tego tez
wzgledu obecna koncepcja walnego zgro-
madzenia jako zebrania akcjonariuszy
obecnych fizycznie w miejscu obrad, nie
spelnia oczekiwan stawianych przez sa-
mych inwestorow. Akcjonariusze, dla kto-
rych odleglosé od miejsca odbywania
walnego zgromadzenia stanowi nie-
rzadko najpowazniejsza bariere uczest-
nictwa w obradach, powinni mie¢ za-
pewniong mozliwos¢ udzialu w podej-
mowaniu uchwal, czy to oddajac gtos
korespondencyjnie, czy tez przy wyko-
rzystaniu srodkow teletransmisyjnych.
Roéwniez na tym polu Dyrektywa wpro-
wadza korzystne rozwigzania. Panstwa
czlonkowskie musza bowiem w swoim
ustawodawstwie krajowym dopuscié
dla spoélek publicznych mozliwosé wy-
korzystania wszelkich form udziatu ak-
cjonariuszy w walnym zgromadzaniu za
posrednictwem Srodkow elektronicznych,
np. elektroniczne transmisje walnego
zgromadzenia w czasie rzeczywistym
czy dwustronna komunikacja w czasie
rzeczywistym. W ten sposob nieobecni ak-
cjonariusze moga wypowiada¢ sie pod-
czas walnego zgromadzenia. Nalezy pod-
kresli¢, ze zgodnie z przyjetym modelem
ostateczna decyzja nalezy do spoéiki,
a panstwo czlonkowskie nie moze spot-
kom ani nakazywac, ani zakazywac sto-
sowania jakiejs konkretnej formy. Jak zo-
stalo to rozwiniete w preambule, gtoso-
wanie bez koniecznoSci osobistej obec-
nosci na walnym zgromadzeniu, droga
korespondencyjnag lub elektroniczna, nie
powinno podlegac¢ ograniczeniom innym
niz ograniczenia konieczne w celu iden-
tyfikacji akcjonariuszy i zapewnienia
bezpieczenstwa komunikacji, a panstwa
czlonkowskie moga przyjac przepisy za-
pewniajace, ze wyniki glosowania we
wszystkich przypadkach beda odzwier-
ciedla¢ intencje akcjonariuszy, rowniez
w sytuacjach, w ktorych po oddaniu gto-
su przez akcjonariusza droga korespon-
dencyjnag lub elektroniczna zaistnialy
lub zostalty ujawnione nowe okolicznoSci.

Jezeli akcjonariusz zdecyduje sie
na udzielenie pelnomocnictwa do uczest-
niczenia i glosowania w jego imieniu
na walnym zgromadzeniu, pelnomocnik be-
dzie mial takie same prawo do wypowia-
dania sie i zadawania pytan, jakie miatby
w tej sytuacji akcjonariusz. Ponadto Dy-
rektywa naklada na panstwa czlonkowskie

obowiazek uchylenia wszelkich przepi-
so6w prawnych — oprocz wymogu posiada-
nia przez pelnomocnika zdolnosci do czyn-
noSci prawnych (w polskiej wersji jezyko-
wej tekstu Dyrektywy mowa jest blednie
0 zdolnoSci prawnej - vide art. 10 ust. 1 Dy-
rektywy) — ktore czy to same ograniczaja,
czy tez umozliwiaja spotkom ograniczanie
uprawnien osob do wystepowania danej
osoby w roli pelmomocnika. Dyrektywa
w pelni sankcjonuje tak zwane instrukcje
do glosowania stwierdzajac, ze pelnomoc-
nik glosuje zgodnie z instrukcjami udzie-
lonymi mu przez akcjonariusza. Znosi
rowniez réznorodne krajowe ograniczenia
w korzystaniu z instytucji pelnomocnictwa,
szczegolnie te wymagajace formy pisemnej
—akcjonariusz bedzie mogt ustanowic pel-
nomocnika drogg elektroniczna.

Utatwienia dzieki IT

Nie ulega watpliwosci, ze zawarty w Dy-
rektywie zakres i charakter stosowania
Srodkoéw elektronicznych promuje aktyw-
ny udzial akcjonariuszy w procesach de-
cyzyjnych zaréwno przed walnym zgro-
madzeniem, jak i podczas jego obrad. Utla-
twienia dostepu do walnych zgromadzen,
a zwlaszcza do wykonywania prawa gltosu
akcjonariuszom, ktérzy sa naturalnie pre-
dysponowani do pelnienia funkcji kontro-
Inych, moze pozytywnie wplyna¢ na dzia-
lanie mechanizmoéw rynkowych i ochrone
interes6w poszczegolnych grup inwestorow.
Czas pokaze, czy koszty stworzenia Srodo-
wiska przyjaznego dla aktywnego dzialania
w procesie funkcjonowania spoltek pu-
blicznych, okaza sa adekwatne do osia-
gnietych korzysci. Aktualne reformy praw
spotek panstw cztonkowskich UE ida raczej
w Kierunku modernizacji zasad odpowie-
dzialnosci czlonkow organow, a wiec poto-
zenia akcentu na uprawnienia o charakte-
rze prewencyjno-represyjnym, co funkcjo-
nalnie moze by¢ postrzegane jako dzialanie
nie tyle komplementarne, ile wrecz sub-
stytucyjne wobec dzialan zmierzajacych
do zwiekszania uprawnien wspoldecyzyj-
nych akcjonariuszy. o0
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