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1. WSTEP

W dniu 5 grudnia 2008r. zostala uchwalona kolejna istotna zmiana ustawy — Kodeks
spotek handlowych (dalej jako Zm KSHU)!. Zawiera ona implementacj¢ do prawa
polskiego postanowiert Dyrektywy 2007/36 WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 11
lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy spélek notowa-
nych na rynku regulowanym (dalej jako Dyrektywa)2. Przepisy Zm KSHU weszly
w zycie w dniu 3 sierpnia 2009 13,

2. CEL DYREKTYWY

Z postanowien Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska* wynika, ze dyrektywa
wiaze kazde Panistwo Czlonkowskie w zakresie celu, ktéry powinien zostaé osiagniety.
Z kolei organom narodowym pozostawia wybor odpowiednich srodkéw realizacii,
a takze wyznacza wlasciwy termin. Jednakze w praktyce zdarza sig, zwlaszcza w odnie-
sieniu do dawniej wydanych dyrektyw, Zze wlasciwie nie pozostawialy one pafistwom
zadnego znaczacego marginesu swobody rozstrzygniecia. Europejski Trybunal Spra-
wiedliwosci ustalil w tej kwestii wymodg, aby implementacja dyrektywy polegata nie tylko
na realizacji przez organy administracji okreslonej praktyki. Zalecono wydanie jedno-
znacznych przepiséw prawnych o randze co najmniej polskiego rozporzadzenia. Celem
wydania dyrektyw dotyczacych prawa spélek jest zaréwno ochrona intereséw wspolni-

! Ustawa z dnia 5 grudnia 2008r. o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych i ustawy
o obrocie instrumentami — Dz. U. z 2009r. Nr 13, poz. 69.

2 Dytektywy 2007/36 WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z 11 lipca 2007t. w sprawie wyko-
nywania niektérych praw akcjonariuszy spélek notowanych na rynku regulowanym. Dz. Un. L
Nr 184/17 z 14 lipca 2007x..

3 Artykul przedstawia stan prawny na dzien 3 sierpnia 2009.

4 Art. 249 ust. 3 TWE.
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kéw (akcjonariuszy) spolek, jak i 0séb trzecich, pozostajacych w relacjach ze spétkami3,
a takze harmonizacja ustawodawstw Panstw Czlonkowskich w stopniu niezbednym dla
funkcjonowania wspoélnego rynkus.

Wobec tego nalezy postawi¢ pytanie, jakie sa przyczyny zainteresowania proble-
matyka ladu korporacyjnego ustawodawcy europejskiego? Po pierwsze, biorac pod
uwage dynamiczny rozwdj sektora inwestoréw instytucjonalnych, szczegdlnie funduszy
inwestycyjnych i emerytalnych, dla ktérych zagadnienie tadu korporacyjnego odgrywa
istotng role, a takze z uwagl na potrzebe rozproszenia portfela inwestycyjnego, nalezy
stwierdzi¢, ze podmioty te wystepuja w roli akcjonariuszy mniejszosciowych. Poza tym
przyczyna zainteresowania problematyka tadu korporacyjnego moga by¢ bankructwa
i kryzysy spétek, ktére na poczatku XXI w. wstrzasnely gospodarkami $wiata. Nalezy
w tym miejscu wskaza¢ upadek amerykanskiej spotki energetycznej Enron, jak rowniez
bankructwo europejskich spdtek Parmalat (Wtochy) i Ahold (Dania). Potrzebe zaintere-
sowania problematyka tadu korporacyjnego uwydatnil — i uczynit potrzeba chwili —
trwajacy kryzysu finansowy. Uwzgledniajac te czynniki, Komisja Europejska przyjela
plan unowoczesnienia prawa spotek i poprawy tadu korporacyjnego spotek akeyjnych
dziatajacych w Unii Europejskie;.

Nasuwa si¢ zatem pytanie, jakie zalozenia zawiera Dyrektywa Parlamentu Euro-
pejskiego? Z pewnoscia istotnym celem Dyrektywy jest ulatwienie akcjonariuszom
spotek publicznych wykonywania praw korporacyjnych. W zwiazku z tym Dyrektywa
stwarza korzystniejsze ramy prawne do aktywnego uczestniczenia przez akcjonariuszy
w podejmowaniu decyzji w spotkach, co stanowi przestanke poprawy tadu korporacyj-
nego. Ponadto rzeczg zrozumialy jest, ze spotki bedg funkcjonowaé prawidtowo tylko
wtedy, jezeli akcjonariusze beda sprawowali efektywny nadzér nad kadra zarzadzajaca
i wplywali na najwazniejsze sprawy spotki.

Celem Dyrektywy jest wzmocnienie drobnych inwestoréw, chociaz adresowana
jest do ogoétu akcjonariuszy. Drobni inwestorzy z uwagi na niewielki kapital czesto nie
sq zainteresowani wykonywaniem prawa glosu i pozostaja pasywni. Wobec tego Dyrek-
tywa formuluje reguly techniczne pod adresem walnych zgromadzen, ktére powinny
by¢ zwolywane z wyprzedzeniem, a akcjonariusze powinni dysponowaé dostgpem do
informacji o zgromadzeniach. Ponadto akcjonariusze powinni mie¢ prawo do wprowa-
dzania okreslonych spraw do porzadku obrad walnego zgromadzenia, a takze prawo
przedstawiania projektéw uchwal. Jednoczes$nie Panstwa Czlonkowskie powinny ze-
zwoli¢ sp6tkom na umozliwienie akcjonariuszom uczestnictwa w walnych zgromadze-
niach za posrednictwem $rodkow elektronicznych. Poza tym Dyrektywa zakazuje ogra-
niczania prawa akcjonariuszy do ustanowienia pelnomocnikéw na zgromadzeniach. Tak
wigc spotki powinny przedstawi¢ akcjonariuszom mozliwosci glosowania drogg kore-
spondencyjna.

3. ZAKRES IMPLEMENTAC]I DYREKTYWY

W zwiazku z tym, iz dyrektywa nie pozostawia Panistwom Czlonkowskim swobody
co do implementacji zawartych w niej regul, Padstwa te zobowiazane sa do wprowa-
dzenia standardéw przewidzianych Dyrektywa. Nalezy zatem wyjasni¢, ze standardy
przewidziane Dyrektywg sa wylacznie standardami minimalnymi. Wobec tego nie
uniemozliwia ona Pafstwom Czlonkowskim nakladania dodatkowych wymogdéw na

> Art. 44 ust. 2 lit. g TWE.
6 Art. 3 ust. 1 lit. h TWE.
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spolki, jak réwniez podejmowania innych dziatan w celu utatwienia wykonywania przez
akcjonariuszy praw, ktére zawarte sa w Dyrektywie’”. Tak wiec ustawodawca polski
moze wprowadzi¢ instrumenty ochrony praw akcjonariuszy na walnym zgromadzeniu,
jak réwniez zachowuje pelng swobode ksztaltowania instytucii, dotyczacych wykony-
wania praw akcjonariuszy, ktore nie zostaty uregulowane Dyrektywa.

Ponadto przyjeto zasade, ze przy implementacji przepiséw Dyrektywy ustawo-
dawca polski nie powinien wykracza¢ poza przewidziane minimalne standardy.
W zwigzku z tym uwzgledniajac zréznicowana wielkosé i potencjat polskich spolek
publicznych, w wielu przypadkach wprowadzenie instrumentéw ulatwiajacych wyko-
nywanie praw akcjonariuszy wigzaloby si¢ z obcigzeniem spélek nieproporcjonalnymi
kosztami i organizacja. W Polsce w formie spétek publicznych dziataja, zaréwno pod-
mioty prowadzace przedsiewziecia na wielka skale, jak 1 spotki sredniej wielkosci.
Z uwagi na to natozenie obowiazku internetowego walnego zgromadzenia, czy tez za-
pewnienia akcjonariuszom glosowania korespondencyjnego byloby dla nich obcigze-
niem. Dlatego tez w toku prac nad implementacja Dyrektywy przyjeto, ze ustawodawca
powinien ograniczy¢ si¢ do umozliwienia akcjonariuszom wykonywania praw drogg
elektroniczng czy korespondencyjnie, natomiast decyzje w kwestii procedur pozostawi¢
spotkom.

Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze Dyrektywa adresowana jest wylacznie do spol-
ek, ktérych akcje zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanyms. Wobec tego
obejmuje swoim zakresem publiczne spotki akceyjne i spétki komandytowo-akeyjne,
ktorych akcje sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Jednakze na polskim
rynku kapitalowym nie funkcjonuja spétki komandytowo-akeyjne, ktérych akeje bylyby
dostepne publicznie. W zwiazku z tym nasuwa si¢ pytanie, czy implementacja Dyrekty-
wy obejmuje wylacznie spotki publiczne, czy tez niepubliczne (zamknigte) spotki akeyj-
ne? Przyjeto, iz Dyrektywa dotyczy spotek publicznych, bowiem w nich skupiony jest
masowy, rozproszony akcjonariat. W niepublicznych spétkach akcyjnych, ktorych
struktura zblizona jest do spolek z ograniczong odpowiedzialnoscia, akcjonariat jest
zazwyczaj skoncentrowany. Dlatego tez ich aktywizowanie przez wprowadzenie ula-
twien korporacyjnych nie jest potrzebne. Istnienie tego rodzaju podmiotdéw nie przesa-
dza wigc o potrzebie objecia zakresem implementacji niepublicznych spétek akeyjnych,
bowiem nie sa one wynikiem naturalnego ksztaltowania si¢ organizacji prywatnopraw-
nej, lecz $wiadectwem historycznej transformacji gospodarcze;.

Niemniej jednak niektére rozwigzania Dyrektywy powinny by¢ implementowane
réwniez w odniesieniu do niepublicznych spétek akeyjnych. Z kolei tworzenie dualizmu
regulacji byloby zupelnie niepotrzebne. Tak wigc pozostawienie niektorych rozwiazan
bez zmian narazalo na zarzut niezgodnosci z rozwigzaniami przyjetymi w Dyrektywie.
Chodzi np. o prawo akcjonariuszy do zadania uzupelnienia porzadku obrad zgroma-
dzenia’; a takze o podstawy odmowy przez zarzad udzielenia informacji akcjonariuszo-
will. W zwigzku z tym, zmiany powinny objaé takze niepubliczne spoiki akeyjne.

Wedtug Dyrektywy w sprawach uregulowania kwestii objetych jej zakresem wita-
$ciwe jest Padstwo Cztonkowskie, w ktorym spétka posiada swojg statutows siedzibe,
a w odniesieniu do ,,wlasciwego prawa”, dotycza prawa tego Panstwa Czlonkowskie-
goll. Zatem regulacja w prawie polskim, implementujaca Dyrektywe, powinna dotyczy¢

7 Art. 3 Dyrektywy.

8 Art. 1 ust. 1 Dyrektywy.
2 Art. 400 k. s. h.

10 Art. 428 § 2 k. s. h.

1T Art. 1 ust. 2 Dyrektywy.
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spotek z siedzibg statutows na terytorium Polski. Wobec tego statutem personalnym
tego rodzaju spétek jest prawo polskie'?. Ponadto ustawodawca polski nie musi tworzy¢
regul, zwigzanych z wykonywaniem przez akcjonariuszy praw w spotkach majacych
siedzibe statutowa poza Polska, ktérych akcje notowane sa w Polsce, albo ktérych ak-
cjonariusze maja siedzibe lub miejsce zamieszkania w Polsce. Tak wigc sp6iki te podle-
gajq zasadom prawa tego panstwa, na ktdrego terytorium znajduje si¢ ich siedziba statu-
towa. Z zakresu stosowania Dyrektywy Panstwa Czlonkowskie moga wylaczy¢ spoi-
dzielnie!?, z uwagi na to, ze w prawie polskim nie sa one spétka notowana na rynku
regulowanym'4.

4. MIEJSCE IMPLEMENTAC]I DYREKTYWY

Kodeks spotek handlowych reguluje zasady zwolywania i odbywania walnych zgroma-
dzed spélek akeyjnych, w tym spétek publicznych's. Z uwagi na to miejscem imple-
mentacji przepiséw Dyrektywy jest Kodeks spotek handlowych, a nie ustawa o ofercie
publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz spélkach publicznych (dalej jako OfertaPublU)'6. Transpozycja
przepisow Dyrektywy do innego aktu prawnego doprowadzitaby do powstania duali-
zmu uprawnien akcjonariuszy. Zatem bylyby one z jednej strony normowane przez
k.s.h., a na te przepisy nakladalyby si¢ przepisy OfertaPublU. Powodowatoby to wigc
utrudnienia w stosowaniu prawa i doprowadzaloby do watpliwosci w zakresie przystu-
gujacych uprawnien i zasad.

Jednoczesnie nalezy dodaé, ze juz obecnie wystepuje dualizm regulacji spotki
publicznej, z uwagl na umieszczenie szczatkowych przepiséw o spotkach publicznych,
majacych charakter ,korporacyjny” w OfertaPublU. Dotyczy to instytucji przymusowe-
go wykupu oraz rewizji szczegdlnej'?, dlatego tez implementacja przepiséw Dyrektywy
w OfertaPublU doprowadzitaby do niekorzystnej sytuacji prawnej.

12 Art. 9 § 2 ustawy z dnia 12 listopada 1965r. — Prawo prywatne migdzynarodowe, Dz. U. Nr
46, poz. 290 ze zm.

13 Art. 1 ust. 3 lit. ¢ Dyrektywy.

4 Ustawa z 16 wrzesnia 1982r. — Prawo spéldzielcze, Dz. U. z 2003r. Nr 188, poz. 1848.

15 Art. 395-429 k. s. h.

16 Ustawa z dnia 29 lipca 2005t., Dz. U. Nr 184, poz. 1539 ze zm.; dalej jako OfertaPublU.

17 Art. 82-86 OfertaPublU.
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