WALNE ZGROMADZENIE

Innowacyjnosé czy konserwatyzm?
Komunikacja elektroniczna w nowej redakcji Dobry@raktyk Spotek Notowanych na
GPW

Wojciech Grabinski

W zakresie wycia nowych technologii jako instrumentu relacji investorskich i
wdrazania dobrych praktyk, nowa redakcja Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na
GPW pozostaje w tyle za unija Dyrektywg o prawach akcjonariusza.Whbrew
zapowiedzi o innowacyjndci, wyrazonej w Preambule Dobrych Praktyk, nie promup
one wystarczagco nowychsrodkow komunikacji elektronicznej i nie zaktadaja
zwiekszenia zakresu ich @ycia. Tymczasem Dyrektywa zawiera nowatorskie, o
przetomowym znaczeniu rozwazania, umazliwiaj gce nieobecnym akcjonariuszom
interaktywny udziat w walnych zgromadzeniach, w tymwykonywanie prawa gtosu w
formie direct e-voting

Autorzy Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GP\&l¢f DPSN) spostrzeggj
~innowacyjna¢ rozwigzywania probleméw polskiego rynku kapitatowego”gakarunek
rozwoju i budowania pozycji polskiego rynku kapmakgo oraz zwkszenia jego
konkurencyjnéci dla inwestoréw i emitentow. Warto ga spojrzé na novg redakcg DPSN
wiasnie pod lkstem ich innowacyjngci, czyli tego, w jakim stopniu uwzglniajg i promup
uzycie nowych technologii jako instrumentu relacjvestorskich oraz wdgania Dobrych
praktyk.

Problem w tymze zaréwno polskie prawo — Kodeks spétek handlowyjelk i prawo
migkkie, czyli Dobre Praktyki 2005, po prostu nie zaaajg srodkdw komunikaciji
elektronicznej jako instrumentu relacji inwestocskczy — szerzej zycia korporacyjnego
spoétek notowanych na GPW.

Za kryterium ocenylenchmark przyjmijmy zakres #iycia komunikaciji
elektronicznej okrdony w nowej Dyrektywie 2007/36/WE Parlamentu Ewgjsgiego i Rady
w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuspgtek notowanych na rynku
regulowanym (dalej: Dyrektywa). Akt ten zostat przyy praktycznie w tym samym czasie
co DPSN — w lipcu 2007 r.

Przygcie takiego wianie kryterium oceny innowacyjdoi DPSN wydaje sizasadne,
poniewa Dyrektywa zawiera jedynie minimalne standardyré&tdog i powinny by
rozszerzone przez fistwa cztonkowskie w formie regulacji prawnych. Dpag, ze nowe
rozwigzania w zakresieaycia srodkow komunikacji elektronicznej, przewidziane ggz
Dyrektywe, 53 efektem wieloletnich prac i dyskusji w gronachmsdw unijnych, ktorzy
poszukiwali rozwgzan stuzagcych wzmocnieniu praw akcjonariuszy spotek dzighagh na
terenie UE.

Cel: wzmocnienie statusu akcjonariusza

! Kodeks spétek handlowych w art. 388 par. 3 jedymiprzypadku rady nadzorczej wspomina clinmsci
podejmowania uchwat przez radadzorcg przy wykorzystaniu rodkéw bezpéredniego porozumiewaniaesi
na odlegtéc”

? Dyrektywa dosgpna jest pod adresem:

http://ec.europa.eu/prelex/detail _dossier real.Cfh¥pl&Dosld=193755




U podstaw nowej Dyrektywy #ato wielokrotnie wyraane przekonaniez iefektywne
wdrozenie zasad corporate governancezatel tego, czy akcjonariusze mayystarczajco
szeroki i tatwy dosfp do niezbdnych informacji oraz praktycammazliwosé ich
wykorzystywania w procesie decyzyjnym, czyli przedszystkim podczas walnego
zgromadzenia.

W toku prac modernizacyjnych petijch przez Komigj Europejsk, mapcych na
celu wzmocnienie statusu akcjonariusza uznamwaine zgromadzenie rozumiane jako
zebranie akcjonariuszy spoétki w jednym czasie ijsaie nie odpowiada juwspotczesnym
wymogom rynku, zwtaszcza w przypadku akcjonariedgnggranicznego.

Jednym ze skutkéw niedostosowania dotychczasovegiaciji do potrzeb rynkwys
niekorzystne zjawiska obserwowane w postawach akdaszy, np. bierng czy absencja
podczas walnych zgromadze&Zjawiska te obserwujemy taé na polskim rynku
kapitatowyn?. Przyity w wyniku tych prac plan dziatania zaktadat édig od strategii
zracjonalnej apatii”’ na rzecz aktywizacji akcjonasty — przede wszystkim poprzez
utatwienie im uczestnictwa w obradach walnego zgmrenia.

Wychodzc z tych zalaen, Dyrektywa przyjmuje szereg nowatorskich zastogowa
komunikacji elektronicznej, ktére mggrzyczynt si¢ do wzmocnienia statusu
korporacyjnego akcjonariusza spotki w UE,gdgch mu maliwos¢ interaktywnego
reagowania online podczas obrad walnego zgromaazeaiktorym nie jest fizycznie
obecny. W szczegdldoi chodzi o nagpujace kwestie:

* mechanizm bezgoedniego gtosowania dreglektroniczi (direct e-voting;

» dwustronna komunikacja w czasie rzeczywistymacmaliwos¢ akcjonariuszom
wypowiadania s podczas walnego zgromadzenia;

» wykorzystanie komunikacji elektronicznej do ustarema petnomocnika, a tak
zawiadamiania spotkatdrogy o ustanowieniu petnomocnika;

* transmis§ obrad w czasie rzeczywistym.

Zgodnie z Dyrektyw, na stronie www spotki powinny bydostpne m.in. procedury
gtosowania przez petnomocnika (w tym niedbe formularze), procedury oddawania gtoséw
drogs korespondencyplub elektroniczn, projekty uchwat ztbone przez akcjonariuszy.
Warto w tym miejscu zaznaagyiz Dyrektywa okréla tylko minimalny standard w zakresie
praw akcjonariuszy, w tym dotygzych komunikacji elektronicznej, z intega@chrony
inwestoréw oraz utatwienia im skutecznego wykonyagmawa gtosu. Dodajmy przy okazji,
ze Dyrektywa znosi wymog blokowania akcji, zgmtjgc go mechanizmem rejestracii
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

Nie ulega vgtpliwosci, ze zawarty w Dyrektywie charakter i zakres stosoaani
srodkow elektronicznych promuje aktywny udziat ak@auszy w procesach decyzyjnych
zar6wno przed walnym zgromadzeniem, jak i podozgs pbradSrodki te umaliwiaja
przesytanie projektow uchwat przed walnym zgromaéza oraz petne prawo wykonywania
gtosu poprzez bezprednie glosowanie dragelektroniczig. Przepisy Dyrektywy majby¢
wprowadzone do ustawodawstwanB&v cztonkowskich najpiniej do 3 sierpnia 2009 r.

W tyle za Dyrektywa

3 Por. model zachowania indywidualnych akcjonariysalskich spétek wylaniagy si z badania
przeprowadzonego przez Stowarzyszenie InwestondymidualnychOgoélnopolskie Badanie Inwestoréw
Indywidualnych 2008/Varszawa 27 gaziernika 2006.

* Szerzej: W. Graldiski, Przeciw ,racjonalnej apatii” — webcasting nardziem umocnienia korporacyjnego
statusu akcjonariusz@rzeghd Corporate Governance nr 4 (8) 2006.



Woprawdzie nowa redakcja DPSN po raz pierwszy ugdrga kwest komunikaciji
elektronicznej jako natgrizia relacji inwestorskich, jednaé&w kontekcie przetomowych
zmian dotyczcych komunikacji elektronicznej zawartych w Dyrekig — podejcie przygte
w DPSN mana okréli¢ raczej jako zachowawczeznnnnowacyjne.

Ocena taka jest uzasadniona z kilku wdglv. Zauwamy, ze DPSN przewiduj
(czgs¢ 1) stosowanie internetowej transmisji obrad watmegromadzenia oraz umieszczenie
zapisu z przebiegu obrad na korporacyjnej stromiywniemniej zalecenia te nig siczym
nowym — ,sankcjonuy’ tylko kilkuletnig juz praktyke obecrn na rynku polskim, dodajmy
jednak, £ niezbyt jeszcze powszechn

Caty nacisk zajest w DPSN potzony na stroa internetovd spoiki i jej zawartéc.
Rekomendacje dotygze strony www umieszczone & czesci 1| DPSN. Srodki
elektroniczne i zakres ich stosowania wspomniarte ggdnak w konteicie polityki
informacyjnej spoétki, a nie utatwienia akcjonariosz korzystania z ich praw korporacyjnych.

Zatem zakresaycia srodkéw elektronicznych przgfy w DPSN jest znaczniegaszy
niz w Dyrektywie i to pomimo faktuzizakres okrdony w Dyrektywie ma charakter tylko
minimalnego standardu, ktory dopiero powiniei byzwinicty w prawodawstwie krajéw
cztonkowskich, zwlaszcza w dokumentaclekkiego prawa korporacyjnego.

Jest to tym bardziej zaskakog, ze zakres planowanych zmian dotycych
wzmochnienia statusu akcjonariusza umieszczony veRywie znany byt jia w postaci
kolejnych projektéw od kilku co najmniej lat. Trualtez przyja¢ tez, iz DPSN leda mogty
modelowa& zachowania uczestnikdw polskiego rynku kapitatosvegsytuacii, gdy
proponug ,mniej” niz Dyrektywa, ktdra przeciewkrotce stanie giobowizujagcym
Lwardym” prawem.

Zawarte w DPSN poddgjie dosrodkéw elektronicznych ma dwoisty charakter.
Dokument dzieli rekomendacje dotyce komunikacji elektronicznej na podleg=g
zasadzieomply or explair(,reguty”) oraz nie podlegage tej zasadzie (,zalecenia”) —
podlegagce mniejszemu rygorowi przestrzegania. Zatmg, ze jedynie rekomendacje
dotyczce strony internetowej i jej zawaétod map podlegé w petni zasadzieomply or
explain.Natomiast rekomendacje dotyce transmisji internetowych walnych zgromatze
zawarte g w czsci pierwszej dokumentu, zawiegagj zalecenia, i nieglola podlegé
scislejszemu rygorowi raportowania. Zaumay rowniez, iz zasady, ktGre po pragiu
Dyrektywy stag si¢ prawem, nie &da podlegé temu wy:szemu rygorowi kontrolnemu w
postaci zasadgomply or explain

Warto zwréct uwag; takze na porownanie funkcfrodkow elektronicznych w DPSN
oraz Dyrektywie. Strona internetowa ushiwia jedynie bierny dogp akcjonariuszy do
informacji o spo6tce. Natomiast idea zawarta w Dyyeke zaktada realizagjpotrzeby
aktywnego dialogu spoiki z akcjonariuszami oraz dimaeenie akcjonariuszom aktywnego
kontaktu i realizacji prawa gtosu podczas walneg@madzenia.

* * *

Widzimy wiec, ze rozwipzania dotyczce srodkéw elektronicznych zawarte w Dobrych
Praktykach Spotek Notowanych na GPW pozastgjraznie w tyle za unijp Dyrektyws o
prawach akcjonariusza. Wbrew zapowiedzi o innowasygj, wyrazonej w Preambule
DPSN, rozwazania te nie promgjnowychsrodkéw komunikacji elektronicznej i nie
zaktadag wydatnego poszerzenia zakresu i¢haia.

Dyrektywa za zawiera nowatorskie i przelomowe przepisy, ulimoajace
interaktywny udziat w walnych zgromadzeniach, w tigonzystanie z prawa gtosu w formie
direct e-voting DPSN za sankcjonyj jedynie dotychczasaywpraktyk: polskich spotek.



Gtoéwny nacisk ktag na strog internetowy spoétki, a wec bierry forme komunikacji spétki z
akcjonariuszami. W efekcie wchodziaycie dokument, ktdry nie promuje przetomowych
rozwigzan, ktdrych celem bytaby rzeczywista aktywizacja akgriuszy.

Dr Wojciech Grabiski jest ekspertem w zakresie komunikacji elektezog) w relacjach
inwestorskich, b. prezesem spoiki InfoGietda S&¢ple WSEInfoEngine SA), prekursora
webcastingu wydarzekorporacyjnych spétek notowanych na GPW.



