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Walne zgromadzenia nie s ju potrzebne inwestorom

Wojciech Grabi ski

Wyra ane s  obecnie nadzieje, i  zmiany w Kodeksie spó ek handlowych, umo liwiaj ce

akcjonariuszom elektroniczny dost p do udzia u w walnym zgromadzeniu, zaktywizuj

inwestorów i zach c  do korzystania z przys uguj cych im praw korporacyjnych. Na-

dzieje te dotycz  zw aszcza mo liwo ci g osowania przez internet, która – jak uwa aj

niektórzy – ma spowodowa  skokowy wzrost udzia u akcjonariuszy w walnych zgroma-

dzeniach. Problem w tym, e te nadzieje opieraj  si  na nietrafnej, moim zdaniem, dia-

gnozie przyczyn s abej aktywno ci akcjonariuszy. Czy rzeczywi cie jest to tylko problem 

kosztów, a tak e barier faktycznych i formalnych uczestnictwa w walnym zgromadzeniu? 

W tpi .

S aba aktywno  akcjonariuszy, brak zaintere-

sowania udzia em w walnych zgromadzeniach 

ze strony indywidualnych inwestorów – taki 

obraz ujawniaj  liczne wyniki bada  przepro-

wadzanych w Polsce, m.in. Ogólnopolskie Ba-

dania Inwestorów, realizowane przez Stowa-

rzyszenie Inwestorów Indywidualnych. Zjawi-

ska te by y przedmiotem zainteresowania ob-

serwatorów rynku kapita owego, a tak e

przedmiotem bada  ekspertów unijnych. 

 Trzeba przypomnie , e u podstaw unijnych 

projektów modernizacyjnych prawa spó ek 

leg y diagnozy g osz ce, i  przyczyn  bierno ci 

europejskich akcjonariuszy, w tym ich absencji 

na walnych zgromadzeniach, s  koszty dojazdu 

oraz cena czasu, jaki nale y po wi ci  na 

uczestnictwo w walnym zgromadzeniu. Opie-

raj c si  na tych diagnozach, zbudowano teori

„racjonalnej apatii” akcjonariuszy. Widz c dys-

proporcj  pomi dzy kosztami oraz efektami 

udzia u w walnym zgromadzeniu decyduj  si

oni na absencj  – rezygnuj c z aktywno ci

korporacyjnej – czyli na „racjonaln  apati ”.

 Czy tak  diagnoz  przyczyn s abej aktywno-

ci korporacyjnej indywidualnych akcjonariuszy 

mo na uzna  za trafn  tak e w przypadku pol-

skich spó ek? Moim zdaniem, trafne jest jedy-

nie spostrze enie ekspertów, i  walne zgroma-

dzenie odbywaj ce si  fizycznie w danym miej-

scu i czasie nie odpowiada w pe ni wspó cze-

snym wymogom rynku. Jednak w naszych wa-

runkach argument t umacz cy „racjonaln

apati ” przede wszystkim kosztami udzia u w 

walnym zgromadzeniu jest nieprzekonuj cy.

Niespe nione nadzieje, 

brak zainteresowania 

Nie s dz , eby to w a nie koszty dojazdu i 

strata czasu by y g ównym powodem rezy-

gnowania przez drobnych inwetorów z prawa 

wykonywania g osu na walnych zgromadze-

niach. Dlatego te  u atwienie akcjonariuszom 

polskich spó ek udzia u w walnych zgroma-

dzeniach za po rednictwem rodków komuni-

kacji elektronicznej nie zwi szy szans na rady-

kaln  odbudow  ich ch ci do wykonywania 

przynale nych im praw korporacyjnych. 

 Je li powodem braku aktywno ci korpora-

cyjnej akcjonariuszy, a zw aszcza rezygnowania 

z udzia u w walnych zgromadzeniach, mia yby

by  kwestie kosztów i czasu – to ju  dawno 

akcjonariusze wykorzystywaliby mo liwo ci i 

u atwienia w dost pie do walnego zgromadze-

nia drog  elektronicz . Na polskim rynku ju

od 2005 r. dost pna jest oferta transmisji inter-

netowych walnych zgromadze , pozwalaj ca

na bie co obserwowa  ich przebieg. 
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Kodeks spó ek handlowych 

Art. 4065. § 1. Statut mo e dopuszcza  udzia

w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu 

rodków komunikacji elektronicznej, co obej-

muje w szczególno ci:

1) transmisj  obrad walnego zgromadzenia w 

czasie rzeczywistym,

2) dwustronn  komunikacj  w czasie rzeczywi-

stym, w ramach której akcjonariusze mog

wypowiada  si  w toku obrad walnego zgro-

madzenia, przebywaj c w miejscu innym ni

miejsce obrad walnego zgromadzenia,  

3) wykonywanie osobi cie lub przez pe no-

mocnika prawa g osu przed lub w toku wal-

nego zgromadzenia.

§ 2. W przypadku, gdy statut dopuszcza udzia

w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu 

rodków komunikacji elektronicznej, udzia

akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu mo e

podlega  jedynie wymogom i ograniczeniom, 

które s  niezb dne do identyfikacji akcjonariu-

szy i zapewnienia bezpiecze stwa komunikacji 

elektronicznej. 

§ 3. Transmisja obrad walnego zgromadzenia 

w czasie rzeczywistym nie narusza obowi z-

ków informacyjnych okre lonych w przepisach 

o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-

nia instrumentów finansowych do zorganizo-

wanego systemu obrotu oraz o spó kach pu-

blicznych.

Od tego czasu jednak jedynie najbardziej 

innowacyjne spó ki zamawiaj  transmisje in-

ternetowe w asnych walnych zgromadze .

Faktyczna liczba transmitowanych wal-

nych zgromadze  krajowych spó ek oscy-

luje jednak wokó  marginalnych warto ci:

20-30 transmisji rocznie. Liczba osób ledz -

cych te transmisje – mo e z wyj tkiem spó ek 

budz cych przede wszystkim medialne zainte-

resowanie, jak np. PKN Orlen – jest tak e

niewielka. Z marginalnym zainteresowaniem, a 

raczej z jego faktycznym brakiem, spotka a si

tak e mo liwo  g osowania przez internet za 

po rednictwem pe nomocnika (vide np. zwy-

czajne walne zgromadzenie PKN Orlen w 

2006 r.).

 Nie spe ni y si  te  nadzieje wi zane z regu-

ami zawartymi w dokumencie Dobrych prak-

tyk spó ek notowanych notowanych na GPW, 

obowi zuj cym od stycznia 2008 r., rekomen-

duj cymi jak najszersze u ycie komunikacji 

elektronicznej w kontaktach z inwestorami. 

 Pró no tak e szuka  narzeka  inwestorów 

na brak transmisji przebiegu walnych zgroma-

dze , czy na brak mo liwo ci g osowania on-

line. Problematyka ta jest tak e praktycznie 

nieobecna na forach internetowych, czatach, 

itp. Obficie natomiast reprezentowana jest w 

sieci problematyka dotycz ca ró nych aspek-

tów transakcji gie dowych, najnowszych tech-

nik interpretacji trendów, itp. 

 W sumie, z pewnym za enowaniem trzeba 

stwierdzi , e internetowe transmisje wal-

nych zgromadze  zamawiane s  przez 

spó ki raczej z powodów wizerunkowych, 

czy te  w celu formalnego sprostania wy-

mogom dobrych praktyk, ni  z powodu 

rzeczywistego zapotrzebowania ze strony 

akcjonariuszy. Pomijam tutaj kwesti  innych 

powodów zaniechania transmisji, jak np. nie-

ch  zarz du do takiego udokumentowania 

przebiegu zgromadzenia, czy obecno  kon-

fliktu w spó ce – który móg by ujawni  si

podczas obrad. S  to jednak raczej powody 

marginesowe.

B dna diagnoza, 

iluzoryczne uprawnienia

Dost p do walnego zgromadzenia poprzez 

transmisj  internetow  rzeczywi cie pozwala 
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zaoszcz dzi  kosztów dojazdu, niemniej tak e

wymaga po wi cenia czasu – je li ma to by

uwa ne ledzenie obrad i np. g osowanie przez 

pe nomocnika. Paradoksalnie, walne zgro-

madzenie przeprowadzane z pe nym elek-

tronicznym dost pem akcjonariuszy mo e

wyd u y  czas trwania tego wydarzenia – o 

konieczny czas na wypowiedzi akcjonariuszy 

oraz g osowanie on-line. Pomijam przy tym 

kwesti  ewentualnych nadu y  i obstrukcji, z 

którymi zawsze trzeba si  liczy , i które dodat-

kowo mog  ten czas wyd u y .

 Z przedstawionych powy ej powodów, 

pomi dzy bajki nale y w o y  roztaczane nie-

jednokrotnie mira e, jakoby inwestorzy, mi o

sp dzajac czas pod palmami lub w domowych 

pieleszach, b d  jednocze nie realizowa  drog

elektroniczn  swoje uprawnienia korporacyjne. 

 I kwestia podstawowa, o której si  ch tnie 

zapomina: komunikacja elektroniczna, u a-

twienie inwestorowi dost pu do obrad 

walnego zgromadzenia, w aden sposób 

nie zlikwiduj  poczucia braku wp ywu na 

dzia alno  spó ki w przypadku posiadania 

przez akcjonariusza niewielkiej ilo ci akcji. 

Ma o tego, w przypadku g osowania tak  nie-

wielk  ilo ci  akcji, akcjonariusz jeszcze bar-

dziej dotkliwie mo e u wiadomi  sobie prak-

tyczny brak wp ywu na wa ne dla przysz o ci 

spó ki kwestie. 

 Jako praktyk uczestnicz cy w budowie ryn-

ku komunikacji elektronicznej na polskim ryn-

ku gie dowym, jestem zwolennikiem szero-

kiego korzystania przez spó ki i akcjonariuszy 

z komunikacji elektronicznej, jednak e nadzieje 

na prze omowe znaczenie nowych przepisów 

na aktywizacj  akcjonariuszy s  pozbawione 

podstaw. B dna jest bowiem diagnoza przy-

czyn s abej aktywno ci akcjonariuszy – na 

pewno koszty uczestnictwa w walnym zgro-

madzeniu nie s  miejscem, w którym nale y

szuka  prawdziwych zróde  s abej aktywno ci 

korporacyjnej inwestorów. 

Uwi d instytucji

walnego zgromadzenia? 

Rozpatruj c kwesti  instrumentów aktywizacji 
inwestorów nale y zdawa  sobie spraw  z 
pewnej generalnej tendencji: spadku znaczenia 
walnego zgromadzenia jako p aszczyzny reali-
zacji interesów akcjonariuszy. Wskutek roz-
woju komunikacji elektronicznej uczestnictwo 
w walnym zgromadzeniu, jak i – szerzej – ko-
rzystanie z praw korporacyjnych nie s  ju  po-
trzebne akcjonariuszom do osi gania korzy ci 
inwestycyjnych.
 Problem nie tkwi bowiem w barierach i 
kosztach dost pu do walnego zgromadzenia. 
Problem w tym, e rozwój technik komunika-
cyjnych spowodowa  nie tylko uwi d, a przy-
najmniej spadek, znaczenia walnego zgroma-
dzenia jako platformy realizacji interesów ak-
cjonariuszy, ale i w ogóle drastyczny spadek 
zainteresowania akcjonariuszy indywidualnych 
ich prawami korporacyjnymi. Akcjonariusze – 
przede wszystkim indywidualni, ale nie tylko – 
zamiast bra  udzia  w walnym zgromadzeniu, 
realizuj  praktycznie wszystkie swoje interesy 
poza, czy te  obok walnego zgromadzenia – 
poprzez zachowania transakcyjne: zakup i 
sprzeda  akcji. 

Walne zgromadzenie, jako zebranie si

akcjonariuszy w jednym czasie i miejscu, 

po to by podj  najwa niejsze decyzje – co 

do podzia u zysku, wyp aty dywidendy, 

emisji akcji – by o potrzebne akcjonariu-

szom do ochrony ich interesów inwesty-

cyjnych w wieku „pary i elektyczno ci”, ale 

nie w dobie szybkiego internetu i mediów 

elektronicznych.

Globalne trendy wa niejsze

ni  decyzje WZ 

Transakcje internetowe umo liwiaj  w trybie 

on-line zarówno zostanie akcjonariuszem, jak i 

zmian  tego statusu – w zale no ci od oceny 
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sytuacji spó ki. W ten sposób wszystkie spra-

wy, które s  przedmiotem decyzji walnego 

zgromadzenia, a zw aszcza te, które dotycz

korzy ci lub obci e  finansowych, mog  by

zdyskontowane odpowiednio wcze niej w ce-

nie akcji. 

 Równie  globalizacja rynków finansowych 

powoduje, i  to globalne trendy zdaj  si  by

wa niejsz  dominant  decyzji inwestorów ni

sytuacja samej spó ki czy decyzje jej walnego 

zgromadzenia. Dominuj ce zachowania trans-

akcyjne, skutkuj ce zmian  ceny akcji, s  b y-

skawiczn  ocen  wszelkich wydarze  zacho-

dz cych w spó ce, jak równie  tych kwestii, 

które s  domen  decyzji walnego zgromadze-

nia. Mówi c wprost: walne zgromadzenia 

nie s  ju  potrzebne akcjonariuszom do 

realizacji zwrotu z inwestycji w akcje spó -

ek notowanych na gie dzie.

 Walne zgromadzenie staje si  wi c formal-

nym jedynie wydarzeniem, podczas którego 

jego uczestnicy odgrywaj  swoje role i podej-

muj  wymagane przez Ksh decyzje, jednak 

znaczenie i realne skutki tych decyzji dokona y

si  ju  wcze niej i znalaz y odzwierciedlenie w 

cenie akcji. Akcjonariusz ju  nie musi by  ak-

tywnym uczestnikiem walnego zgromadzenia 

eby dokona  si  ekonomiczny sens podejmo-

wanych tam decyzji.  
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