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Walne zgromadzenia nie sa juz potrzebne inwestorom

Wojciech Grabinski

Wyrazane sg obecnie nadzieje, iz zmiany w Kodeksie spétek handlowych, umozliwiajace
akcjonariuszom elektroniczny dostep do udzialu w walnym zgromadzeniu, zaktywizuja
inwestorow i zach¢ca do korzystania z przystugujacych im praw korporacyjnych. Na-
dzieje te dotycza zwlaszcza mozliwosci glosowania przez internet, ktéra — jak uwazaja
niektérzy — ma spowodowac skokowy wzrost udziatu akcjonariuszy w walnych zgroma-
dzeniach. Problem w tym, Ze te nadzieje opierajq si¢ na nietrafnej, moim zdaniem, dia-
gnozie przyczyn stabej aktywnosci akcjonariuszy. Czy rzeczywiscie jest to tylko problem
kosztéw, a takze barier faktycznych i formalnych uczestnictwa w walnym zgromadzeniu?

Watpie.

Staba aktywnos¢ akcjonariuszy, brak zaintere-
sowania udzialem w walnych zgromadzeniach
ze strony indywidualnych inwestoréw — taki
obraz ujawniaja liczne wyniki badan przepro-
wadzanych w Polsce, m.in. Ogélnopolskie Ba-
dania Inwestoréw, realizowane przez Stowa-
rzyszenie Inwestoréw Indywidualnych. Zjawi-
ska te byly przedmiotem zainteresowania ob-
serwatoréw rynku kapitalowego, a takze
przedmiotem badan ekspertéw unijnych.
Trzeba przypomnied, ze u podstaw unijnych
projektéw modernizacyjnych prawa spolek
legly diagnozy gloszace, iz przyczyna biernosci
europejskich akcjonariuszy, w tym ich absencji
na walnych zgromadzeniach, sa koszty dojazdu
oraz cena czasu, jaki nalezy poswieci¢ na
uczestnictwo w walnym zgromadzeniu. Opie-
rajac si¢ na tych diagnozach, zbudowano teori¢
»racjonalnej apatii” akcjonariuszy. Widzac dys-
proporcje pomiedzy kosztami oraz efektami
udzialu w walnym zgromadzeniu decyduja si¢
oni na absencje — rezygnujac z aktywnosci
korporacyjnej — czyli na ,,racjonalng apati¢”.
Czy takq diagnoze przyczyn sltabej aktywno-
$ci korporacyjnej indywidualnych akcjonariuszy
mozna uznac za trafna takze w przypadku pol-
skich spolek? Moim zdaniem, trafne jest jedy-
nie spostrzezenie ekspertéw, iz walne zgroma-
dzenie odbywajace si¢ fizycznie w danym miej-
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scu i czasie nie odpowiada w pelni wspoicze-
snym wymogom rynku. Jednak w naszych wa-
runkach argument tlumaczacy ,racjonalng
apati¢” przede wszystkim kosztami udziatu w

walnym zgromadzeniu jest nieprzekonujacy.

Niespelnione nadzieje,
brak zainteresowania

Nie sadze, zeby to wlasnie koszty dojazdu i
strata czasu byly gléwnym powodem rezy-
gnowania przez drobnych inwetoréw z prawa
wykonywania glosu na walnych zgromadze-
niach. Dlatego tez ulatwienie akcjonariuszom
polskich spélek udzialu w walnych zgroma-
dzeniach za posrednictwem s$rodkéw komuni-
kacji elektronicznej nie zwigszy szans na rady-
kalna odbudowe ich checi do wykonywania
przynaleznych im praw korporacyjnych.

Jesli powodem braku aktywnosci korpora-
cyjnej akcjonariuszy, a zwlaszcza rezygnowania
z udzialu w walnych zgromadzeniach, mialyby
by¢ kwestie kosztow 1 czasu — to juz dawno
akcjonariusze wykorzystywaliby mozliwosci 1
ulatwienia w dostepie do walnego zgromadze-
nia droga elektronicza. Na polskim rynku juz
od 2005 r. dostepna jest oferta transmisji inter-
netowych walnych zgromadzen, pozwalajaca
na biezaco obserwowac ich przebieg.
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Kodeks spotek handlowych

Art. 406°. § 1. Statut moze dopuszczaé udzial
w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu
srodkéw komunikacji elektronicznej, co obej-
muje w szczegolnosci:

1) transmisj¢ obrad walnego zgromadzenia w
czasie rzeczywistym,

2) dwustronna komunikacje w czasie rzeczywi-
stym, w ramach ktoérej akcjonariusze moga
wypowiada¢ si¢ w toku obrad walnego zgro-
madzenia, przebywajac w miejscu innym niz
miejsce obrad walnego zgromadzenia,

3) wykonywanie osobiscie lub przez pelno-
mocnika prawa glosu przed lub w toku wal-
nego zgromadzenia.

§ 2. W przypadku, gdy statut dopuszcza udziat
w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu
srodkéw  komunikacji elektronicznej, udziat
akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu moze
podlega¢ jedynie wymogom i ograniczeniom,
ktore sa niezbedne do identyfikacji akcjonariu-
szy 1 zapewnienia bezpieczenstwa komunikacji
elektroniczne;.

§ 3. Transmisja obrad walnego zgromadzenia
W czasie rzeczywistym nie narusza obowiaz-
kow informacyjnych okreslonych w przepisach
o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentéw finansowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu oraz o spétkach pu-
blicznych.

Od tego czasu jednak jedynie najbardziej
innowacyjne spotki zamawiajg transmisje in-
ternetowe wlasnych walnych zgromadzen.
Faktyczna liczba transmitowanych wal-
nych zgromadzen krajowych spotek oscy-
luje jednak wokét marginalnych warto$ci:
20-30 transmisji rocznie. Liczba osob sledza-
cych te transmisje — moze z wyjatkiem spotek
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budzacych przede wszystkim medialne zainte-
resowanie, jak np. PKN Orlen — jest takze
niewielka. Z marginalnym zainteresowaniem, a
raczej z jego faktycznym brakiem, spotkala si¢
takze mozliwos¢ glosowania przez internet za
posrednictwem pelnomocnika (vide np. zwy-
czajne walne zgromadzenie PKN Orlen w
20006 r.).

Nie spelnily si¢ tez nadzieje wiazane z regu-
tami zawartymi w dokumencie Dobrych prak-
tyk spélek notowanych notowanych na GPW,
obowiazujacym od stycznia 2008 r., rekomen-
dujacymi jak najszersze uzycie komunikacji
elektronicznej w kontaktach z inwestorami.

Prézno takze szuka¢ narzekan inwestorow
na brak transmisji przebiegu walnych zgroma-
dzen, czy na brak mozliwosci glosowania on-
line. Problematyka ta jest takze praktycznie
nieobecna na forach internetowych, czatach,
itp. Obficie natomiast reprezentowana jest w
sieci problematyka dotyczaca réznych aspek-
tow transakcji gieldowych, najnowszych tech-
nik interpretacji trendow, itp.

W sumie, z pewnym zazenowaniem trzeba
stwierdzi¢, ze internetowe transmisje wal-
nych zgromadzen zamawiane s3 przez
spotki raczej z powodéw wizerunkowych,
czy tez w celu formalnego sprostania wy-
mogom dobrych praktyk, niz z powodu
rzeczywistego zapotrzebowania ze strony
akcjonariuszy. Pomijam tutaj kwesti¢ innych
powodoéw zaniechania transmisji, jak np. nie-
che¢ zarzadu do takiego udokumentowania
przebiegu zgromadzenia, czy obecnos¢ kon-
fliktu w spolce — ktéry moglby ujawnié sie
podczas obrad. Sa to jednak raczej powody
marginesowe.

Btedna diagnoza,
iluzoryczne uprawnienia

Dostgp do walnego zgromadzenia poprzez
transmisje internetowsg rzeczywiscie pozwala

2 (22) 2010 e PRZEGLAD CORPORATE GOVERNANCE

32



i,
'

WALNE ZGROMADZENIE

zaoszczedzi¢ kosztow dojazdu, niemniej takze
wymaga poswigcenia czasu — jesli ma to by¢
uwazne Sledzenie obrad i np. glosowanie przez
pelnomocnika. Paradoksalnie, walne zgro-
madzenie przeprowadzane z pelnym elek-
tronicznym dostepem akcjonariuszy moze
wydtuzy¢ czas trwania tego wydarzenia — o
konieczny czas na wypowiedzi akcjonariuszy
oraz glosowanie on-line. Pomijam przy tym
kwesti¢ ewentualnych naduzy¢ i obstrukcji, z
ktorymi zawsze trzeba sie¢ liczy¢, i ktore dodat-
kowo mogga ten czas wydltuzyc.

7. przedstawionych powyzej powodow,
pomiedzy bajki nalezy wlozy¢ roztaczane nie-
jednokrotnie miraze, jakoby inwestorzy, milo
spedzajac czas pod palmami lub w domowych
pieleszach, beda jednoczesnie realizowaé droga
elektroniczna swoje uprawnienia korporacyjne.

I kwestia podstawowa, o ktorej si¢ chetnie
zapomina: komunikacja elektroniczna, ula-
twienie inwestorowi dostepu do obrad
walnego zgromadzenia, w zaden spos6b
nie zlikwiduja poczucia braku wplywu na
dziatalno$¢ spotki w przypadku posiadania
przez akcjonariusza niewielkiej ilosci akcji.
Malo tego, w przypadku glosowania taka nie-
wielka iloscia akcji, akcjonariusz jeszcze bar-
dziej dotkliwie moze uswiadomi¢ sobie prak-
tyczny brak wplywu na wazne dla przysztosci
spolki kwestie.

Jako praktyk uczestniczacy w budowie ryn-
ku komunikacji elektronicznej na polskim ryn-
ku gieldowym, jestem zwolennikiem szero-
kiego korzystania przez spolki i akcjonariuszy
z komunikacji elektronicznej, jednakze nadzieje
na przelomowe znaczenie nowych przepisow
na aktywizacje akcjonariuszy sa pozbawione
podstaw. Bledna jest bowiem diagnoza przy-
czyn slabej aktywnosci akcjonariuszy — na
pewno koszty uczestnictwa w walnym zgro-
madzeniu nie s3 miejscem, w ktérym nalezy
szuka¢ prawdziwych zrédel slabej aktywnosci
korporacyjnej inwestorow.
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Uwiad instytucji
walnego zgromadzenia?

Rozpatrujac kwesti¢ instrumentéw aktywizacji
inwestorow nalezy zdawac sobie sprawe z
pewnej generalnej tendencji: spadku znaczenia
walnego zgromadzenia jako plaszczyzny reali-
zacji interesow akcjonariuszy. Wskutek roz-
woju komunikacji elektronicznej uczestnictwo
w walnym zgromadzeniu, jak 1 — szerzej — ko-
rzystanie z praw korporacyjnych nie sa juz po-
trzebne akcjonariuszom do osiggania korzysci
inwestycyjnych.

Problem nie tkwi bowiem w barierach i
kosztach dostepu do walnego zgromadzenia.
Problem w tym, ze rozwdj technik komunika-
cyjnych spowodowal nie tylko uwiad, a przy-
najmniej spadek, znaczenia walnego zgroma-
dzenia jako platformy realizacji interesow ak-
cjonariuszy, ale i w ogodle drastyczny spadek
zainteresowania akcjonariuszy indywidualnych
ich prawami korporacyjnymi. Akcjonariusze —
przede wszystkim indywidualni, ale nie tylko —
zamiast bra¢ udzial w walnym zgromadzeniu,
realizuja praktycznie wszystkie swoje interesy
poza, czy tez obok walnego zgromadzenia —
poprzez zachowania transakcyjne: zakup 1
sprzedaz akgji.

Walne zgromadzenie, jako zebranie si¢
akcjonariuszy w jednym czasie i miejscu,
po to by podjac¢ najwazniejsze decyzje — co
do podziatu zysku, wyptaty dywidendy,
emisji akcji — byfo potrzebne akcjonariu-
szom do ochrony ich intereséw inwesty-
cyjnych w wieku ,,pary i elektycznosci”, ale
nie w dobie szybkiego internetu i mediéw
elektronicznych.

Globalne trendy wazniejsze
niz decyzje WZ

Transakcje internetowe umozliwiaja w trybie
on-line zaréwno zostanie akcjonariuszem, jak i
zmiang tego statusu — w zaleznosci od oceny
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sytuacji spotki. W ten sposoéb wszystkie spra-
wy, ktére sa przedmiotem decyzji walnego
zgromadzenia, a zwlaszcza te, ktére dotycza
korzysci lub obciazen finansowych, moga by¢
zdyskontowane odpowiednio wczesniej w ce-
nie akgcji.

Roéwniez globalizacja rynkéw finansowych
powoduje, iz to globalne trendy zdaja si¢ by¢
wazniejsza dominanta decyzji inwestoréow niz
sytuacja samej spotki czy decyzje jej walnego
zgromadzenia. Dominujace zachowania trans-
akcyjne, skutkujace zmiang ceny akcji, sq bly-
skawiczna oceng wszelkich wydarzen zacho-
dzacych w spoélce, jak réowniez tych kwestii,
ktore sa domeng decyzji walnego zgromadze-
nia. Moéwiac wprost: walne zgromadzenia
nie sa juz potrzebne akcjonariuszom do
realizacji zwrotu z inwestycji w akcje spot-
ek notowanych na gieldzie.

Walne zgromadzenia nie sq juz potrzebne inwestorom

Walne zgromadzenie staje si¢ wiec formal-
nym jedynie wydarzeniem, podczas ktérego
jego uczestnicy odgrywaja swoje role i podej-
muja wymagane przez Ksh decyzje, jednak
znaczenie 1 realne skutki tych decyzji dokonaly
si¢ juz wezesniej i znalazly odzwierciedlenie w
cenie akcji. Akcjonariusz juz nie musi by¢ ak-
tywnym uczestnikiem walnego zgromadzenia
zeby dokonal si¢ ekonomiczny sens podejmo-
wanych tam decyzji.
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