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Wptyw pandemii COVID-19 na prawo akcjonariuszy
spotek publicznych do informac;ji

Justyna Halas'

Okres pandemii COVID-19 ma niewatpliwie wptyw na kazdga sfere aktywnosci gospodarczej, a jej skutki moga sie aktu-
alizowac jeszcze przez wiele lat, trwale zmieniajac rzeczywistos¢, na ktorg oddziatuja. Nie inaczej jest w przypadku rynku
kapitatowego, ktérego immanentng cechg powinna by¢ transparentnosc¢ i kompletnos¢ informacji niezbednych do po-
dejmowania wtasciwych decyzji inwestycyjnych. Ostatnie miesigce pokazaty jednak, ze pandemia miata wptyw takze na
sytuacje akcjonariuszy i inwestoréw, ktérzy w wielu przypadkach byli zmuszeni oceniac ryzyko inwestycyjne, nie znajac
dostatecznie wszystkich czynnikdw majacych na nie wptyw. Niewatpliwie czas ograniczen w sferze kontaktéw spotecznych
i zwigzane z tym ryzyka dotyczace chociazby realizacji jednego z podstawowych praw korporacyjnych, polegajacego na
udziale w walnym zgromadzeniu, byt takze przyczyna faktycznych ograniczen akcjonariuszy w dostepie do informaciji.
Pomimo wdrozonych w tym zakresie rozwigzan prawnych wydaje sie, ze proces transformacji nie tyle prawa, co praktyki
spotek, chociaz zostat zainicjowany, wymaga jeszcze sporo czasu.

Wprowadzenie

Kiedy w pierwszym kwartale 2020 r. w Europie pojawily
sie doniesienia o wirusie Sars-Cov-2, wigkszo$¢ naukowcow,
komentatoréw i ekspertéw nie przewidywala, jak istotnie
wplynie on na sytuacje spoleczno-gospodarczg na Starym
Kontynencie. Dynamicznie zmieniajgce si¢ warunki, wynika-
jace z wprowadzonych ograniczen, jak réwniez konieczno$¢
sprawnego dostosowania si¢ do nowej rzeczywistosci nie po-
zostaly bez wplywu na regulacje prawne, ktére wprowadzano
w tym okresie.

Pandemia COVID-19 w oczywisty sposob oddziatlywata
réwniez na funkcjonowanie i komunikacje z rynkiem spotek
publicznych, ktére zaréwno w Polsce, jak i w calej Europie
musialy zweryfikowa¢ prognozy dotyczace swojej dziatalno-
$ci operacyjnej, nie znajac przy tym w petni czynnikéw, ktore
beda mialy na nig wplyw. Pierwsze tygodnie marca 2020 r.,
ktérym towarzyszyl najpierw stan zagrozenia epidemicznego,
aw konicu trwajacy do dzisiaj stan epidemii, nie pozwalaly na
dostateczne uwzglednianie w komunikacji z akcjonariuszami
informacji o potencjalnych i mozliwych do zidentyfikowania
zagrozeniach. Dodatkowo wprowadzenie ograniczen w zyciu
gospodarczym i spofecznym, w tym zwiazanych z przemiesz-
czaniem sie, a takze przeniesienie aktywnos$ci zawodowej
pracownikow i wspotpracownikow takich podmiotéw poza
siedzibe przedsiebiorcy, rodzilo szereg watpliwosci w zakre-
sie organizacji i przebiegu wydarzen korporacyjnych, w tym
posiedzen organéw spotek, a takze obrad walnych zgroma-
dzen. Jednocze$nie, majac na uwadze czas, w jakim nastapito
wprowadzenie ograniczen w codziennym funkcjonowaniu,
pojawialy sie problemy z terminowym przygotowaniem rocz-
nych, a nastepnie kwartalnych i §rédrocznych sprawozdan
finansowych.
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Pierwsze regulacje zmierzajace do reakeji na zglaszane
watpliwosci? spotek publicznych pojawity sie juz pod koniec
marca 2020 r., wprowadzajac mozliwos¢ odbywania posie-
dzen przez organy spolek takze z wykorzystaniem $rodkéw
komunikowania si¢ na odleglos¢, a ponadto, co istotne
z punktu widzenia akcjonariuszy, przedluzajac terminy na
odbycie walnych zgromadzen. Inne zmiany obejmowaty
przedluzenie terminéw do przygotowania sprawozdan rocz-
nych i okresowych oraz wydluzaly czas na przyjecie polityki
wynagrodzen w spétkach publicznych, dostosowujac go do
maksymalnych termindéw, w jakich mogty zosta¢ zorganizo-
wane obrady zwyczajnych walnych zgromadzen.

Z punktu widzenia akcjonariuszy spotek publicznych naj-
istotniejsze byly jednak biezgce informacje od emitentéow
w zakresie wplywu pandemii na sytuacje finansowa i perspek-
tywy spolki, jak réwniez komunikacja z inwestorami, ktdra,

! Autorka jest radcg prawnym, komplementariuszem w Kancelarii Adwo-
katow i Radcéw Prawnych Hala$ i Wspdlnicy sp.k., przygotowuje rozpra-
we doktorska w Katedrze Prawa Handlowego Uczelni Lazarskiego w War-
szawie.

? Pismem z 19.3.2020 r. Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych zrzesza-
jace spotki notowane na warszawskiej Gietdzie Papierow Warto$ciowych
wystapilo z wnioskiem o przesunigcie terminu i sposobu udziatu w Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy do Departamentu Legislacyjnego Prawa Cy-
wilnego Ministerstwa Sprawiedliwoéci. Pierwsze rozwigzania zmierzajace
do wydluzenia termindéw wypetnienia obowigzkéw sprawozdawczych oraz
dotyczace walnych zgromadzen zostaly wprowadzone: ustawg z 31.3.2020 1.
o zmianie ustawy o szczegélnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobiega-
niem, przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych chordb zakaz-
nych oraz wywotanych nimi sytuacji kryzysowych oraz niektérych innych
ustaw, Dz.U. z 2020 r., poz. 568 ze zm., dalej jako: ZmKoronawirusU20(1);
rozporzadzeniem Ministra Finanséw z 31.3.2020 r. w sprawie okre$lenia
innych terminéw wypelniania obowigzkéw w zakresie ewidencji oraz w za-
kresie sporzadzenia, zatwierdzenia, udostepnienia i przekazania do wlas-
ciwego rejestru, jednostki lub organu sprawozdan lub informacji, Dz.U.
z 2020 r. poz. 570 ze zm., dalej jako: InneTermSprawozdR; rozporzadze-
niem Ministra Finanséw z 7.4.2020 r. w sprawie okre$lenia innych termi-
néw wykonania niektorych obowiagzkoéw sprawozdawczych i informacyj-
nych, Dz.U. 22020 r. poz. 622 ze zm.
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ze wzgledu na brak mozliwosci organizacji spotkan bezpo-
srednich, w istotnej czesci byta realizowana z wykorzystaniem
elektronicznych $rodkéw komunikacji. W celu zapewnienia
dostepu akcjonariuszy spétek publicznych do informacii,
poza wprowadzaniem rozwigzan legislacyjnych ulatwia-
jacych zdalng komunikacje, wydawano réwniez wytyczne
pozwalajace na szybkie wdrozenie i zaadaptowanie zmian
wynikajacych ze stanu epidemii. Juz w marcu ubiegtego roku
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych
(ESMA), zauwazajac mozliwe negatywne nastepstwa bra-
ku biezgcych informacji o wpltywie COVID-19 na sytuacje
spolek gietdowych, wydat zalecenia zmierzajace nie tylko
do mozliwie najpelniejszego ujawniania informacji rynkowi
kapitatowemu, ale takze do podjecia dziatan zmierzajacych
do zabezpieczenia ciaglosci prowadzonej przez emitentéw
dziatalnosci i zapewnienia przejrzystosci w realizacji celow
gospodarczych.

Obowiazki emitentow w zakresie
ujawniania wptywu pandemii
na dziatalnos¢ spoftki

Po pierwszych do$wiadczeniach zwigzanych z wprowa-
dzaniem ograniczen w zyciu spoleczno-gospodarczym w Eu-
ropie zaréwno krajowe organy nadzoru, jak i ESMA z uwa-
ga przygladaly si¢ dynamice rozwoju pandemii, a takze jej
wplywowi na stabilno$¢ rynkéw kapitalowych w calej Unii
Europejskiej. Podobne obserwacje dotyczyly takze innych
kluczowych rynkéw swiatowych, w tym amerykanskiego,
na ktérym zaobserwowano niepokojace zjawisko zwigza-
ne z trzykrotnym wzrostem liczby transakcji menedzeréow
spolek gietdowych w stosunku do analogicznych okreséw
lat poprzednich’. Rodzito to zagrozenia zwigzane z narusze-
niem zasady réwnego dostepu do informacji oraz brakiem
aktualnych danych o prognozowanym wplywie pandemii
na sytuacje spotki, ktére to mogly mie¢ wplyw na sytuacje
akcjonariuszy zaangazowanych w finansowanie okreslone-
go podmiotu*. Dla zachowania réwnowagi w dostepie ak-
cjonariuszy do informacji w polowie marca ubieglego roku
ESMA wydal zalecenia® dla uczestnikéw rynkéw finanso-
wych, w tym dziatajacych na rynku polskim, ktére opieraty
sie na trzech filarach:

1) planowanie cigglosci dzialan - zalecenie to dotyczylo
zaréwno podmiotéw rynku kapitalowego, jak i tych, ktdre
prowadza rynek regulowany; zalozeniem tej wytycznej
bylo podjecie dziatan, ktére umozliwig funkcjonowanie
przedsiebiorcow takze w sytuacjach awaryjnych tak, zeby
ich dzialalno$¢ operacyjna nie zostala gwalttownie prze-
rwana. Podobne uwagi mozna sformutowa¢ w odnie-
sieniu do podmiotéw prowadzacych rynek regulowany
(np. Gielda Papieréw Wartosciowych), ktorych zadaniem

bylo wdrozenie procedur awaryjnych w celu zapewnienia

ciggloéci notowan;

2) ujawnianie informacji rynkowych - zasada ta byla
w istocie przypomnieniem emitentom o obowigzkach
wynikajacych z rozporzadzenia MAR®, poniewaz odnosi-
ta sie do koniecznosci ujawniania przez emitentow wszel-
kich istotnych informacji o wptywie pandemii COVID-19
na ich fundamentalne parametry, prognozy lub sytuacje
finansowg, co spowodowato w krétkim czasie po opubli-
kowaniu tych wytycznych znaczna liczbe raportéw bie-
zacych, z ktorych dominujaca cze$¢ prezentowala raczej
potencjal spoiki i jej odpornos$¢ na czynniki zwigzane
z pandemig, a nie ryzyko i skutki wynikajace z jej nega-
tywnego wplywu na dziatalno$¢ emitenta;

3) sprawozdawczos¢ finansowa — ESMA wskazywal, ze
poza raportem biezagcym opisujacym aktualne czynniki
majace wplyw na sytuacje spétki potencjalne skutki pan-
demii wraz z analizg jako$ciowq i ilociowaq dziatalnosci,
sytuacji finansowej i wynikéw finansowych powinny
zostaé opisane w najblizszych raportach rocznych lub
§rédrocznych.

Niewatpliwie zalecenia wydane przez europejski organ
nadzoru mialy swoje zrédto w bezprecedensowej sytuacji
i dazeniu do ochrony inwestoréw, w szczegélnosci indywi-
dualnych, ktorzy na skutek dzialania bez dostatecznego roze-
znania i wiedzy na temat rzeczywistych ryzyk mogacych mie¢
wplyw na wycene papieréw wartosciowych spotek notowa-
nych na gietdzie mogli podja¢ nieprawidlowe decyzje inwe-
stycyjne’. Z drugiej strony istniato ryzyko, ze bez wyraznego

* Zob. https://www.wsj.com/articles/bezos-other-corporate-executives-
sold-shares-just-in-time-11585042204 (sprawdzono: 10.2.2021 r.).

* J. Velasco, The Fundamental Rights of theShareholder, 40 U.C. Davis
L. Rev.407, 419, 423 (2006), s. 421.

® Zob. https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-recom-
mends-action-financial-market-participants-covid-19-impact (sprawdzono:
10.2.2021 r.).

¢ Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z 16.4.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
12004/72/WE, Dz.Urz. L Nr 173 2 12.6.2014 ., s. 1 ze zm.

7 Warto wskazac, ze pojawialy sie takze glosy, ktore nakazywaty w pierw-
szej kolejnosci dazenie do zabezpieczenia dziatalnosci operacyjnej emiten-
tow, ktére to dziatania mialy realizowa¢ zasade ochrony akcjonariuszy.
W opinii Stowarzyszenia Emitentow Gieldowych, ktére w marcu 2020 r.
odnioslo si¢ na swojej stronie internetowej www.seg.org.pl do komunikatu
ESMA, wskazujac, ze: ,(...) najwazniejsze, co emitenci moga dzis$ zrobi¢
dla ochrony inwestoréw, to zadbanie o ciagto$¢ funkcjonowania spotek
pomimo dramatycznych okolicznosci zewnetrznych — zaburzonego tancu-
cha dostaw, spadajacej liczby zaméwien, ograniczenia efektywnosci i mo-
bilnosci pracownikéw oraz ogolnej niepewnosci co do przyszlego rozwoju
sytuacji. Oczywiscie jesli jakis emitent dysponuje analizami pozwalajacymi
oceni¢ wpltyw koronawirusa na prowadzenie biznesu, to powinien takie
dane niezwlocznie opublikowaé. Ale poswiecanie zasobow przedsiebior-
stwa na przeprowadzanie takich analiz wobec olbrzymich zagrozen i dy-
namicznie zmieniajacego si¢ otoczenia nie wydaje si¢ w tym momencie
dzialaniem niezbednym, a nawet mogloby by¢ odebrane jako dzialanie
na szkode spotki’, najwazniejsze bylo zabezpieczenie zdolnosci dziatania
operacyjnego spotek tak, zeby mogly generowa¢ wyniki finansowe na po-
ziomie zapewniajacym stabilno$¢ wyceny ich waloru.
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