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Z1IELONA KSIEGA

Unijne ramy ladu korporacyjnego

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

Komisja niedawno potwierdzita swoje zaangazowanie na rzecz silnego i dobrze dziatajacego
jednolitego rynku, ktéry ponownie zwraca si¢ w strong obywateli i odzyskuje ich zaufanie.
Jak stwierdzono w komunikacie Komisji ,,W kierunku Aktu o jednolitym rynku”:
»Zasadnicze znaczenie ma fakt, Zze przedsigbiorstwa europejskie daja wyraz najwyzszej
odpowiedzialnosci, zar6wno wobec swoich pracownikéw i akcjonariuszy, jak i ogoétu
spofeczenstwa™'. Lad korporacyjny i spoteczna odpowiedzialno$é przedsiebiorstw stanowia
najwazniejsze elementy budujace zaufanie spoleczenstwa do jednolitego rynku. Przyczyniaja
si¢ one rowniez do konkurencyjnosci europejskiego biznesu, poniewaz dobrze zarzadzane,
kierujace si¢ zasada zrownowazonego rozwoju przedsigbiorstwa sa najlepiej przygotowane do
realizacji ambitnych celow dotyczacych wzrostu wyznaczonych w strategii ,,Europa 20207 2.
Jezeli chodzi o odpowiedzialno$¢ spoteczna przedsigbiorstw, Komisja oglosita juz konsultacje
spofeczne dotyczace ujawniania informacji niefinansowych przez przedsigbiorstwa® i
przedstawi jeszcze w tym roku nowa inicjatywe ramowa ukierunkowana na rozwiazanie
wyzwan spolecznych stojacych przed przedsigbiorstwami.

W komunikacie z dnia 5 wrze$nia 2009 r. ministrowie finanséw grupy G20 i prezesi bankéw
centralnych podkreslili konieczno$¢ podjecia dziatan w celu zapewnienia zrownowazonego
wzrostu 1 stworzenia odporniejszego migdzynarodowego systemu finansowego. tad
korporacyjny stanowi jedna z metod ograniczenia szkodliwych praktyk polegajacych na
przyjmowaniu perspektywy krotkoterminowej i podejmowaniu nadmiernego ryzyka®. Celem
niniejszej zielonej ksiggi jest ocena skuteczno$ci obecnych ram tadu korporacyjnego
obowiazujacych w europejskich przedsigbiorstwach pod katem powyzszych zagadnien.

Lad korporacyjny definiuje si¢ zwykle jako system, zgodnie z ktorym sa kierowane i
zarzadzane przedsigbiorstwa’, oraz jako ogot relacji pomiedzy kierownictwem, zarzadem i
akcjonariuszami przedsigbiorstwa oraz innymi zainteresowanymi stronami®. Na obowiazujace
w Unii Europejskiej ramy tadu korporacyjnego dla spdtek gieldowych sklada sig

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spolecznego i Komitetu Regionow: ,,W kierunku Aktu o jednolitym rynku. W strong spotecznej
gospodarki rynkowej o wysokiej konkurencyjnosci”, COM(2010) 608 wersja ostateczna, s. 27.

Zob. konkluzje Rady Europejskiej z 17 czerwca 2010 r. dostepne pod adresem
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/PL/ec/115354.pdf .

Zakonczone w styczniu 2011 r. konsultacje w sprawie ujawnien informacji niefinansowych przez
przedsigbiorstwa, zob. http://ec.europa.eu/internal market/consultations/2010/non-
financial reporting_en.htm.

Zob. takze m.in. publikacje OECD ,,Corporate Governance and the Financial Crisis - Conclusions and
emerging good practices to enhance implementation of the Principles”, luty 2010 r.

Raport Komitetu ds. Aspektow Finansowych Ladu Korporacyjnego (Raport Cadbury'ego) z 1992 r.,
s. 15, dostgpny pod adresem
http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdfhttp://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf.
»Zasady tadu korporacyjnego OECD” z 2004 r, s. 11, dostgpne pod adresem
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf.
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prawodawstwo i ,,prawo migkkie”, w tym zalecenia’ oraz kodeksy ladu korporacyjnego.
Kodeksy tadu korporacyjnego sa wprawdzie przyjmowane na poziomie krajowym, ale
dyrektywa 2006/46/WE upowszechnia ich stosowanie dzigki wprowadzonym wymogom,
zgodnie z ktorymi spotki gietdowe powinny zawiera¢ w swoim oswiadczeniu o stosowaniu
zasad tadu korporacyjnego odniesienie do kodeksu i powinny sktada¢ sprawozdania ze
stosowania tego kodeksu zgodnie z podejéciem ,,przestrzegaj lub wyjasnij” .

Aby moc zidentyfikowa¢ kwestie majace najwigksze znaczenie dla dobrego tadu
korporacyjnego w UE oraz przygotowac¢ niniejsza zielona ksigge, Komisja przeprowadzita
ankiety w wybranych spotkach gieldowych z réznych panstw cztonkowskich i réznych
sektorow gospodarczych, o roznej kapitalizacji 1 strukturze akcjonariatu. Komisja spotkata sig
takze z ekspertami od tadu korporacyjnego, a takze przedstawicielami srodowiska inwestoréw
1 spoteczenstwa obywatelskiego. Niektore istotne kwestie uwidocznily si¢ juz wczesniej] w
kontekscie przyjetej w czerwcu 2010 r. zielonej ksiggi ,.tad korporacyjny w instytucjach
finansowych oraz polityka wynagrodzen™ °. I tak na przyklad zaangazowanie akcjonariuszy
jest kwestia istotna nie tylko dla instytucji finansowych, ale i dla wszystkich spotek'’.
Instytucje finansowe stanowia jednak przypadek szczegdlny, ze wzgledu na szczegdlne
wyzwania dotyczace zapewnienia skutecznego zarzadzania ryzykiem oraz z uwagi na ryzyko
systemowe dla systemu finansowego, ktére moga powodowaé. Rozwiazania przewidziane w
zielonej ksiedze z czerwca 2010 r. moga zatem nie by¢ odpowiednie dla ogétu spotek w UE.
Dlatego tez w niniejszej zielonej ksigdze skupiono si¢ na trzech nastgpujacych kwestiach,
ktore maja kluczowe znaczenie dla dobrego tadu korporacyjnego:

e Rada dyrektoréw — sprawnie dziatajace, skuteczne rady sa potrzebne jako przeciwwaga dla
kadry kierowniczej wyzszego szczebla. Oznacza to, ze rady potrzebuja cztonkow
niebedacych dyrektorami wykonawczymi, reprezentujacych szerokie spektrum pogladow i
umiejgtnosci oraz posiadajacych odpowiednie doswiadczenie zawodowe. Cztonkowie rady
musza by¢ takze gotowi do poswigcania tej pracy odpowiedniego czasu. Szczegolne
znaczenie maja funkcja przewodniczacego rady oraz odpowiedzialno$¢ rady za
zarzadzanie ryzykiem.

e Akcjonariusze — fundamentem ram tadu korporacyjnego jest zatozenie, zgodnie z ktérym
akcjonariusze angazuja si¢ w sprawy spotki i rozliczaja kierownictwo z wynikow jego
pracy. W praktyce potwierdza si¢ jednak, ze wigkszo$¢ akcjonariuszy jest bierna i czgsto
skupia si¢ wyltacznie na krotkoterminowych zyskach. W zwiazku z tym wydaje sig, ze
warto jest rozwazy¢ mozliwosci zachgcenia wigkszej liczby akcjonariuszy do
zainteresowania si¢ ,,zrbwnowazonymi” stopami zwrotu i1 wynikami osigganymi w
dhuzszej perspektywie czasowej oraz do wigkszego zaangazowania w kwestie tadu
korporacyjnego. Rozne struktury akcjonariatu wiaza si¢ ponadto z innymi zagadnieniami
takimi jak ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych.

Wykaz unijnych srodkéw dotyczacych tadu korporacyjnego znajduje si¢ w zataczniku 2.

Podejécie to oznacza, ze przedsigbiorstwo, ktore zdecydowalo si¢ odstapi¢ od kodeksu tadu
korporacyjnego, musi wyjasni¢, od ktérych czgsci kodeksu tadu korporacyjnego odstgpuje, oraz
przyczyny, dla ktérych to czyni.

COM(2010) 284, zob. takze podsumowanie odpowiedzi na zielona ksigge ,,Feedback Statement —
Summary of responses to the Commission Green Paper on Corporate Governance in Financial
Institutions”, dostepne pod adresem
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/governance/feedback statement en.pdf.
Zob. pkt 3.5 1 5.5 powyzszej zielonej ksiggi.
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e W jaki sposob nalezy stosowaé podejscie ,,przestrzegaj lub wyjasnij” lezace u podstaw
unijnych ram ftadu korporacyjnego? Niedawne badanie'' wykazalo, ze wartos¢
informacyjna wyjasnien publikowanych przez spotki odstepujace od kodeksu tadu
korporacyjnego jest w wigkszo$ci przypadkdéw niezadowalajaca i ze w wielu panstwach
cztonkowskich nie monitoruje si¢ odpowiednio stosowania kodekséw. W zwiazku z tym
nalezy zastanowi¢ si¢, w jaki sposob mozna poprawic tg sytuacje.

Warto jest takze rozwazy¢ dwie ponizsze wstgpne kwestie.

Po pierwsze, europejskie przepisy dotyczace tadu korporacyjnego maja zastosowanie do
spotek ,,gietdowych” (tzn. spolek emitujacych akcje dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym). W przepisach tych zasadniczo nie dokonuje si¢ rozrdéznien na podstawie
wielkosci'? lub typu spotek. W niektorych panstwach cztonkowskich funkcjonuja jednak
specjalne kodeksy tadu korporacyjnego dostosowane do potrzeb matych i $rednich spétek
gietdowych", w ktorych np. akcjonariusz posiadajacy pakiet kontrolny moze jednoczesnie
zarzadza¢ spotka. Kodeksy te zawieraja zalecenia uwzgledniajace wielkos¢ i strukturg spotki,
dzigki czemu ich wdrazanie staje si¢ tatwiejsze dla matych przedsigbiorstw. Z kolei w innych
panstwach cztonkowskich kodeksy przeznaczone dla wszystkich spotek gietdowych zawieraja
szczegdlne postanowienia dostosowane do potrzeb mniejszych spotek'®. Nasuwa sie w
zwiazku z tym pytanie, czy UE powinna przyja¢ zréznicowane podejscie i w jaki sposob
najlepiej uwzgledni¢ potencjalne trudnosci dotyczace stosowania niektorych praktyk z
zakresu fadu korporacyjnego w spotkach rézniacych sig typem i wielkoscia'.

Po drugie, dobry tad korporacyjny moze réwniez mie¢ znaczenie dla akcjonariuszy w
spotkach nienotowanych na rynku regulowanym. Niektore kwestie z zakresu tadu
korporacyjnego sa juz wprawdzie uregulowane w przepisach prawa spotek majacych
zastosowanie do spotek prywatnych, ale wiele obszarow nie zostato w nich uwzglednionych.
W zwiazku z tym by¢ moze nalezy zachgca¢ do przyjmowania wytycznych w sprawie tadu
korporacyjnego dla spotek nienotowanych na rynku regulowanym: prawidtowy i skuteczny
tad korporacyjny przynosi korzysci roéwniez tym spétkom (zwlaszcza w $wietle znaczenia
gospodarczego, jakie maja niektore bardzo duze spotki nienotowane na rynku regulowanym).
Oprécz tego naktadanie nadmiernych obciazen na spotki gieldowe moze zmniejszy¢
atrakcyjno$¢ wchodzenia na gietde. Niemniej jednak zasad przewidzianych dla spotek

Badanie dotyczace praktyk w zakresie monitorowania i egzekwowania zasad tadu korporacyjnego w
panstwach cztonkowskich dostgpne pod adresem
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-explain-090923 _en.pdf.
Istnieja jednak wyjatki, i tak na przyktad zgodnie z art. 41 ust. 1 akapit drugi dyrektywy 2006/43/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badan rocznych
sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych, zmieniajacej dyrektywy Rady
78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylajacej dyrektywe Rady 84/253/EWG (Dz.U. L 157 z 9.6.2006,
s. 87) panstwa czlonkowskie moga zezwoli¢, aby MSP bedace spotkami gietdowymi nie powotywaty
odrgbnego komitetu ds. audytu.

Zob. na przyktad ,,Code de gouvernement d’entreprise pour les valeurs moyennes et petites”, grudzien
2009 r., Middlenext, dostgpny pod adresem http://www.middlenext.com/http://www.middlenext.com/.
Zob. na przyktad ,,UK Corporate Governance Code”, dostgpny pod adresem
http://www.frc.org.uk/corporate/ukcgcode.cfm.

Koncepcja ograniczenia obcigzen dla malych i Srednich przedsigbiorstw pojawia si¢ takze w
przeprowadzanym obecnie przegladzie dyrektyw o rachunkowosci (dyrektyw Rady nr 78/660/EWG i
83/349/EWG), chociaz jego beneficjentem beda gldwnie spotki nienotowane na rynku regulowanym, a
takze w opublikowanej w 2010 r. zielonej ksigdze poswigconej polityce badania sprawozdan
finansowych (COM(2010) 561), dostgpnej pod adresem

http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2010/audit/green_paper _audit _en.pdf.
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gieldowych nie mozna po prostu przenies¢ na spétki nienotowane na rynku regulowanym,
poniewaz spotki te napotykaja w swojej dzialalnosci calkiem odmienne wyzwania.
Organizacje zawodowe stworzyly juz dobrowolne kodeksy i podjety szereg inicjatyw w tym
zakresie, zardwno na poziomie europejskim'®, jak i krajowym'’. Nasuwa si¢ w zwiazku z tym
pytanie, czy w zakresie ladu korporacyjnego w spotkach nienotowanych na rynku
regulowanym potrzebne jest dziatanie UE.

Pytania:

(1) Czy unijne $rodki w zakresie tadu korporacyjnego powinny uwzglednia¢ wielkosé¢
spotek gietdowych? W jaki sposob? Czy nalezy ustanowi¢ zrdéznicowane,
proporcjonalne zasady w odniesieniu do matych i $rednich spotek gietdowych? Jezeli
tak, czy istnieja odpowiednie definicje lub progi? Jezeli tak, odpowiadajac na ponizsze
pytania, prosz¢ zaproponowaé, w jaki sposob mozna dostosowac te definicje i progi
(w odpowiednich przypadkach) na potrzeby MSP.

(2) Czy na poziomie UE nalezy podja¢ srodki w zakresie tadu korporacyjnego w
odniesieniu do spdlek nienotowanych na rynku regulowanym? Czy UE powinna
skupi¢ si¢ na wspieraniu rozwoju i stosowania dobrowolnych kodeksow dla spotek
nienotowanych na rynku regulowanym?

1. RADY DYREKTOROW

W niniejszej zielonej ksigdze termin ,rada dyrektoréw” odnosi si¢ zasadniczo do funkcji
nadzorczej dyrektoréw. W modelu dualistycznym funkcja ta przypada zwykle radzie
nadzorczej'®. Termin ,,dyrektor niewykonawczy” obejmuje cztonkéw rady nadzorczej w
systemie dualistycznym.

Rady dyrektorow odgrywaja niezwykle istotng role w rozwoju odpowiedzialnych spotek. Pod
wieloma wzgledami rola petniona przez przewodniczacego rady dyrektorow wydaje si¢ mieé¢
znaczny wplyw na jej dziatanie i skutecznos¢. W zwiazku z tym by¢ moze warto jest okresli¢
bardziej szczegdtowo funkcje i obowiazki przewodniczacego rady.

»Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe” Europejskiej
Konfederacji Stowarzyszen Dyrektorow (EcoDa), dostgpne pod adresem
http://www.ecoda.org/docs/ECODA_WEB.pdf.

Zob. na przyktad belgijski ,,Buysse Code” — zalecenia w zakresie tadu korporacyjnego dla spotek
nienotowanych na rynku regulowanym
(http://www.codebuysse.be/downloads/CodeBuysse EN.pdfhttp://www.codebuysse.be/downloads/Cod
eBuysse_EN.pdf), podjeta w Finlandii inicjatywe Centralnej Izby Handlowej na rzecz poprawy tadu
korporacyjnego w spotkach nienotowanych na rynku regulowanym
(http://www .keskuskauppakamari.fi/content/download/19529/421972) i brytyjskie wytyczne wydane
przez Institute of Directors ,,Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in
the UK”
(http://www.iod.com/MainWebsite/Resources/Document/corp_gov_guidance and principles for unlis
ted companies_in the uk final 1011.pdf).

Niniejsza zielona ksigga nie wptywa w zaden sposob na okreSlone w prawie krajowym funkcje
poszczegdlnych organdw spolki ani na partycypacje pracownikéw w radzie.
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Pytanie:

3) Czy UE powinna dazy¢ do zapewnienia wyraznego rozdzialu funkcji i obowiazkéw
przewodniczacego rady dyrektoréw i dyrektora generalnego?

Ponizej omowiono dalsze kwestie, ktore warto doktadniej zbada¢, aby umozliwi¢ radom
dyrektoréw skuteczne kwestionowanie decyzji kierownictwa.

1.1. Sklad rady

Sktad rady musi odpowiada¢ przedmiotowi dzialalno$ci spotki. Czlonkéw rady bedacych
dyrektorami niewykonawczymi nalezy wybiera¢ na podstawie szerokiego zestawu kryteriow,
tzn. kryteribw merytorycznych, kwalifikacji zawodowych, do$wiadczenia, cech osobowych
kandydata, jego niezaleznosci, a takze wktadu w zréznicowanie sktadu rady'’.

Cztonkowie majacy rozne profile 1 reprezentujacy rézne srodowiska wnosza do rady szeroki
zakres wartosci, pogladow i umiejetnosci’’. Dzigki temu rada moze dysponowaé¢ wigkszymi
zasobami 1 szersza wiedza fachowa. Dzigki odmiennym do$wiadczeniom kierowniczym,
wiedzy wyniesionej z sektoréw krajowych lub regionalnych oraz mieszanemu sktadowi
(mezczyzni 1 kobiety) rada moze zyska¢ skuteczne umiejetno$ci pozwalajace jej uniknaé
,myslenia stadnego” i zamiast tego generowa¢ nowe pomysty. Wigksza roznorodnosé
prowadzi do czgstszych dyskusji i $cierania si¢ pogladow pomigdzy cztonkami rady oraz
zwigksza poziom kontroli. Moze to prowadzi¢ do lepszych decyzji, ale ich podjecie moze
zajmowac wigcej czasu, dlatego tez niezbedne jest tutaj zaangazowanie i1 wsparcie ze strony
przewodniczacego.

1.1.1.  Zroznicowany profil zawodowy

Uwaza sig, ze zroznicowane doswiadczenie przyczynia si¢ w duzym stopniu do skutecznej
pracy rady. Roznorodne dos$wiadczenie zawodowe jest konieczne, aby zapewni¢ dobre
zrozumienie przez rade takich zagadnien jak na przyklad zawilosci swiatowych rynkow, cele
finansowe spotki 1 wptyw prowadzonej dziatalno$ci na poszczegodlne zainteresowane strony,
w tym pracownikow. Spotki ankietowane przez Komisje potwierdzity, jak wazne przy
wyborze czlonkow rady jest zwracanie uwagi na to, by ich profile wzajemnie si¢ uzupeniaty.
Tego typu praktyki nie sa jednak jeszcze rozpowszechnione. I tak na przyktad w 48 %
europejskich rad brakuje dyrektora wyspecjalizowanego w sprzedazy lub marketingu, a w 37
% komitetow audytu nie zasiada aktualny ani byty dyrektor ds. finansowych®'.

Jedynym 1 najwazniejszym czynnikiem decydujacym o wyborze cztonkow rady bedacych
dyrektorami niewykonawczymi jest dokladna ocena posiadanych umiejgtnosci i wiedzy
fachowej. W zwiazku z tym polityki zatrudnienia wskazujace konkretne umiej¢tnosci, ktorych
potrzebuje rada, mogtyby przyczyni¢ si¢ do tego, ze rada bedzie w stanie lepiej kontrolowaé
spoike.

Warto tutaj zauwazy¢, ze niektore panstwa cztonkowskie maja systemy przewidujace partycypacje
pracownikow w radach.

Publikacja ,,Enhancing stakeholder diversity in the Board room” wydana w ramach cyklu ,,The Erfurt
meetings”, nr 1, marzec 2008 r., wydawnictwo European Citizens’ Seminars e.V. (Erfurt, Niemcy).
Heidrick & Struggles ,,Corporate Governance Report 2009 — Boards in turbulent times” na podst. 371
wybranych najlepszych spolek z 13 panstw (wedtug odpowiedniej gietdy papierow wartosciowych).
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1.1.2.  Miedzynarodowy skiad

W wybranej probie duzych europejskich spotek gietdowych $rednio 29 % czlonkéw rady byto
obcokrajowcami®’. Pomiedzy panstwami europejskimi wystepowaly jednak duze roznice w
tym zakresie. Najbardziej umig¢dzynarodowione rady napotkano w Holandii (54%), ale w
Niemczech tylko 8% cztonkéw rady bylo obcokrajowcami. Nawet obecnie w 25 % duzych
europejskich spotek gietdowych nie ma dyrektorow bedacych obcokrajowcami.

Niektore spotki podkreslaty, jak duze znaczenie maja zagraniczni cztonkowie rady w
spotkach migdzynarodowych, inne zwracaly natomiast uwage na trudno$ci wynikajace z
réznic  kulturowych i barier jezykowych. W spotkach, w ktorych radach zasiadaja
obcokrajowcy, istnieje zwiazek pomigdzy obecnos$cia tych spotek w innych regionach, a
migdzynarodowym skladem rady. Znajomo$¢ rynkow regionalnych jest czgsto wymieniana
jako najwazniejszy czynnik decydujacy o wyborze zagranicznych cztonkow rady.

1.1.3.  Rownowaga pfci

Komisja przeanalizowata szczegélowo kwesti¢ roznorodnosci ptci w podejmowaniu decyzji
gospodarczych w ,,Strategii na rzecz rownosci kobiet i mezczyzn 2010-2015” * z wrze$nia
2010 r. oraz podjela w zwiazku z ta strategia dziatania nastepcze®. Zgodnie z danymi
zebranymi przez Komisj¢ kobiety stanowia obecnie $rednio ok. 12% sktadu rad
(nadzorczych) unijnych spotek gieldowych®. Dostepne sa dowody potwierdzajace, ze wzrost
liczby absolwentek szkot wyzszych nie przektada si¢ na znaczacy wzrost tego odsetka™. W
wielu panstwach czlonkowskich podjeto w zwiazku z tym kroki w celu zapewnienia
rownowagi plci w radach albo istnicja tam takie plany’’. Niektére ankietowane
przedsigbiorstwa wspomnialy, ze dzigki tego typu wymogom ich proces rekrutacji zyskat
bardziej profesjonalny charakter.

Obecnos¢ obu plci w skladzie rady moze pozwoli¢ unikna¢ ,,myslenia stadnego”. Istnieja
rowniez dowody, ze kobiety reprezentuja odmienne style przywodztwa®, uczestnicza w
wigkszej liczbie posiedzen rady” i maja pozytywny wplyw na inteligencje zbiorowa grupy™".
Badania wskazuja, Ze istnieje pozytywna korelacja pomigdzy odsetkiem kobiet w skladzie
rady a wynikami spotki®', chociaz calosciowy wplyw kobiet na wyniki spotek stanowi na

2 Zob. Heidrick & Struggles.

3 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regiondow ,,Strategia na rzecz réwnosci kobiet i mezczyzn 2010-20157,
COM(2010) 491 wersja ostateczna.

Zob. szczegolowe informacje w dokumencie roboczym stuzb Komisji poswigconym rownowadze ptci
w kierownictwie przedsigbiorstw, SEC(2011) 246, wersja ostateczna.

Komisja Europejska, Baza danych dotyczaca udzialu kobiet i m¢zczyzn w procesie decyzyjnym
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=764&langld=en.

Analiza McKinsey & Company z 2007 r. ,, Women matter”, 2010 r.

Zob. powyzszy dokument roboczy stuzb Komisji.

Analiza McKinsey & Company z 2008 r. ,, Women matter”.

Adams 1 Ferreira ,,Women in the boardroom and their impact on governance and performance” w
Journal of Financial Economics nr 94 (2009).

Woolley, Chabris, Pentland, Hashmi i Malone ,,Evidence for a Collective Intelligence Factor in the
Performance of Human Groups”, Sciencexpress, 30 wrzesnia 2010 r.

Analiza McKinsey & Company z 2007 r. ,, Women matter”; ,,Female Leadership and Firm Profitability,
Finnish Business and Policy Forum”, EVA 2007 r.; ,,The Bottom Line: Connecting Corporate
Performance and Gender Diversity” w Catalyst z 2004 r.

24

25

26

27

28

29

30

31

PL


http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catId=764&langId=en

PL

pewno bardziej zlozone zagadnienie®®. Chociaz badania te nie dowodza zadnego zwiazku
przyczynowego, korelacja ta uwidacznia zasadno$¢ zapewnienia rownowagi ptci w zarzadzie
i w procesie decyzyjnym spotek. Niezaleznie od tego promowanie czlonkostwa kobiet w
radach ma jeden niezaprzeczalnie pozytywny skutek, a mianowicie powigksza dostgpna pule
0sOb przygotowanych do zajmowania najwyzszych funkcji kierowniczych i nadzorczych w
spotce. To z tego wzgledu w ,,Strategii na rzecz rownosci kobiet i mgzczyzn” podkreslono, ze
w ciagu nastgpnych pigciu lat Komisja ,,podda refleksji inicjatywg zmierzajaca do poprawy
roéwnowagi migdzy obecnoscia kobiet i m¢zczyzn w procesie decyzyjnym”.

Wprowadzenie $rodkéw takich jak parytety lub cele ukierunkowane na zapewnienie
rownowagi plci w radach nie wystarczy jednak do osiagnigcia rezultatow, jezeli spotki nie
przyjma polityk w zakresie réznorodnosci, ktore beda przyczyniac si¢ do rownowagi migdzy
zyciem zawodowym 1 prywatnym kobiet 1 mezczyzn, a w szczeg6lnosci sprzyja¢ beda
mentoringowi, tworzeniu sieci kontaktow i odpowiednim szkoleniom przygotowujacym do
pelienia funkcji kierowniczych, ktére to $rodki sa niezbgdne kobietom dazacym do
uzyskania kwalifikacji pozwalajacych im zajmowa¢ stanowiska w radzie. Chociaz decyzje o
wprowadzeniu takiej polityki zapewniajacej réznorodno$¢ naleza do spoétek, to jednak rady
powinny mie¢ co najmniej obowiazek poddawania tej kwestii pod obrady i oglaszania
podjetych decyzji. Komisja rozwazy te kwestie w kontek$cie dziatan nast¢pczych zwiazanych
ze ,,Strategia na rzecz réwnosci kobiet i m¢zczyzn 2010-2015” z wrzesnia 2010 r. i niniejsza
zielona ksiega.

Pytania:

(4)  Czy polityka zatrudnienia powinna bardziej szczegotowo okresla¢ profil dyrektorow,
w tym przewodniczacego, aby zapewni¢ posiadanie odpowiednich umiejetnosci przez
dyrektoréw oraz odpowiednio réoznorodny sktad rady? Jezeli tak, w jaki sposdb mozna
najlepiej osiagnac ten cel 1 na jakim poziomie zarzadzania, tzn. krajowym, unijnym
czy migdzynarodowym?

(5) Czy spotki gietdowe powinny mie¢ obowiazek informowania o posiadaniu polityki
zapewniajacej réznorodnos¢ sktadu rady, a jezeli tak, czy powinny opisywac cele tej
polityki, jej gtéwne zatozenia oraz regularnie sktada¢ sprawozdania z jej realizacji?

(6) Czy spotki gieldowe powinny mie¢ obowiazek zapewniania wigkszej rdwnowagi plci
w sktadzie rad? Jezeli tak, to w jaki sposob?

1.2. Poswigcanie odpowiedniego czasu na obowiazki

Funkcje pelnione przez dyrektorow niewykonawczych staly si¢ bardziej ztozone i1 zyskaly
wigksze znaczenie. Zmiana ta znalazta odzwierciedlenie w wielu krajowych kodeksach tadu
korporacyjnego, a nawet w przepisach prawa. Panstwa cztonkowskie daza do wprowadzenia
zasady, zgodnie z ktora dyrektorzy niewykonawczy powinni po$wigcac¢ dostatecznie duzo
czasu na pelnienie swoich obowiazkow. Niektore panstwa czionkowskie poszly krok dalej i
wprowadzity zalecenia lub ograniczenia dotyczace liczby stanowisk dyrektora
niewykonawczego, ktore dana osoba moze jednoczes$nie zajmowac¢ w radach.

Ograniczenie liczby jednocze$nie zajmowanych stanowisk moze stanowi¢ proste rozwiazanie
przyczyniajace si¢ do tego, ze dyrektorzy niewykonawczy beda poswigca¢ odpowiedni czas

32 Zob. Adams i Ferreira.
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na kontrolowanie i nadzorowanie spotek, w ktérych peinia t¢ funkcje. Tego typu limity
musiatyby uwzglednia¢ indywidualng sytuacj¢ danego dyrektora niewykonawczego i1 danej
spotki. Powinny one takze uwzglednia¢ takie kwestie jak: czy funkcja dyrektora
niewykonawczego jest pelniona w przedsigbiorstwach niebedacych przedsigbiorstwami
kontrolowanymi lub nalezacymi do grupy kapitatowej®; czy dana osoba zajmuje takze
stanowiska dyrektora wykonawczego; czy dana funkcja obejmuje obowiazki zwykltego
dyrektora niewykonawczego albo przewodniczenie radzie; oraz czy osoba ta zajmuje
dodatkowe stanowiska w organach nadzorczych spotek, w przypadku ktorych istnieja wymogi
podobne do wymogdéw obowiazujacych w spotkach gietdowych.

Pytanie:

(7 Czy jest Pan/Pani zdania, ze na szczeblu UE powinien istnie¢ srodek ograniczajacy
liczbg stanowisk dyrektora niewykonawczego, ktére moze jednocze$nie zajmowac
jedna osoba? Jesli tak, w jaki sposob nalezy sformutowac takie ograniczenie?

1.3. Ocena rady

W zaleceniu Komisji z 2005 r. dotyczacym roli dyrektorow niewykonawczych lub bedacych
cztonkami rady nadzorczej spotek gieldowych® stwierdzono, ze rada powinna corocznie
ocenia¢ swoja efektywno§¢ dziatania. Ocena taka powinna obejmowaé oceng sktadu,
organizacji i dzialania jako zespotu, uwzglednia¢ oceng kompetencji i efektywnos$ci dziatania
poszczegolnych cztonkoéw rady i komisji rady oraz oceng wynikow pracy rady w $Swietle
postawionych celow.

Systematyczne korzystanie z uslug zewngtrznego podmiotu wspomagajacego ten proces (np.
co trzy lata) moze ulepszy¢ proces oceny rady dzigki wnoszonemu przez niego
obiektywizmowi i przekazywaniu najlepszych praktyk stosowanych w innych spotkach®.
Wydaje si¢ jednak, ze na niektérych rynkach krajowych dziata bardzo niewiele
ustugodawcow tego typu. Wigkszy popyt na ich ustugi doprowadzi zapewne do zwigkszenia
oferty.

Informacje zgromadzone przez Komisje wskazuja, ze zewngtrzny podmiot oceniajacy wnosi
faktyczna warto$¢ dodana do procesu oceny szczegédlnie w sytuacjach kryzysowych lub w
warunkach zatamania komunikacji pomiedzy cztonkami rady. Nastawienie przewodniczacego
do procesu oceny wydaje si¢ mie¢ kluczowe znaczenie dla jej powodzenia.

Oprécz zagadnien wymienionych w zaleceniu Komisji, ocena powinna obejmowac takze:
jakos$¢ 1 aktualno$¢ informacji otrzymywanych przez radg, odpowiedzi zarzadu na wnioski o
dodatkowe wyjaénienia oraz funkcje przewodniczacego™. Aby zacheci¢ do szczerych

3 »Przedsigbiorstwo kontrolowane” zdefiniowane w art. 2 ust. 1 lit. f) dyrektywy 2004/109/WE

Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sa do
obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE. Zob. takze relacje pomigdzy
jednostka dominujaca a jednostka zalezna opisana w art. 1 dyrektywy 83/349/EWG w sprawie
skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Zalecenie Komisji 2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczace roli dyrektor6w niewykonawczych
lub bgdacych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej).

Zob. takze m.in. publikacj¢ OECD ,,Corporate Governance and the Financial Crisis - Conclusions and
emerging good practices to enhance implementation of the Principles”, 24 luty 2010 r., s. 20.

Zob. Higgs, D. ,,Review of the role and effectiveness of non-executive directors”, styczen 2003 r.
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wypowiedzi, nalezy utrzymaé pewien stopien poufnosci. Ewentualne ujawnienie wypowiedzi
wartos$ciujacych powinno si¢ zatem ogranicza¢ do tych przypadkow, gdy jest to konieczne w
celu objasnienia procesu oceny.

Pytanie:

(8) Czy spoiki gieldowe nalezy zachgca¢ do przeprowadzania zewngtrznej oceny w
regularnych odstepach czasu (np. co trzy lata)? Jesli tak, to w jaki spos6b mozna to
robic¢?

1.4. Wynagrodzenie dyrektorow

Koncepcja tadu korporacyjnego dotyczy gltéwnie kwestii zwigzanych z rozdzialem wiasnosci
i kontroli, w szczegdlnos$ci relacji ,,mocodawca-przedstawiciel” pomigdzy akcjonariuszami a
dyrektorami wykonawczymi. Wynagrodzenie dyrektorow bylo powszechnie wykorzystywane
jako narzedzie przyczyniajace si¢ do zblizenia intereséw akcjonariuszy i dyrektoréw
wykonawczych, a dzigki temu takze do ograniczenia kosztow przedstawicielstwa. W
ostatnich latach zaczgto powszechniej stosowaé¢ zmienne wynagrodzenie, ktérego wysokosé
zwykle uzalezniona jest od osiaganych wynikéw i zakresu obowiazkéw. W tym samym czasie
ujawnit si¢ jednak takze brak dopasowania pomi¢dzy wynikami pracy dyrektoréw
wykonawczych a ich wynagrodzeniem. Zte polityki wynagrodzen i systemy motywacyjne
moga prowadzi¢ do bezpodstawnego transferowania wartosci ze spotek i od ich akcjonariuszy
na rzecz dyrektoréw wykonawczych. Co wigcej, koncentrowanie si¢ na kryteriach
uwzgledniajacych  wyniki  krotkoterminowe moze mie¢ niekorzystny wplyw na
dlugoterminowa stabilnos¢ spotki.

Komisja wydata trzy zalecenia poswigcone problemom dotyczacym wynagrodzen
dyrektorow®’. Jej najwazniejsze zalecenia to: ujawnianie polityki wynagrodzeh oraz
indywidualnych wynagrodzen dyrektorow wykonawczych i niewykonawczych; glosowanie
akcjonariuszy w sprawie deklaracji ujawniajacej polityke wynagrodzen; niezaleznie
funkcjonujaca komisja ds. wynagrodzen; stosowanie odpowiednich zachet, ktore przyczyniaja
si¢ do dobrych wynikow spotek gietdowych 1 budowania ich wartosci w dlugim okresie.
Sprawozdania Komisji38 wykazuja, ze pewna liczba panstw czlonkowskich nie posiada
odpowiednich rozwiazan w tym zakresie. Z drugiej strony wydaje si¢, ze coraz wigcej panstw
cztonkowskich uchwala przepisy dotyczace ujawniania informacji i glosowan akcjonariuszy.
W 2009 r. Europejskie Forum tadu Korporacyjnego zalecilo wprowadzenie obowiazku
ujawniania polityki wynagrodzen i indywidualnych wynagrodzen przez wszystkie spotki
gietdowe™. Forum zalecilo takze poddawanie polityki wynagrodzen wiazacemu glosowaniu
przez akcjonariuszy albo przynajmniej gtosowaniu doradczemu, a takze zwigkszenie stopnia
niezaleznosci dyrektorow niewykonawczych zaangazowanych w ksztattowanie polityki
wynagrodzen. Komisja przeprowadzila w tej sprawie konsultacje takze w ramach zielonej
ksiegi z 2010 r. ,Ead korporacyjny w instytucjach finansowych” *°. Celem konsultacji

37 Zalecenia Komisji 2004/913/WE, 2005/162/WE i (2009)/385/WE.

38 Sprawozdania Komisji SEC (2007) 1022 1 (2010)285.

3 Oswiadczenie Europejskiego Forum Ladu Korporacyjnego z dn. 23 marca 2009 r.

40 Zob. pytanie 7.1. Respondenci byli zasadniczo zdania, ze system zachgt dla dyrektoréw powinien by¢
wlasciwie skonstruowany, aby zachgca¢ ich do dazenia do wynikéw uwzglgdniajacych
»Zrownowazony” rozwoj spotki i perspektywe dtugoterminowa. Wigkszo$¢ respondentdw byla jednak
przeciwna wprowadzeniu srodkow ustawodawczych dotyczacych struktury wynagrodzen w spotkach
gieldowych. Nalezy jednak wspomnie¢, ze niektorzy respondenci zyczyli sobie wigkszej przejrzystosci
polityk wynagrodzen dyrektorow w spotkach gieldowych oraz glosowan akcjonariuszy.
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ogloszonej w niniejszej zielonej ksigdze jest otrzymanie odpowiedzi na ponizsze szczegdtowe
pytania:

Pytania:

&) Czy nalezy wprowadzi¢ obowiazek ujawniania polityki wynagrodzen, rocznego
sprawozdania w sprawie wynagrodzen (informujacego o sposobie realizacji polityki
wynagrodzen w poprzednim roku) oraz indywidualnych wynagrodzen dyrektorow
wykonawczych 1 niewykonawczych?

(10) Czy powinien istnie¢ obowiazek poddawania pod glosowanie akcjonariuszy polityki
wynagrodzen 1 sprawozdania w sprawie wynagrodzen?

1.5. Zarzadzanie ryzykiem

Wszystkie spotki, niezaleznie od ich konkretnego obszaru dziatalno$ci, maja do czynienia z
wieloma réznymi rodzajami ryzyka zewngtrznego i wewngtrznego. Uwzgledniajac wiasna
specyfike (obszar dzialalnosci, wielkos¢, ekspozycje migdzynarodowe, ztozono$¢), powinny
one opracowaé¢ odpowiednie zasady dotyczace ryzyka, aby by¢ nim w stanie skutecznie
zarzadza¢. Niektore spotki moga napotykaé na ryzyka, ktére maja znaczny wpltyw na cate
spoleczenstwo: ryzyka zwiazane ze zmiana klimatu'', zagrozenia dla $rodowiska (np.
dramatyczne w skutkach wycieki ropy naftowej, do ktoérych dochodzito czgsto w ostatnich
dziesigcioleciach), zdrowie, bezpieczenstwo, prawa cztowieka itp. Z kolei inne spotki sa
operatorami infrastruktury krytycznej, ktorej awaria lub zniszczenie moglyby mie¢ powazne
skutki transgraniczne®. Dziatalno$¢, ktéra moze si¢ potencjalnie wiazaé z tego typu
ryzykiem, podlega jednak okre§lonym przepisom sektorowym i jest kontrolowana przez
wlasciwe organy. Biorac pod uwage wielo§¢ mozliwych sytuacji, zaproponowanie
uniwersalnego, odpowiedniego dla wszystkich typéw spotek modelu zarzadzania ryzykiem
nie wydaje si¢ mozliwe. Niezwykle wazna kwestia jest jednak zapewnienie przez rade
odpowiedniego nadzoru nad procesami zarzadzania ryzykiem.

Aby polityka ryzyka byta skuteczna i konsekwentna, musi by¢ ona wyraznie ustalona dla
catej spotki ,,na samej goérze”, tzn. powinna o niej zadecydowal rada dyrektorow.
Powszechnie uznaje si¢®, Ze to na radzie dyrektorow spoczywa gtéwna odpowiedzialnosé za
okreslenie profilu ryzyka danej spotki, odpowiednio do realizowanej przez nia strategii, a
takze $ciste kontrolowanie tego profilu w celu upewnienia si¢ o jego skutecznosci.

Niektore aspekty moga si¢ r6zni¢ ze wzgledu na roznorodny charakter obowiazujacych ram
prawnych, np. w systemie dualistycznym i w systemie unistycznym, w ktorym istnieje jeden
organ — rada dyrektorow. W kazdym z tych przypadkéw nieodzowne jest jednak wyrazne
okreslenie roli 1 obowiazkow wszystkich stron uczestniczacych w procesie zarzadzania
ryzykiem, tzn. rady, kadry kierowniczej wyzszego szczebla i wszystkich pracownikow
zajmujacych si¢ ryzykiem. Opisy stanowisk musza by¢ udostgpniane wewnatrz spotki i do
wiadomosci publiczne;.

4 Na przyktad stopien, w jakim zmiana klimatu moze wplyna¢ na inwestycje spotki, skutki finansowe i

inne skutki wynikajace z regulacji dotyczacych emisji gazow cieplarnianych.

Strona internetowa UE poswigcona ochronie infrastruktury krytycznej:
http://europa.eu/legislation_summaries/justice_freedom_security/fight against_terrorism/jl0013_en.htm
Na podstawie ankiet przeprowadzonych przez Komisjg.
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Pytania:

(11)  Czy zgadzaja si¢ Panstwo, ze rada powinna zatwierdzac ,,profil ryzyka” spotki, brac za
niego odpowiedzialno$¢ 1 komunikowac¢ go wyraznie akcjonariuszom? Czy powyzsze
ustalenia dotyczace ujawnien powinny takze obejmowac najwazniejsze powiazane
ryzyka spoteczne?

(12)  Czy zgadzaja si¢ Panstwo, ze rada powinna zapewni¢ skuteczno$¢ obowiazujacych w
spotce zasad dotyczacych zarzadzania ryzykiem oraz ich zgodno$¢ z profilem ryzyka
spoiki?

2. AKCJONARIUSZE

Rola akcjonariuszy w tadzie korporacyjnym zostata poruszona w opublikowanej w czerwcu
2010 r. zielonej ksigdze ,,k.ad korporacyjny w instytucjach finansowych”.

Whnioski ptynace z zielonej ksiggi z czerwca 2010 r. wskazuja, ze brak dostatecznego
zainteresowania akcjonariuszy sprawowaniem kontroli nad dziataniami kierownictwa
instytucji finansowych przyczynit si¢ do niedostatecznego pociagania tego kierownictwa do
odpowiedzialnosci 1 moégt ulatwi¢ podejmowanie nadmiernego ryzyka w instytucjach
finansowych. Okazato si¢, ze w wielu przypadkach akcjonariusze byli zdania, ze oczekiwane
zyski usprawiedliwiaja takie dziatania i w zwiazku z tym niejako popierali podejmowanie
nadmiernego ryzyka, zwlaszcza w postaci wysokiego lewarowania. Wynika to z faktu, ze w
przypadku powodzenia takiej strategii akcjonariusze czerpia pelne korzys$ci, natomiast
odpowiedzialno$¢ za straty ponosza tylko do wysokos$ci swojego udzialu, zatem w chwili gdy
warto$¢ posiadanych przez nich akcji spadnie do zera, dalsze straty ponosza wierzyciele (jest
to tzw. ,,ograniczona odpowiedzialno$¢” akcjonariuszy).

Zachowanie akcjonariuszy instytucji finansowych w konteks$cie podejmowania nadmiernego
ryzyka moze stanowi¢ szczeg6lny przypadek, poniewaz dzialalno$¢ tych instytucji ma
ztozony charakter i nie jest latwa do zrozumienia. Niemniej jednak informacje zebrane
podczas przygotowywania niniejszej zielonej ksiggi wskazuja, ze ustalenia poczynione w
ramach zielonej ksiegi z 2010 r. dotyczace braku zaangazowania akcjonariuszy i przyczyn
tego stanu rzeczy pozostaja w znacznym stopniu aktualne w odniesieniu do zachowan
akcjonariuszy w spotkach gietdowych o rozproszonym akcjonariacie. W przypadku spotek, w
ktorych istnieje akcjonariusz glowny czy tez akcjonariusz posiadajacy pakiet kontrolny,
najwazniejszym problemem wydaje si¢ by¢ zapewnienie dostatecznej ochrony
(gospodarczych) intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych. Kolejne problemy to opisane
ponizej przeszkody, na ktéore moga napotka¢ akcjonariusze mniejszosciowi pragnacy
zaangazowac si¢ w sprawy spoiki.

2.1. Brak odpowiedniego zaangazowania akcjonariuszy

Zaangazowanie akcjonariuszy rozumie si¢ zasadniczo jako aktywne kontrolowanie spotek,
angazowanie si¢ w dialog z rada spotki, wykonywanie praw akcjonariuszy, w tym prawa
glosu, oraz wspoélpraca z innymi akcjonariuszami w razie konieczno$ci zmiany sposobu
zarzadzania spotka, w ktora dokonali inwestycji, w interesie budowania jej wartosci w dlugim
okresie. Chociaz zaangazowanie ze strony inwestorow krotkoterminowych moze mie¢ takze
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pozytywne skutki*’, panuje jednak przekonanie, ze zaangazowanie akcjonariuszy polega na
dziataniu, ktore zwicksza stope zwrotu dla akcjonariuszy w dtuzszym okresie™. W zwiazku z
tym Komisja jest zdania, ze zaangazowanie w sprawy spotki wykazuja gtownie inwestorzy

dtugoterminowi*®.

Niektore przyczyny odpowiadajace za brak zaangazowania akcjonariuszy oméwiono w
zielonej ksigdze z 2010 r. 1 nie bgda one tutaj powtarzane. Czg$¢ tych przyczyn np. koszty
zaangazowania, trudna wycena stopy zwrotu z zaangazowania oraz niepewnos$¢ dotyczaca
wynikow zaangazowania, w tym zachowania ,,gapowicza”, wydaja si¢ dotyczy¢ wigkszosci
inwestorow instytucjonalnych®’. W zielonej ksiedze z 2010 r. Komisja postawila takze
pytanie, czy inwestorzy instytucjonalni, w tym wtasciciele aktywow 1 zarzadzajacy aktywami,
powinni mie¢ obowiazek publikowania swoich polityk w zakresie glosowania oraz
protokotow z glosowan. Znaczna wigkszo$¢ respondentéw opowiedziata si¢ za takim
przepisem. W ich opinii tego typu publiczne ujawnienie zwigkszy §wiadomos$¢ inwestorow,
zoptymalizuje decyzje inwestycyjne ostatecznych inwestoréow, ulatwi dialog emitentow z
inwestorami i zachgci akcjonariuszy do angazowania si¢ w sprawy spotki. W zwiazku z tym
Komisja rozwaza obecnie m.in. uregulowania dotyczace przejrzystosci w polityce gtosowan 1
ujawniania ogoélnych informacji na temat realizacji tej polityki, przestrzegajac jednoczes$nie
zasady rownego traktowania akcjonariuszy.

2.2 Szkodliwa perspektywa krotkoterminowa na rynkach kapitalowych

Najwazniejsze zmiany zachodzace w ostatnich latach na rynkach kapitalowych, w tym
produkty innowacyjne i przelomy techniczne, stuzyly gldwnie ksztattowaniu funkcji
tradingowej rynkéw kapitalowych 1 miaty na celu przyspieszenie i usprawnienie zawierania
transakcji. Wydaje si¢, ze innowacje takie jak transakcje wysokich czestotliwosci i
automatyczne systemy transakcyjne zwigkszyly ptynno$¢, przyczyniajac si¢ jednoczes$nie do
skrocenia $redniego okresu posiadania akcji. W przeciagu dwoéch ostatnich dekad horyzonty
inwestycyjne ulegly znacznemu skroceniu. Roczne obroty na gldwnych gietdach akcji siggaja
obecnie 150% tacznej kapitalizacji rynkowej, z czego wynika, ze $redni horyzont czasowy
pozycji wynosi osiem miesigcy.

W tym samym czasie upowszechnity si¢ ustugi posrednictwa inwestycyjnego, co zwigkszyto
wage relacji ,,mocodawca-przedstawiciel” pomigdzy dlugoterminowymi inwestorami a
podmiotami zarzadzajacymi ich aktywami. Padaly rowniez opinie, Ze relacja ta przyczynia si¢
w rzeczywistosci do szkodliwej perspektywy krotkoterminowej na rynku, ktéra moze
prowadzi¢ do nieprawidtowej wyceny, zachowan stadnych, wigkszej zmienno$ci, a takze
braku nadzoru wtascicielskiego w spotkach gietdowych. Problem ten oméwiono w pkt 2.3.

44 Na przyklad zaangazowanie ze strony inwestorow instytucjonalnych, o typowo krétkoterminowym

horyzoncie inwestycyjnym, takich jak ,,bardzo czynne” fundusze hedgingowe, moze mie¢ pozytywne
skutki, poniewaz moze przyspieszy¢ zmiang sposobu zarzadzania spotka 1 zwigkszy¢ $wiadomosé
pozostatych akcjonariuszy.

Zob. brytyjski kodeks zarzadczy (Stewardship Code).

Inwestorzy majacy dlugoterminowe zobowiazania wobec swoich beneficjentow np. fundusze
emerytalne, zaklady ubezpieczen, panstwowe fundusze rezerw emerytalnych i panstwowe fundusze
majatkowe.

Do celéw niniejszej zielonej ksiggi termin ,,inwestor instytucjonalny” jest rozumiany szeroko, tzn. jako
kazda instytucja, ktora zajmuje si¢ profesjonalnie inwestycjami (w tym rowniez) w imieniu klientow i
beneficjentow.

45
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Niektorzy inwestorzy uskarzali si¢ ponadto na fakt, ze obowiazujace regulacje sprzyjaja
szkodliwej perspektywie krotkoterminowej, co utrudnia inwestorom dtugoterminowym m.in.
przyjmowanie strategii inwestycyjnych obejmujacych dluzszy horyzont czasowy. Podczas
wstepnych konsultacji Komisji z zainteresowanymi stronami stwierdzono, ze przepisy
dotyczace wyplacalnosci i rachunkowosci funduszy emerytalnych, majace w zalozeniu
sprzyja¢  wigkszej przejrzystos§ci 1 skuteczniejszej wycenie rynkowej, przynosza
niezamierzone skutki tego typu.

Pytanie:

(13) Prosze wskaza¢ obowiazujace przepisy prawa UE, ktoére Panstwa zdaniem moga
przyczynia¢ si¢ do upowszechniania szkodliwej krotkoterminowej perspektywy
inwestycyjnej, 1 zaproponowaé, w jaki sposOb mozna zmieni¢ te przepisy, aby
zapobiegac temu zjawisku.

2.3. Relacja ,,mocodawca-przedstawiciel” pomig¢dzy inwestorami instytucjonalnymi
a zarzadzajacymi aktywami

Komisja zdaje sobie sprawg, ze nie wszyscy inwestorzy musza angazowac si¢ w spotki, w
ktoére dokonali inwestycji. Inwestorzy maja swobode wyboru i moga si¢ zdecydowaé na
model inwestycji krotkoterminowej niewiazacy si¢ z takim zaangazowaniem.

Relacja  , mocodawca-przedstawiciel”  pomigdzy  inwestorami  instytucjonalnymi
(wlascicielami aktywoéw) a podmiotami zarzadzajacymi ich aktywami przyczynia si¢ do
narastania na rynkach kapitatlowych szkodliwej perspektywy krotkoterminowej i do
nieprawidlowej wyceny™. Kwestia ta ma szczegolne znaczenie w kontekécie biernosci
akcjonariuszy nastawionych na horyzont dlugoterminowy.

2.3.1.  Szkodliwa perspektywa krotkoterminowa a umowy o zarzqdzanie aktywami

Wydaje sig, ze sposdéb oceny efektywnosci oséb zarzadzajacych aktywami i1 system
motywacyjny obejmujacy $wiadczenia 1 prowizje zachgca zarzadzajacych aktywami do
dazenia do korzysci krotkoterminowych. Istnieja dowody, ze rekrutacja, ocena i
wynagrodzenie osOb zarzadzajacych aktywami opiera si¢ czgsto na krétkoterminowej,
wzglednej efektywno$ci — tendencja ta znalazla takze potwierdzenie w wynikach dialogu
Komisji 1 inwestoréw instytucjonalnych. Ocena efektywno$ci na podstawie wzglednych
kryteriow, tzn. osiagania wynikdéw lepszych albo gorszych od indeksu rynkowego, moze
zacheca¢ do zachowan stadnych 1 skupiania si¢ na perspektywie krotkoterminowej, zwtaszcza
jezeli wyniki sa mierzone w krotkich odstgpach czasu. Komisja jest zdania, Zze zawieranie
krétkoterminowych zachet w umowach o zarzadzanie aktywami moze w znacznym stopniu
przyczyni¢ si¢ do przyjmowania przez zarzadzajacych aktywami szkodliwej perspektywy
krotkoterminowej, ktora znajduje prawdopodobnie odzwierciedlenie w obserwowane]
biernosci akcjonariuszy.

Wielu respondentéw odpowiadajacych na zielona ksiege z czerwca 2010 r. * opowiedziato
si¢ za zwigkszeniem obowiazkéw informacyjnych dotyczacych systemdéw motywacyjnych dla

4 Paul Woolley ,,Why are financial markets so inefficient and exploitative — and a suggested remedy” w

,»The Future of Finance: The LSE Report,” 2010 r.
Za wprowadzeniem wigkszej przejrzystosci opowiedzieli si¢ glownie inwestorzy, zarzadzajacy
aktywami, sektor ushug finansowych i wysoko wykwalifikowani specjali§ci od spraw biznesu.
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zarzadzajacych aktywami. Nasuwa si¢ zatem pytanie, czy nalezy wprowadzi¢ dodatkowe
srodki, aby lepiej dostosowaé interesy dlugoterminowych inwestorow instytucjonalnych i
zarzadzajacych aktywami (np. poprzez ustalenie zbioru zasad inwestycyjnych).

Pytanie:

(14) Czy nalezy podja¢ $rodki dotyczace systemoéw motywacyjnych dla zarzadzajacych
aktywami, ktorzy zajmuja si¢ portfelami dlugoterminowych inwestoréw
instytucjonalnych, oraz oceny wynikow pracy tych zarzadzajacych, a jezeli tak, to
jakie $rodki?

2.3.2.  Brak przejrzystosci w sprawie wykonywania obowiqzkow powierniczych

Wigksza przejrzystos¢ dotyczaca wykonywania obowiazkéw powierniczych przez
zarzadzajacych aktywami, w tym ich strategii inwestycyjnych, kosztow wiazacych si¢ z
wymiang sktadu portfela inwestycyjnego (obrotu portfelem), informacji o tym, czy stopa
obrotu portfelem jest zgodna z uzgodniong strategia, kosztami i korzy$ciami zwiazanymi z
zaangazowaniem si¢ w sprawy spotki itp., moglaby rzuci¢ wigcej Swiatla na faktyczne
korzysci, jakie dzialania zarzadzajacych aktywami przynosza inwestorom dtugoterminowym,
i na skuteczno$¢ tych dziatan z punktu widzenia budowania, w imieniu inwestorow,
dlugoterminowej wartos$ci spoiki.

Oprocz tego pozyteczne moglyby by¢ informacje ze strony wilasciciela aktywéw o
oczekiwanym od zarzadzajacego aktywami stopniu i zakresie zaangazowania w spoiki, w
ktére dokonywane sa inwestycje, a takze sprawozdania zarzadzajacego aktywami dotyczace
tego zaangazowania™".

Wigksza przejrzystos¢ w tych kwestiach moglaby pomoc inwestorom instytucjonalnym w
lepszym monitorowaniu przedstawicieli dziatajacych w ich imieniu i w ten sposob zwigkszy¢
ich wptyw na proces inwestycyjny. Dzigki skuteczniejszemu monitorowaniu przedstawicieli
dlugoterminowi inwestorzy instytucjonalni mogliby podja¢ decyzj¢ o renegocjowaniu umow
o zarzadzanie, tak aby wprowadzi¢ ograniczenia dotyczace stopy obrotu portfela i zada¢ od
zarzadzajacych ich aktywami wigkszego zaangazowania w spotki, w ktore dokonywane sa
inwestycje” .

Pytanie:

(15) Czy prawo UE powinno wspiera¢ skuteczniejsze monitorowanie zarzadzajacych
aktywami przez inwestoréOw instytucjonalnych w zakresie strategii, kosztoéw,
zawieranych transakcji i stopnia zaangazowania zarzadzajacych aktywami w spotki, w
ktére dokonano inwestycji? Jezeli tak, to w jaki sposob?

30 Zob. réwniez punkt 7.3.4 konsultacji spotecznych w sprawie przegladu dyrektywy w sprawie rynkow

instrumentow finansowych (Mifid):
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mifid/consultation_paper_en.pdf.

W dniu 31 stycznia 2010 r. Komitet ICGN ds. Obowiazkéw Akcjonariuszy opublikowat zaproszenie do
przedstawiania dowodow dotyczacych standardowych warunkéw umow pomigdzy wiascicielami
aktywéw a zarzadzajacymi funduszami: http://www.icgn.org/policy committees/shareholder-
responsibilities-committee/-/page/307/.
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24. Inne potencjalne przeszkody utrudniajace zaangazowanie inwestorow
instytucjonalnych

2.4.1.  Konflikty interesow

Konflikty interesow w sektorze finansowym wydaja si¢ by¢ jedna z przyczyn braku
zaangazowania akcjonariuszy. Konflikty interesOw pojawiaja si¢ czgsto w sytuacjach, gdy
inwestor instytucjonalny lub zarzadzajacy aktywami albo tez spotka dominujaca tego
inwestora lub zarzadzajacego, maja interesy gospodarcze zwiazane ze spotka, w ktoéra
dokonano inwestycji. Sytuacja taka moze zachodzi¢ np. w kapitalowe;j grupie finansowej, gdy
oddzial zajmujacy si¢ zarzadzaniem aktywami moze nie chcie¢ czynnie wykonywaé swoich
praw akcjonariusza w spotce, na rzecz ktorej jego spotka dominujaca $wiadczy ushugi albo w
ktoérej posiada udziaty.

Pytanie:

(16) Czy przepisy UE powinny wymaga¢ zachowania pewnego stopnia niezaleznosci (np.
wobec spotki dominujacej) przez organ zarzadzajacy podmiotu zarzadzajacego
aktywami czy tez potrzebne sa inne $rodki (ustawodawcze), aby poprawi¢ sytuacje w
zakresie ujawnien informacji i zarzadzania konfliktami interesow?

2.4.2.  Przeszkody utrudniajqce wspotprace miedzy akcjonariuszami

Inwestorzy indywidualni, w szczegdlnos$ci inwestorzy majacy zdywersyfikowane portfele
inwestycyjne, nie zawsze sa w stanie skutecznie angazowac si¢ w sprawy spotki. Wspotpraca
pomigdzy akcjonariuszami moze przyczyni¢ si¢ do wigkszej skutecznos$ci takich dziatan.

Wielu respondentéw odpowiadajacych na zielona ksigge z 2010 r. zaproponowato zmiang
obowiazujacych przepisow UE dotyczacych dziatania ,,w porozumieniu”, ktére moga
utrudni¢ skuteczna wspotprace migdzy akcjonariuszami. Komisja uznaje, ze jasniejsze i
bardziej jednolite przepisy dotyczace dziatania ,w porozumieniu” bytyby faktycznie
przydatne w konteks$cie tej wspotpracy. Przedstawiono takze inne propozycje majace na celu
utatwienie wspotpracy akcjonariuszy: czg$¢ respondentéw zaproponowata utworzenie forow
wspotpracy akcjonariuszy, inne propozycje dotyczyly stworzenia unijnego systemu
przekazywania petnomocnictw, w ramach ktorego spotki gieldowe musialyby oferowaé na
swoich stronach internetowych specjalna ustuge umozliwiajaca akcjonariuszom umieszczanie
informacji na temat poszczegoélnych punktéw porzadku obrad i zbieranie pelnomocnictw od
innych akcjonariuszy.

Niektorzy inwestorzy wspominali, ze glosowanie transgraniczne nadal wiaze si¢ z
problemami i1 ustawodawstwo UE powinno temu przeciwdziata¢. Dyrektywa 2007/36/WE w
sprawie praw akcjonariuszy znacznie poprawila sytuacj¢ w tym zakresie. Ze wzgledu na
opoznienie wielu panstw cztonkowskich w jej transpozycji faktyczne korzysci ptynace z tej
dyrektywy dla indywidualnych inwestorow ostatecznych mozna jednak dostrzec dopiero
teraz. Oprocz tego wydaje sig, ze istnieja problemy z faktycznym przekazywaniem waznych
informacji w ramach lancucha komunikacji pomigdzy emitentem a akcjonariuszem, przede
wszystkim w relacjach transgranicznych. Komisja wie o tych trudnosciach i zbada je w
ramach swoich prac nad harmonizacja przepiséw dotyczacych papieréw wartosciowych.
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Pytanie:

| (17) W jaki sposob UE moze najlepiej utatwi¢ wspotprace pomigdzy akcjonariuszami?

2.5. Doradcy inwestorow w sprawie glosowania

Inwestorzy instytucjonalni z bardzo zdywersyfikowanymi portfelami akcji napotykaja na
praktyczne trudnosci w podejmowaniu $wiadomych decyzji w sprawie glosowania nad
poszczegolnymi punktami porzadku obrad walnego zgromadzenia akcjonariuszy spétek, w
ktore zainwestowali. Korzystaja oni w zwiazku z tym czgsto z ustug doradczych dotyczacych
m.in. sposobu glosowania, glosowania przez petlnomocnika czy ratingdéw oceniajacych
przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego w spotce. W rezultacie doradcy ci maja znaczny
wptyw na glosowanie. Padaty takze opinie, ze w przypadku inwestycji w spotki zagraniczne
inwestorzy instytucjonalni zdaja si¢ na doradztwo czgséciej niz w przypadku inwestycji w
spotki dziatajace na ich wlasnym rynku. W rezultacie wplyw doradcow bylby wigkszy na
rynkach, na ktorych jest wielu inwestorow migdzynarodowych.

Wptyw, jaki posiadaja doradcy, budzi pewne zaniepokojenie. Podczas przygotowywania
niniejszej zielonej ksiggi inwestorzy 1 spotki, w ktore dokonywane sa inwestycje, wyrazili
obawe, ze doradcy inwestorow nie sa dostatecznie przejrzysci, jezeli chodzi o metody, w
oparciu o ktore przygotowuja oni swoje porady. Jezeli chodzi o bardziej szczegdélowe kwestie,
wyrazane sa opinie, ze metody analityczne nie uwzgledniaja specyficznego charakteru danej
spotki ani krajowego ustawodawstwa czy tez najlepszych praktyk w zakresie tadu
korporacyjnego. Kolejna kwestia budzaca zaniepokojenie jest fakt, ze doradcy inwestorow
moga popada¢ w konflikt interesow. Konflikt interesow moze powsta¢, gdy doradca
inwestora dziata jednocze$nie jako konsultant w sprawie ladu korporacyjnego na rzecz
spotek, w ktore dokonywane sa inwestycje. Kolejnym zrodiem konfliktu interesow jest
sytuacja, gdy doradca inwestora doradza jednoczesnie w sprawie wnioskow dotyczacych
uchwat akcjonariuszy przygotowywanych przez jego klienta lub klientow. Pewne
zaniepokojenie budza ponadto brak konkurencji w tym sektorze oraz wynikajace stad
potencjalne problemy dotyczace jakosci doradztwa i jego przydatnosci z punktu widzenia
potrzeb inwestora.

Pytania:

(18) Czy prawo unijne powinno zobowiazywa¢ doradcOw inwestoréw w sprawie
glosowania do wigkszej przejrzystosci np. jezeli chodzi o stosowane przez nich
metody analityczne, konflikty interesow albo polityke zarzadzania konfliktami
interesOw oraz czy powinni oni stosowa¢ kodeks postgpowania? Jezeli tak, w jaki
sposdb mozna najlepiej osiagnac ten cel?

(19) Czy sa Panstwo zdania, ze konieczne sa inne $rodki (ustawodawcze) np. ograniczenie
mozliwo$ci jednoczesnego $wiadczenia przez doradcoOw ustug na rzecz inwestora w
zwiazku z glosowaniem 1 uslug konsultingowych na rzecz spotek, w ktore dokonano
inwestycji?
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2.6. Identyfikacja akcjonariuszy

Niedawno pojawity si¢ zadania dotyczace podjgcia przez UE dziatan w celu zwigkszenia
poziomu przejrzystosci informacji o inwestorach’> dostgpnych emitentom akcji’>. Zwolennicy
tych dziatan twierdza, ze $rodki pozwalajace zidentyfikowaé akcjonariuszy umozliwia
emitentom podjecie dialogu z akcjonariuszami, w szczegdlnosci w kwestiach tadu
korporacyjnego. Rozwiazanie to mogloby takze zwigkszy¢ zaangazowanie akcjonariuszy w
spotki, w ktére inwestuja’*. Okoto dwoch trzecich panstw cztonkowskich przyznato juz
emitentom prawo do poznania tozsamosci akcjonariuszy krajowych™. Oprocz tego w
dyrektywie w sprawie przejrzystosci’® i w powiazanych z nia krajowych $rodkach
wdrazajacych przewidziano pewien stopien przejrzystos¢ informacji na temat pakietow akeji,
ktorych wielko$é przekracza okreslone wartosci progowe””.

Istnieja takze strony przeciwne zadaniu stworzenia europejskiego narzedzia umozliwiajacego
identyfikacje akcjonariuszy. W ich opinii nowoczesne $rodki komunikacji sprawiaja, ze
informowanie akcjonariuszy i potencjalnych inwestorow o kwestiach tadu korporacyjnego
oraz zasigganie ich opinii stalo si¢ bardzo proste. Kierownictwo spotki moze ponadto
wykorzysta¢ wigksza wiedz¢ na temat akcjonariuszy do obrony przed ich zarzutami
dotyczacymi sposobu prowadzenia dziatalnosci spotki. W  niektorych panstwach
cztonkowskich moze takze istnie¢ potrzeba uwzglednienia przepisow dotyczacych ochrony
danych osobowych, ktore zakazuja posrednikom przekazywania emitentom informacji o
akcjonariuszach.

Pytanie:

(20) Czy widza Panstwo potrzebg wprowadzenia technicznego i/lub prawnego mechanizmu
europejskiego, ktory umozliwiatby emitentom identyfikacje ich akcjonariuszy, aby
utatwi¢ dialog w sprawie kwestii fadu korporacyjnego? Jezeli tak, czy sa Panstwo
zdania, ze taki mechanizm sprzyjalby takze wspolpracy pomigdzy inwestorami?
Prosimy o podanie szczegotowych informacji (np. zaktadanych celow, preferowanego

2 Bardziej szczegélowe informacje znajda Panstwo w dokumencie roboczym stuzb Komisji ,,Przeglad

dziatania dyrektywy 2004/109/WE: nowe zagadnienia” uzupehliajacym sprawozdanie Komisji dla
Rady, Parlamentu Europejskiego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu
Regionéw w sprawie dziatania dyrektywy 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogow
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sa do
obrotu na rynku regulowanym, SEC(2009) 611, s. 88-94.
Kwestig t¢ poruszono takze w zielonej ksigdze ,.tad korporacyjny w instytucjach finansowych oraz
polityka wynagrodzen”, COM(2010) 284, ale odnosilta si¢ ona wytacznie do instytucji finansowych.
Komisja zwroécita juz uwagg na ryzyko naduzy¢ zwiazanych z egzekwowaniem prawa glosu na walnym
zgromadzeniu przez osoby niezainteresowane dlugoterminowa sytuacja spotki (,,empty voting”) w
swojej konsultacji dotyczacej dyrektywy w sprawie przejrzystosci. Wyniki tej konsultacji wskazuja, ze
problem miat zwiazek ze zjawiskiem ,,pozyczania” akcji tuz przed data ustalenia praw z akcji w celu
uzyskania przystugujacych z nich praw glosu (tzw. ,,record date capture”).
Wigcej informacji znajda Panstwo w analizie rynkowej europejskich systemow przejrzystosci
informacji o akcjonariuszach przygotowanej 9 grudnia 2010 r. przez powotang w ramach EBC grupg
zadaniowa T2S ds. przejrzystosci informacji o akcjonariuszach:
http://www.ecb.int/paym/t2s/progress/pdf/subtrans/mtg7/2010-t2s-tst-questionnaire-response-
analysis.pdf?d6cc9adf38f63d24897c¢94e379213b81.
36 Dyrektywa 2004/109/WE.
37 W ramach planowanej na 2011 r. zmiany dyrektywy w sprawie przejrzystosci Komisja przewiduje
oprocz tego wprowadzenie wymogu dotyczacego obowiazku ujawnienia informacji o ,,pozycjach
dhugich” majacych podobne skutki gospodarcze jak posiadanie akcji.

53
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instrumentu, czgstotliwosci udostepniania informacji, poziomu szczegétowosci i
alokacji kosztow).
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2.7. Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych

Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych jest istotna w konteks$cie roli akcjonariuszy w
tadzie korporacyjnym z wielu wzgledow.

Jezeli w spolce istnieje akcjonariusz posiadajacy pakiet kontrolny (a jest to dominujacy model
tadu korporacyjnego w Europie), akcjonariuszom mniejszosciowym nie jest latwo
zaangazowac si¢ w sprawy spotki. Nasuwa si¢ w zwiazku z tym pytanie, czy w przypadku
tych spotek dziata skutecznie podejscie ,,przestrzegaj lub wyjasnij”, zwlaszcza w przypadkach
gdy nie jest zagwarantowana odpowiednia ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych.

Kolejna kwestia jest to, czy obowiazujace przepisy UE dostatecznie chronia prawa
akcjonariuszy mniejszosciowych przed mozliwymi naduzyciami ze strony akcjonariusza
posiadajacego pakiet kontrolny (lub ze strony kierownictwa).

2.7.1.  Mozliwosci zaangazowania sie i funkcjonowanie podejscia , przestrzegaj lub
wyjasnij” w przypadkach gdy istnieje akcjonariusz posiadajqcy pakiet kontrolny lub
akcjonariusz glowny

Zaangazowanie si¢ akcjonariuszy mniejszosciowych moze by¢ szczegoélnie trudne w
spotkach, w ktorych istnieje akcjonariusz z pakietem kontrolnym albo akcjonariusz gtowny,
ktoéry to akcjonariusz jest rowniez zwykle reprezentowany w radzie. Trudnosci w skutecznym
reprezentowaniu wilasnych interesdw przez akcjonariuszy mniejszosciowych w spotkach, w
ktorych istnieje akcjonariusz z pakietem kontrolnym, lub wrgcz niezdolno$¢ do
reprezentowania tych interesow, moga powaznie ogranicza¢ skuteczno$¢ mechanizmu
»przestrzegaj lub wyjasnij”. Aby zwigkszy¢ prawa akcjonariuszy, niektére panstwa
cztonkowskie (np. Wilochy) zastrzegaja pewna liczb¢ miejsc w radzie dla akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Pytanie:

(21) Czy sa Panstwo zdania, ze akcjonariusze mniejszosciowi potrzebuja dodatkowych
praw, aby modc skutecznie reprezentowaé swoje interesy w spotkach, w ktorych
istnieje akcjonariusz posiadajacy pakiet kontrolny czy tez akcjonariusz giéwny?

2.7.2.  Ochrona przed mozliwymi naduzyciami

Akcjonariusze majacy pakiety kontrolne i/lub rada maja wiele mozliwosci czerpania ze spotki
korzys$ci w sposob naruszajacy interesy akcjonariuszy mniejszosciowych. Najczesciej ma to
miejsce poprzez transakcje z jednostkami powiazanymi.

Obecnie obowiazujace przepisy UE uwzgledniaja juz niektore aspekty transakcji z
jednostkami powigzanymi, przede wszystkim w kontek$cie rachunkowos$ci 1 ujawniania
informacji. Spotki maja obowiazek umieszcza¢ w swoich rocznych sprawozdaniach
informacje dodatkowa o transakcjach zawartych z jednostkami powigzanymi, podajac
wysoko$é i charakter transakcji oraz inne niezbedne informacje®®.

8 Zob. art. 43 ust. 1 pkt 7b czwartej dyrektywy Rady 78/660/EWG z dnia 25 lipca 1978 r. opartej na art.

54 ust. 3 lit. g) Traktatu w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektorych rodzajow spotek oraz
art. 34 ust. 7b siddmej dyrektywy Rady 83/349/EWG z dnia 13 czerwca 1983 r. opartej na art. 54 ust. 3
lit. g) Traktatu w sprawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych.
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Niemniej jednak niektorzy inwestorzy, z ktérymi Komisja rozmawiata podczas
przygotowywania niniejszej zielonej ksiggi, twierdzili, Ze przepisy te nie sa wystarczajace. Sa
oni zdania, ze ujawnianie transakcji z jednostkami powiazanymi w niektorych sytuacjach nie
jest dostatecznym $rodkiem i Ze ujawnienia takie nie zawsze sa dokonywane na czas.

Zaproponowano™’, aby powyzej pewnego progu rada musiata wyznacza¢ niezaleznego
eksperta, ktory przedstawiatby akcjonariuszom mniejszo§ciowym swoja bezstronng opini¢ na
temat warunkow, na jakich zawierane sg transakcje z jednostkami powiazanymi. Transakcje z
jednostkami powiazanymi o znacznej warto$ci wymagatyby zatwierdzenia przez walne
zgromadzenie. Ze wzgledu na publiczny charakter walnych zgromadzen akcjonariusze
posiadajacy pakiety kontrolne mogliby by¢ mniej sktonni do zawierania pewnych transakcji, a
akcjonariusze mniejszosciowi zyskaliby mozliwo$¢ wyrazenia sprzeciwu wobec uchwatly
zatwierdzajacej dana transakcjg. Niektore strony proponuja wykluczenie akcjonariuszy
posiadajacych pakiet kontrolny z glosowania.

Pytanie:

(22) Czy sa Panstwo zdania, ze akcjonariusze mniejszosciowi potrzebuja wigkszej ochrony
przed transakcjami z jednostkami powiazanymi? Jesli tak, to jakie mozna by podja¢
srodki?

2.8. Akcjonariat pracowniczy

Interes pracownikéw w zachowaniu dtugoterminowej stabilno$ci spoiki, dla ktorej pracuja,
stanowi element, ktory nalezy uwzgledni¢ w ramach tadu korporacyjnego. Zaangazowanie
pracownikow w sprawy spotki moze przybra¢ forme¢ informowania, konsultowania i udziatu
w radzie. Moze ono jednak takze wiaza¢ si¢ z pewnymi formami zaangazowania
finansowego, szczegodlnie akcjonariatu pracowniczego. W niektorych krajach europejskich
akcjonariat pracowniczy ma dtuga tradycje®. Za cele tego typu programéw uwaza sie przede
wszystkim zwigkszenie zaangazowania i motywacji pracownikow, wzrost produktywnosci 1
zmniejszenie napi¢¢ spotecznych. Akcjonariat pracowniczy niesie jednak ze soba pewne
ryzyko wynikajace z braku dywersyfikacji: w przypadku upadtosci spotki, pracownicy bedacy
akcjonariuszami moga straci¢ nie tylko swoje stanowisko pracy, ale takze oszczgdnosci.
Pracownicy begdacy inwestorami mogliby jednak odgrywaé istotna role, poniewaz
zwigkszyliby liczbg akcjonariuszy nastawionych na dtugoterminowa inwestycjg.

Pytanie:

(23) Czy nalezy podja¢ srodki, aby wspiera¢ na poziomie UE akcjonariat pracowniczy, a
jezeli tak, to jakie $rodki?

* Zob. o$wiadczenie Europejskiego Forum hradu Korporacyjnego dotyczace praw akcjonariuszy

mniejszosciowych.

Komunikat w sprawie ram wspierajacych udziat finansowy pracownikow, COM 2002(364); IV raport
PEPPER z 2008 r. ,,Benchmarking of Employee Participation in Profits and Enterprise Results in the
Member and Candidate Countries of the European Union”.
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3. RAMY PODEIJSCIA ,,PRZESTRZEGAJ ALBO WYJASNIJ” — MONITOROWANIE I
WDRAZANIE KODEKSOW EADU KORPORACYJNEGO

Ankiety przeprowadzone w spotkach i wsrod inwestorow wykazuja, ze wigkszo$¢ z nich
uwaza podejscie ,,przestrzegaj albo wyjasnij” za narz¢dzie odpowiednie do potrzeb tadu
korporacyjnego. Zgodnie z podejsciem ,,przestrzegaj lub wyjasnij” spotka, ktora zdecyduje
si¢ odstapi¢ od zalecen przewidzianych w kodeksie tadu korporacyjnego, musi podac
szczegotowe 1 konkretne powody, dla ktorych to uczynita. Jego gléwna zaleta jest
elastyczno$¢, poniewaz umozliwia ono spotkom dostosowanie praktyk w zakresie tadu
korporacyjnego do wilasnej indywidualnej sytuacji (do wielkosci, struktury akcjonariatu i
specyfiki danego sektora dziatalno$ci). Uwaza sig takze, ze podejscie to —zachgcajac spotki do
refleksji nad adekwatno$cia wtasnych praktyk tadu korporacyjnego oraz stawiajac przed nimi
cel do osiagnigcia — sprawia, ze staja si¢ one bardziej odpowiedzialne. Podejscie ,,przestrzegaj
lub wyjasnij” jest w zwiazku z tym mocno popierany przez organy regulacyjne, spotki i
inwestorow, co ujawnito opublikowane jesienia 2009 r. badanie dotyczace systemow
monitorowania 1 egzekwowania kodekséw tadu korporacyjnego w panstwach
cztonkowskich®'.

Niemniej jednak powszechne wprowadzenie w UE podejscia ,,przestrzegaj lub wyjasnij”
napotyka na trudno$ci. Powyzsze badanie ujawnito powazne luki dotyczace stosowania
podejscia ,,przestrzegaj lub wyjasnij”, ktére ograniczaja skuteczno$¢ unijnych ram tadu
korporacyjnego 1 uzyteczno$¢ tego systemu. Dlatego tez wydaje si¢ konieczne wprowadzenie
pewnych zmian ulepszajacych stosowanie kodeksow tadu korporacyjnego. Rozwiazania te nie
moga zmienia¢ podstawowych zasad podejscia ,,przestrzegaj lub wyjasnij”, ale powinny
usprawni¢ jego funkcjonowanie dzigki lepszej wartosci informacyjnej sprawozdan. Niemniej
jednak rozwiazania te pozostaja bez uszczerbku dla ewentualnych srodkow majacych na celu
wzmocnienie niektorych wymogéw na poziomie UE poprzez wilaczenie ich do
prawodawstwa, zamiast wydawania zalecen.

3.1. Lepsze wyjasnienia w oSwiadczeniach dotyczacych ladu korporacyjnego

Zgodnie z wspomnianym powyzej badaniem ogdlna jakos¢ oswiadczen w sprawie tadu
korporacyjnego sktadanych przez spotki odstgpujace od zalecen przewidzianych w kodeksach
fadu korporacyjnego jest niedostateczna. Inwestorzy kieruja si¢ tymi wyjasnieniami przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i dokonywaniu oceny warto$ci spotki. Powyzsze
badanie wykazato jednak, ze w 60% przypadkow spoiki, ktore odstapily od zalecen, nie
wskazaly dostatecznego uzasadnienia tej decyzji. Spotki te albo stwierdzaty po prostu, ze
odstapity od zalecen, nieprzedstawiajac zadnych dodatkowych wyjasnien, albo podajac tylko
ogo6lne lub niepetne wyjasnienie.

W wielu panstwach czionkowskich dostrzegalne sa juz powolne, ale stale postepy w tej
dziedzinie. Spotki ucza sig, w jaki sposob przedstawiac lepsze wyjasnienia dzigki dziataniom
edukacyjnym organéw publicznych lub prywatnych (organdéw ds. rynku finansowego, gietd
papieréw warto$ciowych, izb handlowych itp.). Dalsza poprawg mozna by jednak osiagnac
dzigki wprowadzeniu bardziej szczegdtowych wymogow dotyczacych informacji, ktore maja
by¢ publikowane przez spotki odstgpujace od zalecen. Wymogi te powinny by¢ jasne i

ol Badanie dotyczace praktyk w zakresie monitorowania i egzekwowania zasad tadu korporacyjnego w

panstwach cztonkowskich dostgpne pod adresem
http://ec.europa.eu/internal _market/company/ecgforum/studies_en.htm.http://ec.europa.eu/internal mar
ket/company/ecgforum/studies_en.htm
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precyzyjne — obecne trudno$ci wynikaja czgsto z faktu niezrozumienia, jakiego rodzaju
wyjasnienia s3 wymagane.

Dobrym przyktadem precyzyjnego wymogu dotyczacego spolek jest szwedzki kodeks tadu
korporacyjnego, zgodnie z ktorym ,,w sprawozdaniu dotyczacym tadu korporacyjnego spotka
ma obowiazek wyraznie wskaza¢ zasady kodeksu, do ktorych si¢ nie zastosowata, wyjasnié
przyczyny kazdego przypadku takiego odstapienia oraz opisaé rozwigzanie przyjgte w
miejsce zasad kodeksu®*. Wymog, aby spolki nie tylko ujawnialy przyczyny odstapienia od
danego zalecenia, ale takze podawaly szczegdétowy opis przyjetego w jego miejsce
rozwiazania, wydaje si¢ by¢ rzeczywiscie uzasadniony.

3.2. Lepsze monitorowanie ladu korporacyjnego

Publikowane przez spotki oswiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego nie wydaja
si¢ by¢ w odpowiedni sposdb monitorowane. W wigkszo$ci panstw cztonkowskich
odpowiedzialno$¢ za egzekwowanie obowiazku publikacji spoczywa na inwestorach, ktorzy
czgsto zachowuja si¢ biernie, co bywa uwarunkowane kultura i tradycjami panujacymi w ich
panstwie cztonkowskim. Organy zajmujace si¢ rynkiem finansowym, gieldy papieréw
warto$ciowych 1 inne organy monitorujace dzialaja w odmiennych ramach prawodawczych 1
wypracowaly odmienne praktyki. W wigkszosci wypadkdéw pelnia one czysto formalna
funkcjg, ograniczajaca si¢ do sprawdzenia faktu opublikowania o§wiadczenia o stosowaniu
zasad tadu korporacyjnego. Tylko nieliczne panstwa cztonkowskie wymagaja, aby organy
publiczne lub inne wyspecjalizowane organy sprawdzaty kompletno$¢ dostarczanych
informacji (w szczegdlnosci podane wyjasnienia).

Podejscie ,,przestrzegaj lub wyjasnij” dziataloby znacznie bardziej skutecznie, gdyby organy
monitorujace takie jak organy regulacyjne ds. papieréw wartoSciowych, gietdy papieréw
warto$ciowych lub inne organy® byly uprawnione do sprawdzania, czy dostepne informacje
(w szczegdlnosci wyjasnienia) maja odpowiednia warto§¢ informacyjna i sa odpowiednio
obszerne. Organy te nie powinny jednak ingerowa¢ w tre$¢ ujawnianych informacji ani
ocenia¢ rozwiazan zastosowanych przez spotkg. Organy moglyby podawaé wyniki dziatan
monitorujacych do wiadomosci publicznej, aby zwrdci¢ uwage na najlepsze praktyki i
zacheca¢ spotki do catkowitej przejrzystosci. Mozliwe jest takze przewidzenie oficjalnych
sankcji w przypadku najpowazniejszych naruszen obowiazkow®.

Do poprawy monitorowania mogtoby przyczyni¢ si¢ nadanie o$§wiadczeniu o stosowaniu
zasad tadu korporacyjnego statusu ,,informacji regulowanych” w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit.
k) dyrektywy 2004/109/WE, a tym samym wlaczenie go w zakres uprawnien wlasciwego
organu krajowego, o ktorych mowa w art. 24 ust. 4 tej dyrektywy.

Jezeli chodzi o rézne praktyki przyjete przez organy monitorujace, istnieja duze mozliwosci
ulepszenia 1 rozszerzenia obecnej wymiany najlepszych praktyk.

62
63

Zob. pkt 10.2 http://www.corporategovernanceboard.se/the-code/current-code.

W niniejszej zielonej ksigdze nie jest omawiana funkcja biegtych rewidentow, poniewaz konsultacja w
sprawie funkcji badan wymaganych ustawowo zostala otwarta na podstawie osobnej zielonej ksiggi,
dostgpnej pod adresem

http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2010/audit/green_paper_audit pl.pdf.

Jak ma to miejsce na przyktad w Hiszpanii — zob. Badanie dotyczace praktyk w zakresie
monitorowania i egzekwowania zasad tadu korporacyjnego w panstwach cztonkowskich, s. 63.
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Pytania:

(24) Czy zgadzaja si¢ Panstwo, ze spotki odstgpujace od zalecen kodeksow tadu
korporacyjnego powinny mie¢ obowiazek przedstawienia szczegotowych wyjasnien
dotyczacych takich odstgpstw oraz opisania przyjetych przez nie alternatywnych
rozwigzan?

(25) Czy zgadzaja si¢ Panstwo, Ze organy monitorujace powinny by¢ uprawnione do
sprawdzania warto$ci informacyjnej wyjasnien zawartych w oswiadczeniach o
stosowaniu zasad tadu korporacyjnego i1 do zadania od spotek, w razie takiej potrzeby,
uzupehnienia przedstawionych wyjasnien? Jezeli tak, jaka doktadnie powinna by¢ rola
organow monitorujacych?

4. DALSZE DZIALANIA

Panstwa cztonkowskie, Parlament Europejski, Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny i
inne zainteresowane strony proszone sa o przedstawienie opinii na temat propozycji
zawartych w niniejszej zielonej ksigdze. Opinie nalezy przesyla¢ Komisji w terminie do dnia
22 lipca 2011 r. na nastepujacy adres: markt-complaw@ec.europa.eu. W nastgpstwie
publikacji niniejszej zielonej ksiggi oraz w oparciu o otrzymane opinie Komisja podejmie
decyzje co do kierunku dalszych dziatan. Kazdy przyszty wniosek ustawodawczy lub wniosek
o charakterze nieustawodawczym bedzie poprzedzony poglgbiona ocena skutkéw, w ktorej
uwzgledniona zostanie potrzeba zapobiegania nakltadaniu na spoétki nieproporcjonalnych
obciazen administracyjnych.

Otrzymane opinie zostana opublikowane w internecie. Prosimy koniecznie zapoznaé si¢ z
dotaczonym do niniejszej zielonej ksiggi szczegdtowym oswiadczeniem w sprawie ochrony
prywatno$ci, zawierajacym informacje na temat przetwarzania danych osobowych
respondentow i tresci nadestanych odpowiedzi.
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Zalacznik 1: Wykaz pytan

Pytania ogdlne

(1)

2

Czy unijne $rodki w zakresie tadu korporacyjnego powinny uwzglednia¢ wielkosé
spotek gietdowych? W jaki sposob? Czy nalezy ustanowi¢ zrdéznicowane,
proporcjonalne zasady w odniesieniu do matych i §rednich spotek gietdowych? Jezeli
tak, czy istnieja odpowiednie definicje lub progi? Jezeli tak, odpowiadajac na ponizsze
pytania, proszg zaproponowac, w jaki sposob mozna dostosowac te definicje i progi
(w odpowiednich przypadkach) na potrzeby MSP.

Czy na poziomie UE nalezy podja¢ srodki w zakresie tadu korporacyjnego w
odniesieniu do spodtek nienotowanych na rynku regulowanym? Czy UE powinna
skupi¢ si¢ na wspieraniu rozwoju i stosowania dobrowolnych kodekséw dla spotek
nienotowanych na rynku regulowanym?

Rady dyrektoréw

3)

“4)

)

(6)

(7

®)

©)

(10)

(In

Czy UE powinna dazy¢ do zapewnienia wyraznego rozdzialu funkcji i obowiazkéw
przewodniczacego rady dyrektoréw i dyrektora generalnego?

Czy polityka zatrudnienia powinna bardziej szczegélowo okresla¢ profil dyrektorow,
w tym przewodniczacego, aby zapewni¢ posiadanie odpowiednich umiejetnosci przez
dyrektoréw oraz odpowiednio roznorodny sktad rady? Jezeli tak, w jaki sposdb mozna
najlepiej osiagna¢ ten cel i na jakim poziomie zarzadzania, tzn. krajowym, unijnym
czy migdzynarodowym?

Czy spotki gietdowe powinny mie¢ obowiazek informowania o posiadaniu polityki
zapewniajacej réznorodnos¢ sktadu rady, a jezeli tak, czy powinny opisywac cele tej
polityki, jej gtéwne zatozenia oraz regularnie sktada¢ sprawozdania z jej realizacji?

Czy spotki gieldowe powinny mie¢ obowiazek zapewniania wigkszej rdwnowagi plci
w sktadzie rad? Jezeli tak, to w jaki sposdb?

Czy jest Pan/Pani zdania, ze na szczeblu UE powinien istnie¢ $rodek ograniczajacy
liczbg stanowisk dyrektora niewykonawczego, ktére moze jednocze$nie zajmowac
jedna osoba? Jesli tak, w jaki sposob nalezy sformutowac takie ograniczenie?

Czy spotki gietdowe nalezy zachgca¢ do przeprowadzania zewngtrznej oceny w
regularnych odstgpach czasu (np. co trzy lata)? Jesli tak, to w jaki sposdob mozna to
robic?

Czy nalezy wprowadzi¢ obowiazek ujawniania polityki wynagrodzen, rocznego
sprawozdania w sprawie wynagrodzen (informujacego o sposobie realizacji polityki
wynagrodzen w poprzednim roku) oraz indywidualnych wynagrodzen dyrektorow
wykonawczych i1 niewykonawczych?

Czy powinien istnie¢ obowiazek poddawania pod glosowanie akcjonariuszy polityki
wynagrodzen i sprawozdania w sprawie wynagrodzen?

Czy zgadzaja si¢ Panstwo, ze rada powinna zatwierdza¢ ,,profil ryzyka” spotki, braé za
niego odpowiedzialno$¢ i komunikowaé go wyraznie akcjonariuszom? Czy powyzsze
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(12)

ustalenia dotyczace ujawnien powinny takze obejmowaé najwazniejsze powiazane
ryzyka spoteczne?

Czy zgadzaja si¢ Panstwo, ze rada powinna zapewni¢ skuteczno$¢ obowiazujacych w

spolce zasad dotyczacych zarzadzania ryzykiem oraz ich zgodno$¢ z profilem ryzyka
spoiki?
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Akcjonariusze

(13)

(14)

(15)

(16)

(17
(18)

(19)

(20)

@2y

(22)

Proszg¢ wskaza¢ obowiazujace przepisy prawa UE, ktore Panstwa zdaniem moga
przyczynia¢ si¢ do upowszechniania szkodliwej krotkoterminowej perspektywy
inwestycyjnej, 1 zaproponowa¢, w jaki sposOb mozna zmieni¢ te przepisy, aby
zapobiegac temu zjawisku.

Czy nalezy podja¢ $rodki dotyczace systemdéw motywacyjnych dla zarzadzajacych
aktywami, ktorzy zajmuja si¢ portfelami dlugoterminowych inwestoréw
instytucjonalnych, oraz oceny wynikow pracy tych zarzadzajacych, a jezeli tak, to
jakie $rodki?

Czy prawo UE powinno wspiera¢ skuteczniejsze monitorowanie zarzadzajacych
aktywami przez inwestoroOw instytucjonalnych w zakresie strategii, kosztoéw,
zawieranych transakcji i stopnia zaangazowania zarzadzajacych aktywami w spotki, w
ktére dokonano inwestycji? Jezeli tak, to w jaki sposob?

Czy przepisy UE powinny wymaga¢ zachowania pewnego stopnia niezaleznosci (np.
wobec spotki dominujacej) przez organ zarzadzajacy podmiotu zarzadzajacego
aktywami czy tez potrzebne sa inne $rodki (ustawodawcze), aby poprawi¢ sytuacje w
zakresie ujawnien informacji i zarzadzania konfliktami interesow?

W jaki sposéb mozna najlepiej utatwi¢ wspotprace pomigdzy akcjonariuszami?

Czy prawo unijne powinno zobowiazywa¢ doradcéw inwestorow w sprawie
glosowania do wigkszej przejrzystosci np. jezeli chodzi o stosowane przez nich
metody analityczne, konflikty interesow albo polityke zarzadzania konfliktami
interesOw oraz czy powinni oni stosowa¢ kodeks postgpowania? Jezeli tak, w jaki
sposdb mozna najlepiej osiagnac ten cel?

Czy sa Panstwo zdania, ze konieczne sg inne $rodki (ustawodawcze) np. ograniczenie
mozliwo$ci jednoczesnego $wiadczenia przez doradcoOw ustug na rzecz inwestora w
zwiazku z glosowaniem 1 uslug konsultingowych na rzecz spotek, w ktore dokonano
inwestycji?

Czy widza Panstwo potrzebe wprowadzenia technicznego i/lub prawnego mechanizmu
europejskiego, ktory umozliwialby emitentom identyfikacj¢ ich akcjonariuszy, aby
utatwi¢ dialog w sprawie kwestii fadu korporacyjnego? Jezeli tak, czy sa Panstwo
zdania, ze taki mechanizm sprzyjatby takze wspolpracy pomigdzy inwestorami?
Prosimy o podanie szczegdétowych informacji (np. zaktadanych celéw, preferowanego
instrumentu, czgstotliwosci udostgpniania informacji, poziomu szczegdélowosci i
alokacji kosztow).

Czy sa Panstwo zdania, ze akcjonariusze mniejszo$ciowi potrzebuja dodatkowych
praw, aby moc skutecznie reprezentowa swoje interesy w spotkach, w ktorych
istnieje akcjonariusz posiadajacy pakiet kontrolny czy tez akcjonariusz gtowny?

Czy sa Panstwo zdania, ze akcjonariusze mniejszosciowi potrzebuja wigkszej ochrony

przed transakcjami z jednostkami powiazanymi? Jesli tak, to jakie mozna by podja¢
srodki?
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Czy nalezy podjac $rodki, aby wspiera¢ na poziomie UE akcjonariat pracowniczy, a
jezeli tak, to jakie srodki?

Monitorowanie 1 wdrazanie kodeksow tadu korporacyjnego

(24)

(25)

Czy zgadzaja si¢ Panstwo, ze spolki odstgpujace od zalecen kodeksow tadu
korporacyjnego powinny mie¢ obowiazek przedstawienia szczegotowych wyjasnien
dotyczacych takich odstgpstw oraz opisania przyjetych przez nie alternatywnych
rozwiazan?

Czy zgadzaja si¢ Panstwo, Ze organy monitorujace powinny by¢ uprawnione do
sprawdzania warto$ci informacyjnej wyjasnien zawartych w oswiadczeniach o
stosowaniu zasad tadu korporacyjnego i1 do zadania od spotek, w razie takiej potrzeby,
uzupehnienia przedstawionych wyjasnien? Jezeli tak, jaka doktadnie powinna by¢ rola
organow monitorujacych?
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Zalacznik 2: Wykaz unijnych $rodkow dotyczacvch ladu korporacyjnego

Dyrektywa 2006/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r.
zmieniajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG w sprawie rocznych sprawozdan finansowych
niektorych rodzajow spotek, 83/349/EWG w sprawie skonsolidowanych sprawozdan
finansowych, 86/635/EWG w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych bankéw 1 innych instytucji finansowych oraz 91/674/EWG w sprawie
rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych zakladéw ubezpieczen (Dz.U.
L 224 7 16.8.2006, s. 1-7).

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w
sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach,
ktoérych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz
zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38-57).

Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w
sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spolek notowanych na rynku
regulowanym (Dz.U. L 184 z 14.7.2007, s. 17-24).

Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w
sprawie ofert przejgcia (Dz.U. L 142 z 30.4.2004, s. 12-23).

Zalecenie Komisji 2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczace roli dyrektorow
niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spétek gieldowych i1 komisji
rady (nadzorczej) (Dz.U. L 52 z 25.2.2005, s. 51-63).

Zalecenie Rady 2004/913/WE z dnia 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania
odpowiedniego systemu wynagrodzen dyrektorow spotek notowanych na gietdzie (Dz.U.
L 385 z29.12.2004, s. 55-59).

Zalecenie Komisji 2009/385/WE z dnia 30 kwietnia 2009 r. uzupehiajace zalecenia

2004/913/WE 1 2005/162/WE w sprawie systemu wynagrodzen dyrektorow spolek
notowanych na rynku regulowanym (Dz.U. L 120 z 15.5.2009, s. 28-31).
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