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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI KOMITET EKONOMICZNO-SPOLECZNY

419. SESJA PLENARNA W DNIACH 13 I 14 LIPCA 2005 R.

Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie wniosku dotyczacego
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe Rady 77/91/EWG w sprawie

tworzenia spélek akcyjnych i utrzymywania oraz zmian wysokosci ich kapitatu

COM(2004) 730 koricowy — 2004/0256 (COD)

(2005/C 294/01)

Dnia 13 stycznia 2005 r. Rada, dzialajgc na podstawie art. 44 ust. 1 Traktatu ustanawiajagcego Wspdlnote
Europejska, postanowila zasiggna¢ opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie

wspomnianej powyzej.

Sekgja ds. Jednolitego Rynku, Produkeji i Konsumpgji, ktérej powierzono przygotowanie prac Komitetu w
tej sprawie, przyjela swojg opini¢ 23 czerwca 2005 r. Sprawozdawca byt Umberto BURANIL

Na 419. sesji plenarnej w dniu 13 lipca 2005 r. Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny jednogtosnie

przyjat nastgpujaca opinie:

Wprowadzenie

1. Kontekst

1.1  We wrzesniu 1999 r, w kontekscie procesu upra-
szczania ustawodawstwa w dziedzinie rynku wewnetrznego
(SLIM), Komisja opublikowala opracowanie sporzadzone przez
grupe robocza ds. prawa spolek, ktorego celem bylo przede
wszystkim uproszczenie pierwszej i drugiej dyrektywy.
W sprawozdaniu pod tytulem ,Nowoczesne ramy regulacyjne
dla europejskiego prawa spélek” wydanym w listopadzie 2002
r. Grupa Wysokiego Szczebla skupiajaca ekspertéw z zakresu
prawa spolek podkreslila, ze wigkszo$¢ sugestii SLIM jest zdecy-
dowanie warta realizacji w postaci dyrektywy.

1.2 Omawiany wniosek dotyczacy dyrektywy ma na celu
uproszczenie pewnych aspektow drugiej dyrektywy, ktora
obecnie okresla nast¢pujace wymagania:

— akcje nie moga by¢ emitowane po cenie nizszej niz ich
warto$¢ nominalna, a w przypadku braku wartosci nomi-
nalnej, po cenie nizszej niz ich warto$¢ ksiggowa. Zakaz
ten stosuje si¢ do wszystkich emisji akcji bez wyjatku, a nie
tylko do pierwotnej emisji akcji dokonywanej przy zakla-
daniu spotki. Nie oznacza to, ze kolejnych emisji akcji nie
mozna dokonywaé wedlug wartosci nominalnej lub
warto$ci ksiegowej nizszej niz warto$¢ poprzedniej emisji

pod warunkiem, Ze cena emisyjna nowych akcji spelnia
wspomniany wyzej warunek;

emisja akcji w zamian za wklad inny niz pieni¢zny musi
zostal wyceniona przez jednego lub wigcej niezaleznych
ekspertow;

uproszczenie struktury wlasnosci kapitatu akcyjnego, o ile
w ogdle jest mozliwe, podlega z zasady wstepnemu zatwier-
dzeniu w ramach statutu, aktu zalozycielskiego spétki badz
zatwierdzeniu przez walne zgromadzenie;

nabywanie wlasnych akcji przez spotke podlega z zasady
zatwierdzeniu przez walne zgromadzenie jedynie na okres-
lony czas i tylko w odniesieniu do okreslonej czesci
kapitalu spolki;

pomoc finansowa ze strony spétki na nabycie jej akji
przez osobg trzecig jest mozliwa jedynie w bardzo ograni-
czonych przypadkach i jedynie w okreslonym zakresie;

wylaczenie praw pierwokupu przy podwyzszeniu kapitalu
w zamian za wklady pienigzne podlega zatwierdzeniu przez
walne zgromadzenie oraz wymaga sporzadzenia pisemnego
sprawozdania przez organ administrujgcy lub zarzadzajacy;

w przypadku obnizenia kapitalu Panstwa Czlonkowskie
okreslaja warunki wykonania prawa wierzyciela do uzys-
kania odpowiednich zabezpieczen.
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2. Tre$é wniosku dotyczacego dyrektywy

2.1  Wniosek dotyczacy dyrektywy opiera si¢ na zalozeniu,
ze uproszczenie drugiej dyrektywy przyczynitoby sie w
znacznym stopniu do promowania skutecznosci i konkurencyj-
nosci przedsigbiorstw bez ograniczania ochrony oferowanej
akcjonariuszom i wierzycielom.

2.2 W swietle powyzszego, poszczegdlne artykuly wniosku
dotyczacego dyrektywy maja na celu, bezposrednio lub
posrednio:

— umozliwi¢ spétkom przyciagniecie wkladéw innych niz
pieni¢zne, bez konieczno$ci uciekania si¢ przez spétki do
specjalnych wycen dokonywanych przez ekspertéw, pod
warunkiem, ze nie ma sprzeciwu co do takiego dzialania;

— daé¢ spotkom mozliwos¢ nabywania akcji wilasnych do
poziomu kapitalu rezerwowego spélki przeznaczonego do
podzialu;

— daé spotkom mozliwos¢ udzielania pomocy finansowej
majac na wzgledzie nabywanie ich akcji przez osobe trzecia
do poziomu kapitalu rezerwowego spétki przeznaczonego
do podzialy;

— daé spétkom mozliwosé, pod pewnymi warunkami,
podwyzszania swojego kapitatu bez koniecznosci spelniania
wymogdw sprawozdawczych zwigzanych z ograniczeniem
lub wycofaniem prawa akcjonariuszy do pierwokupu;

— zapewni¢ wierzycielom mozliwosci skorzystania z postepo-
wania sadowego lub administracyjnego, w przypadku gdy
uwazajg, Ze ich roszczenia sg zagrozone;

— przyzna¢ akcjonariuszom posiadajgcym istotny udzial wigk-
szoSciowy (90 %) w kapitale spélki notowanej na gieldzie
prawo do nabycia pozostalych udzialéw.

2.3 Aby zapobiega¢ naduzyciom rynkowym, Panstwa
Czlonkowskie powinny uwzglednié, w celu wprowadzenia w
zycie niniejszej dyrektywy, przepisy dyrektyw 2003/6/WE oraz
2004/72/WE w zakresie dopuszczalnych praktyk rynkowych
oraz szeregu $rodkéw majacych na celu zapewnienie przejrzys-
tosci zarzadzania oraz odpowiedzialnosci organéw zarzadzajg-
cych.

3. Uwagi og6lne

3.1  Komitet akceptuje cele wyznaczone we wniosku
dotyczacym dyrektywy oraz, w ujeciu ogélnym, srodki, przy
pomocy ktérych Komisja zamierza je osiagnaé. Jednakze,
nalezy odrézni¢ uproszczenie rzeczywiste, ktore nie zmienia
znaczenia ani zakresu istniejacych juz przepiséw, od uprosz-
czenia modyfikujgcego, ktére w wyniku usuniecia okreslonych
procedur przewidzianych pierwotnie jako gwarancje dla oséb
trzecich, rynku lub samych spélek, moze zmienié, czy to w
sposob istotny, czy drugorzedny, ,ochronny” charakter
poprzednich dyrektyw.

3.2 Uproszczenie modyfikujace niekoniecznie musi zostaé
odrzucone; moze okazal si¢ wrecz uzyteczne, jeSli w jego
wyniku przepisy zostaja dostosowane do realiow rynku lub
spolki. Jednakze stosujac je, Komisja nie moze przekroczy¢
granic wynikajacych z uprawnien, ktore zostaly jej przyznane,
polegajacych na uproszczeniu, a nie modyfikacji obowigzuja-

cego ustawodawstwa. Innymi slowy, przyjeta moze zostaé
kazda taka modyfikacja, w stosunku do ktérej mozna wykazac,
iz przyczynia si¢ ona do uproszczenia zarzadzania spétkami
oraz jednocze$nie wplywa na poprawe konkurencyjnosci i
obniza koszty spélek. Natomiast modyfikacja, ktéra wigze sie
ze zmniejszeniem praw osob trzecich, szczegdlnie akcjona-
riuszy mniejszoSciowych i wierzycieli, nie moze zosta¢ zaak-
ceptowana. EKES pragnie zwréci¢ uwage Parlamentu i Rady na
ten aspekt, poniewaz ma on zasadnicze znaczenie dla unik-
nigcia wirdd obywateli wrazenia, ze proces uproszczenia jest
wykorzystywany w celu wprowadzenia powaznych modyfikacji
nie majacych nic wspdlnego z uproszczeniem. W takim
wlasnie duchu EKES zamierza wyrazi¢ swoja opini¢, komen-
tujgc jedynie kwestie wymagajace uwagi, przy czym nalezy
rozumieé, ze kwestie, o ktérych si¢ nie wspomina, zostaly
przez Komitet zaakceptowane.

4. Uwagi szczegblowe

4.1  Zgodnie z art. 10a ust. 1 Panstwa Czlonkowskie mogg
zadecydowad o niestosowaniu przepiséw ochronnych przewi-
dzianych w art. 10 ust. 1, 2 i 3 dyrektywy 77/91/WE, jezeli
nowy wklad do kapitalu spélki jest niepienigzny, a w praktyce,
jesli wklad stanowig papiery warto$ciowe notowane na gieldzie.
W tym wypadku wycena eksperta moze zostal zastgpiona
wyceng wedlug ich $redniej ceny wazonej w ciggu trzech
poprzedzajacych miesigcy.

4.1.1 Komitet akceptuje ten fakt, ale zwraca uwage, ze
wycena na postawie Sredniej ceny wazonej w ciggu trzech
poprzedzajacych miesiecy jest oparta na przeszlych wartos-
ciach, ktére nie uwzgledniaja przyszlych zmian w postaci
wzrostu lub spadku. Nalezaloby uzupeli¢ t¢ zasade w ten
sposob, by umozliwi¢ traktowanie ceny $redniej wazonej jako
maksymalnej, dajac organom decyzyjnym mozliwo$¢ wybrania
innej uzasadnionej wartosci.

4.1.2  Ulatwienia przyznane w ust. 1 powinny zostaé wpro-
wadzone na terenie calej UE. Jesli ich wdrozenie pozostawiono
by Pafistwom Czlonkowskim, zaistnialoby ryzyko, ze w niekto-
rych krajach oczekiwany efekt deregulacji w ogéle by nie
nastapil.

42  Art. 10a ust. 2 przewiduje, ze przepisy ochronne
wspomniane w pkt 4.1 nie stosujg si¢ takze w przypadku, gdy
nowy wklad kapitatu sklada si¢ z papieréw innych niz papiery
warto$ciowe notowane na gieldzie (papiery nienotowane na
gieldzie, nieruchomosci etc). W takim wypadku wycena
powinna byla zosta¢ dokonana uprzednio przez niezaleznego
eksperta, ktory powinien posiada¢ odpowiednie wyksztalcenie i
doswiadczenie.

421 Zdaniem Komitetu nalezy usungé lit. a), dotyczaca
eksperta, poniewaz pojecia ,dostateczne kwalifikacje i doswiad-
czenie” sa zbyt ogblne. Wystarczy, jesli w dyrektywie jest mowa
o niezaleznym ekspercie uprawnionym przez odpowiednie
wladze.

42.1.1 W ust. 2 lit. b), dotyczacej okresu referencyjnego dla
wyceny wkladu, 3-miesigczny termin powinno si¢ przedluzyé
do przynajmniej 6 miesiecy.
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4.2.2  Druga uwaga dotyczy lit. ¢), ktéra mowi, iz ekspert
musi dokona¢ wyceny ,zgodnie z ogdlnie przyjetymi standar-
dami i zasadami wyceny obowigzujacymi w Panstwie Czlon-
kowskim”. EKES proponuje, aby wyraznie przytoczy¢ zasady
rachunkowosci uznane przez prawo lub oficjalne przepisy.

4.2.3  Ust. 3 przewiduje mozliwo$¢ niestosowania przepisow
dotyczacych wyceny, jesli wklad niepieni¢zny pochodzi z wyli-
czen poprzedniego roku budzetowego. Pojecie ,poszczegdlne
skfadniki aktywoéw” wymaga wyjasnienia; niejasne jest, czy
chodzi tu o wartosci z bilansu, czy nie.

43 W art. 10b ust. 2 jest mowa, iz ,kazde Pafistwo Czlon-
kowskie wyznaczy niezalezny organ administracyjny lub
sadowy odpowiedzialny za badanie legalno$ci wkladéw innych
niz pienigzne”. W samej tylko kwestii sformulowania, EKES
pragnie zauwazy¢, ze organ sadowy jest zawsze niezalezny i
proponuje drobng zmiang brzmienia tekstu. Co wazniejsze, o
tych organach mowi si¢ wielokrotnie w tekscie dyrektywy, za
kazdym razem w odniesieniu do innych funkcji, nigdy nie
podajac definicji ich konkretnej roli lub listy zadan.

43.1 Wiadomo, ze w kazdym Panstwie Czlonkowskim
istniejg organy administracyjne lub sadowe posiadajace funkcje
notarialne, zezwalajace lub regulujace i wydaje sie, iz nadszedt
czas, by, przynajmniej wewnatrz kazdego Panstwa Czlonkow-
skiego, wprowadzi¢ przejrzysto$¢ i wyznaczy¢ definicje poje-
dynczego organu (na zasadzie ,pojedynczych punktéw”
zgodnie z dyrektywa dotyczacg ustug) odpowiedzialnego za
regulowanie i kontrole spélek. Bylby to faktyczny krok
naprzéd, nie tylko w kierunku uproszczenia, ale przede
wszystkim na drodze do realizacji wspélnego rynku.

4.4  Art. 19 ust. 1 przewiduje, iz w panstwach, w ktérych
spotki moga nabywa¢ akcje wlasne, walne zgromadzenie musi
udzieli¢ upowaznienia na okres maksymalnie pigciu lat. Europejski
Komitet Ekonomiczno-Spoleczny uwaza, ze ten okres jest zbyt
dlugi. Sytuacja na rynku oraz w spdlce moze si¢ radykalnie
zmieni¢, zmuszajac organy decyzyjne do cofnigcia swoich
decyzji. Zlecenia kupna akcji nie sa zazwyczaj wazne przez
pig¢ lat. W celu zachowania ostrozno$ci oraz zapewnienia
walnemu zgromadzeniu pewnego stopnia swobody, lepiej
byloby skréci¢ ten okres do dwdch lat, pozwalajac na przedl-
uzenie okresu waznosci o rok lub dwa lata.

441 W art. 23 ust. 1 powinno si¢ zrezygnowaé ze sfor-
mulowania ,z inicjatywy” organu administrujgcego lub
zarzadzajacego. Pojecie to jest malo precyzyjne i moze by¢
rozumiane tylko przykladowo. 5-letni okres analizy przepltywu
srodkéw pienieznych w drugim akapicie jest za dlugi i powi-
nien zosta¢ skrécony do 2 lat.

4.5  Art. 23a ustanawia prawo akcjonariuszy do zakwestio-
nowania wydanej przez walne zgromadzenie akceptacji trans-
akcji wniesienia wkladu innego niz pieni¢zny, zwracajac si¢ do
odpowiedniego organu administracyjnego lub sadowego o
podjecie decyzji w sprawie legalnosci danej transakcji. EKES
zauwaza, ze decyzje podejmowane przez zgromadzenie akcjo-
nariuszy maja moc prawng 1 organowi posiadajacemu
wylacznie uprawnienia administracyjne trudno byloby zdecy-
dowaé o ich uniewaznieniu lub zmianie. To jeszcze bardziej
uwidacznia potrzebe¢ zdefiniowania roli organéw odpowiedzial-
nych (patrz punkt 4.3 powyzej) oraz ustanowienia jednego

organu wykonujacego tez funkcje sagdowe (trybunal administra-
cyjny).

4.6 W art. 29 dodany jest ustep zwalniajacy organ admini-
strujacy lub zarzadzajacy z obowiazku przedstawienia pisem-
nego sprawozdania odno$nie do ograniczenia lub cofnigcia
prawa do pierwokupu w przypadku podwyzszenia kapitatu.
EKES nie widzi logiki w tym przepisie, ktéry zdaje si¢ by¢
sprzeczny z zasadami przejrzystosci i nie upraszcza w znaczacy
sposob procedur. Nalezy takze zauwazy(, ze akcjonariusze
moga ,zazada¢ od organu administrujacego lub zarzadzajacego
wskazania powodéw takiego ograniczenia lub wycofania prawa
pierwokupu”. Jednakze nie ma przepisu dotyczacego odmowy
podania informacji lub zakwestionowania przez akcjonariuszy
podanych im informacji. Punktem odniesienia powinny by¢ tu
ogélne zasady prawa spdlek: walne zgromadzenie jest suwe-
renne w zakresie uprawnienn przekazanych organom spélki i
zawsze, we wszelkich przypadkach, ma prawo by¢ informo-
wane o tym, co zostalo zrobione oraz otrzymaé rozliczenie
kazdej pozycji budzetu, dotyczacej zaréwno przychodéw, jak i
rozchodéw. Dlatego tez Komitet proponuje usunigcie tego
ustepu.

4.7 Art. 39a jako taki nie wprowadza uproszczenia, ale
probuje dokona¢ kodyfikacji (odzwierciedlajac art. 15 dyrek-
tywy w sprawie ofert przejecia) zasady, ktora obowigzuje tylko
w niektorych panstwach: ,akcjonariusz wigkszosciowy” (tzn.
taki, ktory posiada co najmniej 90 % subskrybowanego kapitalu
spotki notowanej na gieldzie) moze zobowiaza¢ ,akcjonariuszy
mniejszosciowych” do sprzedania mu swoich akcji po
,godziwej cenie”. Panstwa Czlonkowskie moga ustali¢ wyzszy
prog, pod warunkiem, ze nie przekroczy on 95 % subskrybo-
wanego kapitalu spotki. Preambula do wniosku dotyczgcego
dyrektywy méwi o ,akcjonariuszu wigkszosciowym” takze w
przypadku wigkszej ilosci akcjonariuszy, podczas gdy sposéb
sformulowania artykulu przywodzi na mysl jednego akcjona-
riusza, konieczne jest wigc, by tekst koncowy rozwial te watpli-
wosci.

4.7.1  Zasada tego rodzaju zostala skodyfikowana w dyrek-
tywie w sprawie ofert przejecia, o czym wspomniano powyzej,
ale tutaj sytuacja jest inna: brak jest gwarancji przejrzystosci
zwigzanych z ofertg przejecia, jak réwniez warunkéw, ktére do
niej doprowadzily. O ile w interesie akcjonariusza wigckszo$cio-
wego bez watpienia lezy kontrolowanie spétki w 100 % —
szczegblnie w obecnosci obstrukeyjnej badz sktonnej do kidtni
mniejszosci — akcjonariusze mniejszo$ciowi moga postrzegaé
te kwestie zupelnie inaczej, w zaleznosci od okolicznosci
i indywidualnej sytuacji. Akcjonariusz, ktéry nie ma wplywu na
prowadzenie sp6tki moze w pozytywnym Swietle postrzegaé
sprzedaz swojego udzialu po cenie godziwej, pod warunkiem,
ze jest ona wyzsza od ceny, jaka moglby uzyska¢ w wyniku
sprzedazy akcji na gieldzie. Jednakze jesli akcje zapewniajg
dobry zysk lub prawdopodobny jest wzrost ich wartosci,
inwestor/akcjonariusz moze chcie¢ je zatrzymal. W takich
okolicznosciach nie jest jasne, dlaczego mialby by¢ zobowig-
zany do sprzedazy. Podsumowujac, z jednej strony akcjona-
riusze mniejszosciowi posiadajacy 10 % akcji nie moga zazwy-
czaj utrudni¢ zarzadzania spélka, z drugiej strony natomiast
istnieje potrzeba uznania pelnej swobody wyboru, do ktorej
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ma prawo kazdy akcjonariusz. Niemniej nie mozna wykluczy¢
marginalnych przypadkéw, w ktérych zarzadzanie wymaga
kontroli catosci akji, tylko wtedy wlasnie i przy autoryzacji ze
strony organdéw kontrolnych omawiany przepis mialby racje

bytu.

4.8  Art. 39b (wzorowany na art. 16 dyrektywy w sprawie
przejec) jest lustrzanym odbiciem poprzedniego punktu: akcjo-
nariusze mniejszo$ciowi moga, indywidualnie lub wspdlnie,
zobowigzal akcjonariusza wigkszosciowego do zakupu ich
akgji, takze i tym razem ,po godziwej cenie”. Uwagi poczy-
nione w poprzednim akapicie maja zastosowanie mutatis
mutandis; takze i w tym wypadku zezwolenie kompetentnych

Bruksela, 13 lipca 2005 r.

wladz na obowiazek sprzedazy powinno zostaé przewidziane
tylko w razie wystgpienia udowodnionej koniecznosci, co nie
dotyczy potrzeby odsprzedania udzialu w akcjach w przypadku
przewidywan zwigzanych z pogorszeniem si¢ funkcjonowania
spotki.

4.8.1 Podstawe wnioskéw Komitetu w dwoch wyzej
wspomnianych przypadkach stanowi pojecie réwnosci i posza-
nowania ogdlnych zasad prawnych: swoboda wyboru ze strony
akcjonariuszy powinna zosta¢ w calosci zachowana i nie moga
jej ograniczal czynniki niepowigzane z ich interesami, za
wyjatkiem uzasadnionych wymogéw o innym charakterze.

Przewodniczgca

Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spofecznego
Anne-Marie SIGMUND

Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie wniosku dotyczacego

dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe Rady 78/660[EWG i

83/349[EWG w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektérych rodzajéw spélek oraz
skonsolidowanych sprawozdan finansowych

COM(2004) 725 koficowy — 2004/0250 (COD)

(2005/C 294/02)

Dnia 3 lutego 2005 r. Rada, dzialajac na podstawie art. 44 ust. 1 Traktatu ustanawiajacego Wspdlnote
Europejska, postanowila zasiggna¢ opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie
wspomnianej powyzej

Sekcja ds. Jednolitego Rynku, Produkeji i Konsumpgji, ktdrej powierzono przygotowanie prac Komitetu w
tej sprawie, przyjela swoja opinie 23 czerwca 2005 r. Sprawozdawca byl Harry BYRNE.

Na 419. sesji plenarnej w dniach 13-14 lipca 2005 r. (posiedzenie z dnia 13 lipca 2005 r.) Europejski

Komitet Ekonomiczno-Spoteczny przyjal jednomyslnie nastgpujaca opinie:

1. Streszczenie

1.1  Whniosek dotyczacy zmiany dyrektyw o rachunkowosci
jest uzupelieniem do Planu dzialait w sprawie modernizacji
prawa spolek i umacniania nadzoru wiascicielskiego na
szczeblu UE, przyjetego przez Komisje dnia 21 maja 2003 r.

1.2 Projekt ma na celu dalsze umocnienie zaufania publicz-
nego w stosunku do treici sprawozdan finansowych i raportéw
rocznych publikowanych przez spotki europejskie. W zwiazku
z powyzszym zalozeniem niezbedne jest zapewnienie akcjona-
riuszom oraz pozostalym zainteresowanym stronom (tzn.
pracownikom i dostawcom) rzetelnych, pelnych i fatwo dostep-
nych informacji.

1.3 EKES zglosil szczegblowe uwagi do niektorych punktoéw
tego dokumentu, jednak zasadniczo popiera sformulowane w
nim cele i wyraza przekonanie, ze dzialanie to jest niezbedne,
aby chroni¢ interesy wszystkich zainteresowanych stron.

2. Szczegobly projektu Komisji

2.1  Projekt wymaga, aby do dyrektyw o rachunkowosci (78|
660/EWG i 83/349/EWG) wprowadzono nastepujace zmiany:

(a) ustanowienie odpowiedzialnosci zbiorowej czlonkéw
zarzadu, tj. uczynienie wszystkich czlonkéw wiadz spotki
(cztonkéw jednostek administracyjnych, zarzadu oraz rady
nadzorczej) odpowiedzialnymi zbiorowo za sporzadzanie
sprawozdania finansowego;

(b) zwigkszenie przejrzystosci transakcji z udzialem jednostek
powigzanych: transakcje pomiedzy spétkami a ich kierow-
nictwem, pomiedzy spétkami a czlonkami rodzin kadry
kierowniczej spélek lub innymi podmiotami powiazanymi
przeprowadzane s3 czesto w warunkach odbiegajacych od
przyjetych warunkéw handlowych;

(c) zwigkszenie przejrzystosci operacji  pozabilansowych
poprzez dodanie do dyrektyw o rachunkowosci nowych
wymogow odnoszgcych si¢ np. do tzw. funduszy SPE;



