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Dnia 5 kwietnia 2011 r. Komisja Europejska, dzialajac na podstawie art. 304 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej, postanowila zasiegngé opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego
W sprawie

zielonej ksiggi ,,Unijne ramy tadu korporacyjnego”

COM(2011) 164 wersja ostateczna.

Sekeja Jednolitego Rynku, Produkeji i Konsumpcji, ktérej powierzono przygotowanie prac Komitetu w tej
sprawie, przyjela swojg opini¢ 3 pazdziernika 2011 r.

Na 475. sesji plenarnej w dniach 26-27 pazdziernika 2011 r. (posiedzenie z 27 pazdziernika) Europejski
Komitet Ekonomiczno-Spoleczny stosunkiem gloséw 168 do 6 — 14 oséb wstrzymalo si¢ od glosu -

przyjal nastepujaca opinie:

1. Whnioski i zalecenia

1.1 Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny (EKES)
z zadowoleniem przyjmuje intencje wyrazone za pomocg
zielonej ksiggi Komisji Europejskiej, ale usilnie zaleca (') doklad-
niejsze i bardziej jednoznaczne zdefiniowanie fadu korporacyj-
nego.

1.2 W zielonej ksiedze postawiono naprawde istotne pytania.
Przy udzielaniu odpowiedzi na wszystkie z nich EKES pragnie
w kazdym wypadku odwolywa¢ si¢ do dziesigciu zasad nalezy-
tego ladu korporacyjnego wymienionych w punkcie 2.14
i wzywa Komisj¢ do podjecia odpowiednich dzialan, by
wszystkie spotki spelnialy te zasady oraz odpowiednie zasady
operacyjne wymienione w punkcie 2.15.

1.3 Jednakze, biorgc pod uwage wielka réznorodno$é krajo-
wych modeli fadu korporacyjnego, co zostalo opisane
w punkcie 2.4, EKES ma szczegdlne trudnosci ze znalezieniem
jednego uniwersalnego rozwigzania, ktére mialoby zastoso-
wanie do nich wszystkich. Miedzy panstwami czlonkowskimi
wystepuja roznice, jesli chodzi o specyficzne cechy systeméw
prawnych, tradycje, sposoby prowadzenia dzialalnosci gospo-
darczej i wzorce zachowan akcjonariuszy, co sprawia, ze
wielkim wyzwaniem staje si¢ zapewnienie solidnych ram praw-
nych na szczeblu UE.

1.4  Mimo ze zdaniem EKES-u w ramach krajowych kode-
ksow ladu korporacyjnego udzielono juz odpowiedzi na wigk-
szo$¢ pytan postawionych w zielonej ksigdze, nie wyklucza to
potrzeby podejmowania przez UE $rodkéw prawnych
z dziedziny okreSlonej w zielonej ksigdze i o zasiggu w niej
przewidzianym, w celu poprawy zarzadzania przedsigbior-
stwami w Unii Europejskiej poprzez optymalizacj¢ dorobku
prawnego i zasad niewigzacych.

() Dz.U. C 84 z 17.3.2011, s. 13.

1.5  EKES wzywa jednak Komisj¢ do zachowania ostroznosci
przy podejmowaniu inicjatyw regulacyjnych. W tym kontekscie
zdecydowanie zaleca przeprowadzanie szczegélowej oceny
skutkéw przed opracowaniem jakichkolwiek aktéw prawnych.

1.6 EKES podkresla, ze jesli Komisja pragnie uzyskaé
wyczerpujace odpowiedzi na pytania 16-25, to powinna prze-
prowadzi¢, a nastgpnie udostepnié, szczegdlowq analiz¢ niedaw-
nych zmian i tendengji dotyczgcych rodzajéow akcjonariuszy, ich
struktury i wzglednego znaczenia pod wzgledem posiadanych
akgji.

2. Wprowadzenie

2.1  EKES przyjmuje z zadowoleniem kompleksows inicja-
tywe Komisji majacg na celu udoskonalenie tadu korporacyj-
nego, co jest zgodne z intencja wyrazona w szeregu doku-
mentéw i stanowi centralny punkt programu reform Komisji (2).
Celem niniejszej opinii jest przedstawienie i rozwiniecie stano-
wiska EKES-u w sprawie opracowanych do tej pory odpowied-
nich dokumentéw Komisji Europejskiej (°).

2.2 Zielona ksigga stawia sobie za cel udoskonalenie fadu
korporacyjnego w Unii Europejskiej dzigki optymalizacji
systemu prawodawstwa i ,prawa migkkiego”. Postawiono
w niej 25 pytan podzielonych na trzy sekcje dotyczace, odpo-
wiednio, skladu i funkcjonowania rady dyrektoréw, roli akcjo-
nariuszy i stosowania podejscia ,przestrzegaj lub wyjasnij”, ktore
lezy u podstaw unijnych ram ladu korporacyjnego.

(®) KE opublikowata szereg dokumentéw zwiazanych z fadem korpora-
cyjnym, w tym dwie zielone ksiegi — COM(2010) 284 wersja osta-
teczna i COM(2011) 164 wersja ostateczna, oraz m.in. COM(2010)
561 wersja ostateczna i COM(2010) 579 wersja ostateczna. Kwestia
ta zostala takze poruszona w pierwotnej inicjatywie ustawodawczej
Komisji, tzn. w Akcie o jednolitym rynku (COM(2010) 608 wersja
ostateczna).

() Dz.U. C 84 z 17.3.2011, s. 13, Dz.U. C 248 z 25.8.2011, s. 92
is. 101.
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2.3 Przy udzielaniu odpowiedzi na pytania postawione
w ziclonej ksigdze, EKES odnosi si¢ do rady najwyzszego
szczebla w danej spolce, niezaleznie od tego, czy jest to rada
dyrektoréw czy rada nadzorcza. Komisja powinna w wigkszym
stopniu uwzgledni¢ specyficzne cechy systemu monistycznego
i dualistycznego. Poprzez unikanie tej kwestii i wprowadzenie
zwigztego (i blednego (%) rozréznienia migdzy rada dyrektoréow
a radg nadzorczag Komisja nie uwzglednia réznorodnosci
istniejgcych w Europie systemdow.

2.4 EKES zwraca si¢ do Komisji o uwzglednienie réznic
miedzy istniejgcymi systemami tadu korporacyjnego.

241 W brytyjskim systemie ladu korporacyjnego istnieje
specyficzne pojecie ,wartosci dla akcjonariuszy”, a rynek akgji
odgrywa wazng role w finansowaniu przedsigbiorstw
i sprawowaniu nad nimi zewnetrznej kontroli. W spélkach
stosuje si¢ system monistyczny i zazwyczaj cechujg si¢ one
bardzo niskim poziomem koncentracji wlasnosci.

242  Jednocze$nie, w tzw. ,germanskim modelu” ladu
korporacyjnego przedsigbiorstwo postrzegane jest jako partner-
stwo miedzy réznymi uczestnikami, ktérzy majg pewien
Jinteres” w dzialalnosci firmy. Oprécz maksymalnego zwigk-
szania wartosci dla akcjonariuszy przedsigbiorstwa zaintereso-
wane s osiggnigciem szerszego wachlarza strategicznych celow.
Jesli chodzi o pozyskiwanie kapitalu, dla przedsigbiorstwa
znacznie wazniejsze od rynkéw kapitalowych jest finansowanie
przez banki. Bardzo czgsto banki posiadaja znaczne udzialy
w kapitale akcyjnym, $wiadczg ustugi finansowe oraz doradzaja
akcjonariuszom i reprezentujg ich w organach spélki.
Zewngtrzny rynek nadzoru korporacyjnego praktycznie nie
istnieje z uwagi na wielkie udzialy pakietowe i udzialy krzy-
zowe. Kadra zarzadzajgca wspomagana jest przy podejmowaniu
decyzji dzigki bezposredniemu wplywowi wywieranemu przez
udzialowcow w ramach systemu dualistycznego, w ktérym
oprocz akcjonariuszy reprezentowane sg takze zainteresowane
strony (°).

2.43  ‘Lacinski model ladu korporacyjnego sytuuje si¢
pomiedzy tymi dwoma ekstremami, ale jest blizszy modelowi
germanskiemu. Posiada cechy podobne do tych, ktére istnieja
w obydwu modelach, ale rozni si¢ od nich z uwagi na duza rolg
panstwa i rozpowszechniong wiasno$¢ rodzinng. Ponadto po
upadku systemu komunistycznego, w okresie transformacji
w kierunku gospodarki rynkowej w nowych parnstwach czlon-
kowskich UE z Europy Srodkowo-Wschodniej zaczal rozwijac
sie nowy model. Jest on niejednolity: niektore kraje tego regionu
klada nacisk na warto$¢ dla akcjonariuszy, podczas gdy inne
przypominaja modele kontynentalne z ich ukierunkowaniem
na zainteresowane strony (°). Szczegdlna cecha wspdlng tych

(% ,W niniejszej zielonej ksiedze termin »rada dyrektoréw« odnosi si¢
zasadniczo do funkcji nadzorczej dyrektorow”, s. 5. Jezeli rady
nadzorcze rzeczywiscie odgrywaja role nadzorcza, to wtedy rady
dyrektor6w moga odgrywac role zarzadzajaca poprzez udzial
w strategicznych procesach decyzyjnych (fuzje i przejecia, kupno
lub sprzedaz przedsigbiorstw).

(°) Zob.: J. Weimer i J. Pape, A Taxonomy of Systems of Corporate
Governance, Theory Papers in Corporate Governance, t. 7(2), kwie-
ciet 1999 r., Blackwell Publishers.

(°) Zob.: A. Vliegenthart, Transnational actors and the converging
corporate governance regulation in ECE, Central and East European
International Studies Association (CEEISA), 2006 r.

modeli jest stosunkowo duzy udzial wlasnoSciowy pracow-
nikéw z uwagi na proces prywatyzacji, podczas gdy rynki kapi-
talowe sg stosunkowo stabo rozwinigte.

2.5 EKES przyjmuje z zadowoleniem cel okreslony
w zielonej ksiedze, ale ostrzega, ze przedstawiona przez
Komisje definicja fadu korporacyjnego nie jest wszechstronna;
w zwigzku z tym EKES uwaza, ze nalezy ja uzupehié
i proponuje bardziej wyrazista i szersza koncepcje (7).
W szczeg6lnosci EKES wzywa Komisje do uwzglednienia tego,
ze gléwnym celem ladu korporacyjnego jest zapewnienia trwa-
fego przetrwania i rozwoju przedsigbiorstwa. W tym celu rada
dyrektoréw musi spelniaé uzasadnione oczekiwania akcjona-
riuszy, przy jednoczesnym zapewnieniu uzasadnionej satysfakeji
zainteresowanych stron — konsumentéw, partneréw, wyko-
nawcéw, dostawcow i pracownikow (8).

2.6 EKES zwraca si¢ do Komisji 0 uwazne przeanalizowanie
i uwzglednienie nowych rodzajow akcjonariuszy oraz ich
wzglednego znaczenia w zakresie udzialu w unijnym rynku
kapitalowym, gdyz tradycyjne, kontynentalne formy ladu
korporacyjnego przeszly gwaltowng transformacje, ktéra rozpo-
czela sie w polowie lat 90. W kontekscie pojawiajacej sie wciaz
deregulacji i globalizacji rynkéw finansowych, instytucje finan-
sowe w calej Europie coraz bardziej doswiadczajg globalnej
presji konkurencyjnej (°). Duze banki prywatne i najwicksze
spotki blue chip zaprzestaly utrzymywania bliskich stosunkéw
na linii bank — przedsigbiorstwo. Réwnolegle z odchodzeniem
od systemu bankowosci opartej na Scistych zwiazkach
z firmami wzrasta znaczenie rynkéw  kapitalowych
w finansowaniu dzialalno$ci przedsigbiorstw. Rosnaca konku-
rencja na rynkach produktéw zacheca europejskie przedsigbior-
stwa do rozrastania si¢ i osiggania odpowiednich wplywéw na
rynkach glownie poprzez strategie ekspansji i equity swap (19).
Istotne znaczenie ma takze rosngca obecno$¢ zagranicznych
(glownie brytyjskich i amerykanskich) inwestoréw instytucjonal-
nych na europejskich rynkach walutowych; chodzi tu np.
o fundusze emerytalne, fundusze wspdlnego inwestowania
i fundusze hedgingowe. Tego rodzaju inwestorzy sa zdecydo-
wanymi zwolennikami maksymalizacji wartoéci dla akcjona-
riuszy i wywieraja dodatkowa presje na tradycyjne modele
fadu korporacyjnego w calej Europie, by zwracaly mniejsza
uwage na interesy zainteresowanych stron i preferowaly raczej
krétkoterminowe interesy akcjonariuszy.

2.7 EKES podziela krytyczna opini¢ Komisji na temat szkod-
liwych skutkéw przyjmowania perspektywy krétkoterminowej
i podejmowaniu nadmiernego ryzyka — dwdch istotnych
elementéw modelu tadu korporacyjnego, ktérych znaczenie na
przestrzeni ostatnich dwudziestu lat stopniowo wzrastato. EKES
jest zdania, ze spolki powinny dazy¢ do budowania wartosci
w dlugim okresie poprzez stabilne strategie, co w wielu wypad-
kach oznacza konieczno$¢ kontynuowania reform obecnych
ram fadu korporacyjnego.

() Dz.U. C 84 z 17.3.2011, s. 13.

(%) Ibid, punkt 2.4.

(°) J. Fichtner, Activist hedge funds and the erosion of Rhenish capi-
talism: The impact of impatient capital, Working Paper Series
Number 17 CCGES/CCEAE 2009 r.

(19 M. Goyer, Varieties of Institutional Investors and National Models of
Capitalism: The Transformation of Corporate Governance in France
and Germany. POLITICS & SOCIETY, t. 34, nr 3, wrzesieti 2006, ss.
399-430.
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2.8  EKES podziela opini¢ o potrzebie zwigkszenia roli tadu
korporacyjnego w $wictle planowania ,dzialan, ktére nalezy
podjaé, by zapewni¢ zréwnowazony wzrost i stworzy¢ odpor-
niejszy migdzynarodowy system finansowy” (!!). Przestrzeganie
zasad dobrego fadu korporacyjnego niewatpliwie przynosi
korzysci przedsigbiorstwom, gdyz pozwala im skuteczniej
zarzadzal procesami biznesowymi i ryzykiem i osiggaé posta-
wione cele, a jednoczesnie przyczyniaé si¢ do zwigkszania 0gdl-
nego dobrobytu w UE. Tego rodzaju polityka pomaga konsu-
mentowi uzyska¢ odpowiedzialne produkty oparte na sprawied-
liwym handlu i odpowiedniej informacji. Nalezy wspieral
proces rozszerzania zasad fadu korporacyjnego i zacheca¢ do
jego przeprowadzania poprzez system prawodawstwa i ,prawa
migkkiego”, tak by obja¢ nimi takze spdtki nienotowane na
rynku regulowanym.

2.9  EKES zwraca takze uwage na funkcje spoleczne przed-
sichiorstw w spoleczenstwie sprzyjajacym wlaczeniu spolecz-
nemu oraz na konieczno$¢, by gléwnymi elementami w ich
zarzadzaniu byly zasady odpowiedzialnosci spolecznej.

2.10  EKES zdaje sobie sprawe z tego, ze w niekt6érych mode-
lach ladu korporacyjnego przedstawiciele pracownikow sa
czlonkami rady i bezpo$rednio uczestnicza w zarzadzaniu
przedsigbiorstwem. Niezaleznie od tego rodzaju rozwigzan
rady zakladowe oraz inne $rodki sprzyjajace udzialowi pracow-
nikéw ulatwiaja ich zaangazowanie w dzialalno$¢ przedsigbior-
stwa. EKES proponuje, by powyzsze wzgledy zostaly wzigte pod
uwage w ostatecznym dokumencie KE.

2.11  Spokki gieldowe moga rézni¢ si¢ wielkoscia, czy to
mierzona poziomem kapitalu, dochodéw czy tez liczba pracow-
nikéw: ich skala sigga od duzych przedsigbiorstw wielonarodo-
wych do najmniejszych akcyjnych mikroprzedsigbiorstw i MSP.
Wigkszo$¢ dyskusji na temat fadu korporacyjnego skupia si¢ na
duzych spélkach z uwagi na ich oddzialywanie gospodarcze
i spoleczne, niezaleznie od tego, czy ich dzialalno$¢ uwieficzona
jest sukcesem, czy tez nie. Dzialania majace na celu osiagniecie
dobrego ladu korporacyjnego nalezy takze przystosowal do
whasciwosci i potrzeb MSP. Jest to konieczne ze wzgledu na
ograniczone §rodki MSP: chodzi tu zwlaszcza o zasoby admi-
nistracyjne i ludzkie.

2,12 EKES apeluje do Komisji, by przy planowaniu zmian
w przepisach dotyczacych fadu korporacyjnego przeprowadzita
szczegbtowy oceng skutkéw w zakresie niezbednych kosztéw,
zasob6éw ludzkich, koniecznych reform prawnych, tak by jej
przyszta propozycja byla realistyczna ('?). NajwlaSciwszym
sposobem osiaggniecia tego celu jest uwzglednienie rozmiaru,
struktury i znaczenia przedsigbiorstw oraz sytuacji gospodarczej
grup miedzynarodowych.

2.13  Ostateczny wniosek Komisji musi umozliwi¢ spétkom
gieldowym (a w przypadku rozszerzenia wniosku, takze
spétkom nienotowanym na rynku regulowanym) skuteczne

(') Komunikat ministréw finanséw grupy G20 i prezeséw bankéw
centralnych z dnia 5 wrze$nia 2009 r.
(1) Dz.U. C 248 7 25.8.2011, s. 101.

prowadzenie dzialalnosci i zachowanie konkurencyjnosci, by nie
narazaé na szwank wzrostu gospodarczego i tworzenia miejsc
pracy (1)

2.14  EKES zwraca si¢ do Komisji o to, by w swych przy-
sztych  wnioskach ustawodawczych osiggnela réwnowage
miedzy prawodawstwem a ,prawem migkkim” obejmujacym
m.in. zalecenia i kodeksy fadu korporacyjnego. Jednocze$nie
EKES zywi glebokie przekonanie, ze wszystkie kodeksy
powinny by¢ oparte na nastgpujgcych zasadach, by zapewnié
wysokiej jakosci tad korporacyjny:

2.14.1  Gléwnym celem fadu korporacyjnego jest zapew-
nienie przetrwania i rozwoju spofki.

2.142  Rady dyrektor6w lub rady nadzorcze powinny
kierowa¢ si¢ w swych dzialaniach najlepszym interesem spéiki,
zgodnie z oczekiwaniami akcjonariuszy, ktoérzy musza by¢ trak-
towani na rownych zasadach. Rady powinny utrzymywaé
aktywny dialog z zainteresowanymi stronami, by méc zado-
woli¢ ich oczekiwania i zapewni¢ dlugoterminowa stabilno$¢
przedsiebiorstwa oraz tworzy¢ dobrobyt i miejsca pracy.

2.14.3  Rady muszg ponosi¢ odpowiedzialno$¢ za caloksztatt
wynikéw przedsi¢biorstwa, w tym za strategiczne wytyczne,
glowne dzialania, zarzadzanie ryzykiem, skuteczny monitoring
zarzgdzania i sprawozdawczo$c.

2.14.4  Przy ustalaniu skladu rad nalezy bra¢ pod uwage
potrzebe zapewnienia kompleksowej wiedzy eksperckiej,
w zaleznoSci od konkretnego przemystu oraz zakresu
i miejsca prowadzenia dzialalnoici gospodarczej. Sklad rad
powinien by¢ takie odpowiednio zréwnowazony pod
wzgledem plci, kompetengji, liczby dyrektoréw wykonawczych
i niewykonawczych oraz zréznicowania intereséw czlonkéw
rady, by zapewni¢ spélce szersza perspektywe.

2.14.5  Czlonkowie rady musza mie¢ mozliwos¢ skutecznego
zaangazowania si¢ w wypelnianie swoich obowigzkéw
i poswiecania im nalezytego czasu i wysilku. Przy podej-
mowaniu decyzji musza kierowaé si¢ dokladnymi oraz istot-
nymi informacjami otrzymanymi w odpowiednim czasie.

2.14.6 Rada musi kierowal przedsi¢biorstwem zgodnie
z jego interesami, uwzgledniajac interesy wlascicieli prawnych
lub akcjonariuszy i pracownikéw, a takze interes publiczny.
Decyzje muszg by¢ zatem podejmowane w oparciu o rzetelne,
istotne i aktualne informacje. Prawdziwg niezalezno$¢ tychze
dyrektor6w nalezy zagwarantowaé poprzez ograniczenie liczby
kolejnych kadencji, przez ktére moga oni zajmowaé dane stano-
wisko.

2.14.7  Przedsigbiorstwa powinny ustala¢ przejrzysta polityke
placowg. Polityka ta musi by¢ zaakceptowana przez akcjona-
riuszy. Wynagrodzenie czlonkéw rady zalezy od zakresu ich
kompetencji i odpowiedzialnosci, stopnia realizacji celéw przed-
sigbiorstwa oraz jego sytuacji ekonomicznej i wymaga zgody
akcjonariuszy.

() Dz.U. C 84 z 17.3.2011, s. 13.
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2.14.8  Przedsigbiorstwa musza ujawniaé wszystkie istotne
kwestie, ktére ich dotycza. Powinny zachgcal akcjonariuszy
do udzialu w walnych zgromadzeniach i przejawiaé gotowos¢
do dialogu z nimi oraz z innymi zainteresowanymi stronami
w kwestiach dotyczgcych fadu korporacyjnego.

2.149  Przedsi¢biorstwa powinny dazy¢ do stosowania
sprawdzonych rozwigzan w zakresie fadu korporacyjnego, okre-
Slonych w odpowiednich krajowych kodeksach fadu korporacyj-
nego i odzwierciedlajacych specyfike lokalnego rozwoju gospo-
darczego i prawodawstwa.

2.15  EKES popiera przedstawione ponizej operacyjne zasady
fadu korporacyjnego odnoszace si¢ do funkcjonowania rady
dyrektoréw. Zasady te nalezy wlaczy¢ do kodeksu fadu korpo-
racyjnego:

2,151 W ramach monistycznej struktury tadu korporacyj-
nego powinno si¢ rozdzieli¢ funkcje przewodniczacego rady
dyrektoréw i funkcje dyrektora generalnego danej spotki.

2.15.2  Powinna istnie¢ formalna, rygorystyczna i przejrzysta
procedura mianowania nowych czlonkéw rady dyrektorow.

2.15.3  Wszyscy dyrektorzy powinni by¢ w stanie poswigcaé
spOlce  wystarczajaca  ilo$¢ czasu, aby méc nalezycie
wywiazywal si¢ ze swoich obowiazkow.

2.15.4  Wszyscy dyrektorzy powinni otrzymywaé odpo-
wiednie wprowadzenie do obowigzkéw w momencie dolaczania
do rady dyrektoréw oraz regularnie aktualizowaé i od$wiezal
swe umiejetnosci i swa wiedzeg.

2.15.5 Rada powinna co roku przeprowadzal formalna
i rygorystyczng oceng swej efektywnosci dzialania oraz efektyw-
nosci dziatania swych komitetow i poszczegdlnych dyrektorow.

2.15.6  Powinna istnie¢ formalna i przejrzysta procedura
ksztaltowania polityki dotyczacej wynagrodzen kadry kierow-
niczej.

3. Pytania
3.1 Wstep

Pytanie 1. Czy unijne srodki w zakresie tadu korporacyjnego powinny
uwzglednial wielkos¢ spotek gietdowych? W jaki sposéb? Czy nalezy
ustanowi¢  zroznicowane, proporgjonalne zasady w odniesieniu do
malych i Srednich spélek gieldowych? Jezeli tak, czy istniejg odpo-
wiednie definicie lub progi? Jezeli tak, odpowiadajgc na ponizsze
pytania, proszg zaproponowaé, w jaki sposéb mozna dostosowaé te
definicje i progi (w odpowiednich przypadkach) na potrzeby MSP.

Regulowane rynki europejskie obracaja papierami wartoscio-
wymi rozmaitych przedsigbiorstw. Kazde przedsigbiorstwo ma
swoje odrebne cechy w zaleznosci od poziomu rozwoju gospo-
darczego i prawodawstwa danego panstwa czlonkowskiego.
Wielkos¢, struktura i model biznesowy przedsigbiorstwa ma
wplyw na lad korporacyjny. Jednakze, z uwagi na uzasadniony
interes i zaangazowanie réznych zainteresowanych podmiotéw
we wszystkich rodzajach przedsigbiorstw, zasady tadu korpora-
cyjnego okresSlone w punkcie 2.13 powinny stosowal si¢ do

wszystkich spolek gieldowych. Krajowe kodeksy ladu korpora-
cyjnego panstw czlonkowskich zapewniaja ku temu dobre
podstawy i stanowia ponadto skuteczny mechanizm monitoro-
wania i kontroli wynikéw przedsigbiorstw (dzialania te przepro-
wadzane sg zazwyczaj przez organ regulacyjny rynku). EKES
uwaza, ze nalezy ustanowi¢ zréznicowane, proporcjonalne
zasady w odniesieniu do malych i $rednich spétek gieldowych,
ktore nie s3 notowane na najwyzszych segmentach rynkéw
regulowanych.

Pytanie 2. Czy na poziomie UE nalezy podjgé srodki w zakresie tadu
korporacyjnego w odniesieniu do spétek nienotowanych na rynku regu-
lowanym? Czy UE powinna skupi¢ si¢ na wspieraniu rozwoju
i stosowania dobrowolnych kodeksow dla spdtek nienotowanych na
rynku regulowanym?

W kazdym panstwie czlonkowskich istnieje duza liczba
waznych spolek, ktére nie s3 notowane na rynku regulowanym.
EKES zdaje sobie sprawe z tego, ze moga one by¢ tak samo
wazne dla spoleczenistw, jak spotki gieldowe. Jednakze w tym
momencie nie ma potrzeby wprowadzania $rodkéw w zakresie
fadu korporacyjnego na szczeblu UE, gdyz kluczowe kwestie
zwigzane z zarzadzaniem tego rodzaju przedsigbiorstwami
powinny by¢ regulowane przez krajowe przepisy w zakresie
prawa spétek. Komisja powinna skupi¢ si¢ na wspieraniu
rozwoju i stosowania na szczeblu krajowym dobrowolnych
kodekséw dla spélek nienotowanych na rynku regulowanym;
chodzi tu zwlaszcza o spétki o duzym znaczeniu spolecznym,
przede wszystkim, kiedy sg one wlasnoscia komunalng lub
nalezg do skarbu panstwa (%) badZ tez majg znaczng warto$é
rynkows.

3.2 Rada dyrektoréw

Pytanie 3. Czy UE powinna dgzyé do zapewnienia wyraZnego
rozdziabu funkcji i obowigzkéw przewodniczgcego rady dyrektoréw
i dyrektora generalnego?

EKES popiera rozdzial funkgji i obowiazkéw przewodniczacego
rady dyrektorow i dyrektora generalnego, gdyz zapewnia to
skuteczniejszg organizacje rady, stwarza lepszy system kontroli
i zapobiega koncentracji wladzy. Uwaza jednak, ze decyzja
o rozdzieleniu lub nie tych funkcji i zakresu obowiazkéw
nalezy do przedsigbiorstwa (akcjonariuszy i rady dyrektoréw)
i nie popiera europejskich przepiséw narzucajacych taki
rozdzial. Niemniej ostateczna decyzja w tej sprawie powinna
leze¢ w zakresie niezawistej polityki ladu korporacyjnego,
gdyz istnieja przedsigbiorstwa, ktérych rady skladaja sig
z minimalnej liczby czlonkéw. Zdecydowanie zaleca si¢ wpro-
wadzenie takiego rozdzialu na szczeblu unijnym.

3.2.1 Sktad rady

Pytanie 4. Czy polityka zatrudnienia powinna bardziej szczegétowo
okreslac profil dyrektoréw, w tym przewodniczgcego, aby zapewnié
posiadanie odpowiednich umiejetnosci przez dyrektoréw oraz odpo-
wiednio réznorodny sktad rady? Jezeli tak, w jaki sposéb mozna najle-
piej osiggngC ten cel i na jakim poziomie zarzgdzania, tzn. krajowym,
unijnym czy migdzynarodowym?

(") OECD opracowala miedzynarodowy standard majacy pomoc
rzagdom usprawni¢ sposob wykonywania przez nich funkcji whasci-
cielskich. Zob. wytyczne OECD dotyczace fadu korporacyjnego
w przedsi¢biorstwach pafistwowych, OECD 2005 r.
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Wskazane jest, by sklad rady byl odpowiednio zréwnowazony
pod wzgledem do$wiadczenia, wiedzy fachowej, kompetencji
i réznorodnosci cztonkéw, zwlaszcza, by uniknaé postepowania
opartego na naSladownictwie i by wspiera¢ pojawianie si¢
nowych pomystéw. W tym celu mozna byloby uwzglednié
kwestie szerszej reprezentacji cztonkéw z zagranicy, wywazonej
reprezentacji obu plci  oraz reprezentacji pracownikéw.
W odpowiedzi na podobne pytanie postawione w zielonej
ksiedze pt. ,tad korporacyjny w instytucjach finansowych
oraz polityka wynagrodzen” (1°) EKES stwierdzil juz, a teraz
podtrzymuje te opini¢, Ze przy ustalaniu skladu rady dyrek-
tor6w wskazana jest analiza kompetencji zawodowych
i do$wiadczenia niezbednego do wykonywania danej funkdji,
a nastgpnie zatrudnienie kandydata, ktory najlepiej spelnia te
kryteria. Wazne jest, by w sklad rady weszli dyrektorzy odzna-
czajacy si¢ prawoscia, kompetencjg i zaangazowaniem, przy
czym to dane przedsigbiorstwo jest wladne decydowal o tych
kwalifikacjach.

Pytanie 5. Czy spotki gieldowe powinny mie¢ obowigzek informo-
wania o posiadaniu polityki zapewniajgcej réznorodnos¢ sktadu rady,
a jezeli tak, czy powinny opisywac cele tej polityki, jej gtowne zatozenia
oraz regularnie sklada¢ sprawozdania z jej realizacji?

Kodeksy fadu korporacyjnego zalecaja podawanie informacji lub
wymagaja ich podawania zgodnie z podejsciem ,przestrzegaj
lub wyjasnij”. Dlatego tez informowanie o posiadaniu polityki
zapewniajacej réznorodno$¢ powinno by¢ ,obowigzkowe” dla
spolek, ktére przyjely takie kodeksy lub si¢ do nich stosuja.
W odniesieniu do pozostalych spélek mozna by promowal
informowanie o posiadaniu polityki zapewniajacej réznorod-
nos¢ jako jeden z atutéw w kontekscie wdrazania w praktyce
zasad przejrzystosci i ujawniania informacji.

Pytanie 6. Czy spétki gietdowe powinny mie¢ obowigzek zapewniania
wigkszej rownowagi plci w skladzie rad? Jezeli tak, to w jaki sposob?

EKES odnotowuje pozytywny fakt, jakim jest niewatpliwy
wzrost roli kobiet w zyciu przedsigbiorstw 1 w  Zyciu
spolecznym oraz ich bardziej zréwnowazona reprezentacje we
wszystkich dziedzinach, zgodnie z europejskim systemem
wartosci (19). W tym kontekscie pragniemy odnies¢ si¢ do ,Stra-
tegii réwnosci kobiet i mezczyzn na lata 2010-2015” (V)
inicjatywy  wiceprzewodniczacej Komisji  Viviane Reding
JKobiety w zarzadzie” ('¥) oraz rezolucji nieustawodawczej
Parlamentu Europejskiego z 6 lipca 2011 r. w sprawie kobiet
i kierownictwa przedsigbiorstw (*°).

EKES przyznaje, ze udzial kobiet w procesie decyzyjnym jest
wciaz niewystarczajacy. Rownowaga plci moglaby wnies¢ rézne

(") Dz.U. C 84 z 17.3.2011, s. 13.

(1%) Zob. art. 2 i art. 3 ust 3 Traktatu z Lizbony, a takze Dz.U. C 83
z 30.3.2010, s. 17.

(/) http:/[www.equalities.gov.uk/pdf/EN_document_
travail%5Bmain%5D.pdf.

(*%) http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/reding/womenpledge/
index_en.htm.

(%) Zob. takze rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 6 lipca
2011 r. w sprawie kobiet i kierownictwa przedsigbiorstw, http://
www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-/[EP/|
TEXT+TA+P7-TA-2011-0330+0+DOC+XML+VO0//PL.

perspektywy i nalezy do niej zachecal. Kobiety musza mieé
dostgp do wszystkich funkgji, do ktérych posiadaja niezbedne
do$wiadczenie, umiejetnoéei i kwalifikacje. OczywiScie miejsce
w radzie dyrektoré6w powinno by¢ przede wszystkim kwestia
kompetengji raczej niz plci, a kluczowe kryteria mianowania do
rady nalezy ustali¢ tak, by zapewni¢ maksymalng réwnowage
wyksztalcenia, fachowosci, dos$wiadczenia, wiedzy
i umiejetnodci. Jest to najlepszy sposéb, by umozliwié¢ spélce
osiggniecie jej celow i spelnienie uzasadnionych oczekiwan
akcjonariuszy oraz innych zainteresowanych stron.

3.2.2 PoSwigcanie odpowiedniego czasu na
obowiagzki

Pytanie 7. Czy jest Pan/Pani zdania, ze na szczeblu UE powinien
istnie¢ $rodek ograniczajgcy liczbe stanowisk dyrektora niewykonaw-
czego, ktdre moze jednoczesnie zajmowal jedna osoba? Jesli tak,
w jaki sposéb nalezy sformutowal takie ograniczenie?

Liczbe stanowisk dyrektora niewykonawczego, ktére moze
jednocze$nie zajmowal jedna osoba, zasadniczo nalezaloby
ograniczy¢, ale arbitralne ustalenie jakie$ dokladnej liczby nie
byloby rzecza latwa. EKES jest jednak zdania, Ze nalezy znalezé
jaka$ rozsadna réwnowage, tak by dyrektorzy mogli
wywigzywal si¢ nalezycie ze swoich obowigzkéow i by mieli
wystarczajaco duzo czasu do tego, by zapoznawal si¢
z odpowiednia dokumentacja, uczestniczyé w posiedzeniach
specjalistycznych  komitetéw, bral udzial w  szkoleniach
i przeprowadzaé kontrole, zwlaszcza w odniesieniu do spra-
wozdan finansowych spolek itp. We wszystkich przypadkach
dyrektorzy powinni mie¢ czas, by wykonywa¢ funkcje wyma-
gane na danym stanowisku.

323 Ocena rady

Pytanie 8. Czy spdtki gieldowe nalezy zachgcaé do przeprowadzania
zewngtrznej oceny w regularnych odstgpach czasu (np. co trzy lata)?
Jesli tak, to w jaki sposéb mozna to robic?

Nalezy promowal sprawdzone rozwiazania w zakresie ladu
korporacyjnego i tworzy¢ oraz stosowaé mechanizmy majace
na celu lepsze informowanie inwestoréw, akcjonariuszy, konsu-
mentéw, pracownikéw oraz inne zainteresowane przedmioty
i spoleczenistwo jako calo$¢ o wzorcach fadu korporacyjnego.
Wihasciwym krokiem w tym kierunku byloby zachecanie do
tworzenia indekséw gieldowych i niezaleznych ratingéw spraw-
dzonych rozwigzan w  zakresie dobrego  zarzadzania.
W stosownych przypadkach przewodniczagcy lub rady
nadzorcze moglyby zamawiaé oceny zewngtrzne lub konkretne
sprawozdania od komitetéw audytu na uzytek wewnetrzny.
Tego rodzaju dzialania stanowia sprawdzone rozwigzania,
ktére mozna by bylo rozszerzy¢ na spétki nienotowane na
rynku regulowanym, o ktérych mowa w pytaniu 2.

324 Wynagrodzenie dyrektoréw

Pytanie 9. Czy nalezy wprowadzi¢ obowigzek ujawniania polityki
wynagrodzer, rocznego sprawozdania w  sprawie  wynagrodzen
(informujgcego 0 sposobie  realizacji  polityki  wynagrodzer
w poprzednim roku) oraz indywidualnych wynagrodzeri dyrektoréw
wykonawczych i niewykonawczych?


http://www.equalities.gov.uk/pdf/EN_document_travail%5Bmain%5D.pdf
http://www.equalities.gov.uk/pdf/EN_document_travail%5Bmain%5D.pdf
http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/reding/womenpledge/index_en.htm
http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/reding/womenpledge/index_en.htm
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2011-0330+0+DOC+XML+V0//PL
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2011-0330+0+DOC+XML+V0//PL
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2011-0330+0+DOC+XML+V0//PL
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EKES wuwaza, ze akcjonariusze, potencjalni inwestorzy
i wszystkie zainteresowane strony muszg dysponowal wystar-
czajgcy i dokladng informacja na temat rad spétek, systeméw
motywacyjnych dla ekip kierowniczych oraz ich struktur,
a zwlaszcza na temat polityki wynagrodzen spétek (%) (zob.
punkt 2.13.7). EKES jest zatem zdania, ze kazda spodlka
powinna publikowal jasna i latwo zrozumiala deklaracje
dotyczaca jej polityki wynagrodzen, ktéra zawieralaby
zwlaszcza  informacje  okreSlong w art. 5  zalecenia
2009/384/WE z 30 kwietnia 2009 r. (*!)

Pytanie 10. Czy powinien istnie¢ obowigzek poddawania pod gloso-
wanie akcjonariuszy polityki wynagrodzeti i sprawozdania w sprawie
wynagrodzen?

EKES popiera t¢ propozycje, gdyz nalezy informowaé udzia-
fowcow o przyszlej polityce wynagrodzen; jednoczesnie
muszg oni mie¢ prawo do jej akceptacji i do otrzymywania
sprawozdan na temat wynagrodzen. Propozycje zglaszane
akcjonariuszom na walnym zgromadzeniu muszg by¢ jednakze
poddawane pod dyskusje calej rady i musza uzyskal jej
uprzednia akceptacje, co odzwierciedlaloby nowe rozwiazania
wprowadzone w Niemczech ustawa o adekwatno$ci wynagro-
dzen dyrektorow.

3.2.5 Zarzagdzanie ryzykiem

Pytanie 11. Czy zgadzajg si¢ Paristwo, ze rada powinna zatwierdzal
profil ryzyka” spdtki, brac za niego odpowiedzialnosé i komunikowaé
g0 wyraznie akcjonariuszom? Czy powyzsze ustalenia dotyczgce ujaw-
nieri  powinny takze obejmowaé najwazniejsze powigzane 1yzyka
spoteczne?

EKS pragnie zwrécié uwage na fakt, ze powiadamianie
w odpowiednim czasie o zagrozeniu stuzy zwigkszaniu wzajem-
nego zaufania miedzy radami a zainteresowanymi stronami.
Obecnie kodeksy tadu korporacyjnego zalecaja wprowadzenie
i utrzymanie stabilnych systeméw zarzadzania ryzykiem,
a spolki, ktére przestrzegaja tych kodekséw, maja obowigzek
zlozenia o$wiadczen na temat sposobu funkcjonowania tych
systeméw oraz doswiadczanych w tym kontekscie trudnosci.

Nalezy w pelni uwzgledni¢ ryzyko socjalne i spoleczne, nie
tylko w ramach wewnetrznych systeméw nadzoru nad ryzy-
kiem i kontroli ryzyka, ale takze poprzez jego ujawnianie,
zgodnie z zaleceniami OECD (??). Innymi stowy rada dyrek-
torow lub rada nadzorcza nie powinna jedynie zatwierdzaé
wprofilu ryzyka” spétki (finansowego, spotecznego lub Srodowi-
skowego) czy tez kontrolowaé go, lecz powinna takze komuni-
kowaé go wyraznie akcjonariuszom, pracownikom, ich przed-
stawicielom oraz innym zainteresowanym stronom, zgodnie
z systemem ujawniania informacji przewidzianym w kodeksach.

Pytanie 12. Czy zgadzajg si¢ Paristwo, Ze rada powinna zapewnié
skutecznos¢ obowigzujgcych w spdlce zasad dotyczgcych zarzgdzania
ryzykiem oraz ich zgodno$¢ z profilem ryzyka spétki?

(*9) Dz.U. C 84 z 17.3.2011, s. 13.

(1) Dz.U. L 120 z 15.5.2009, s. 22.

(*) ,W ramach fadu korporacyjnego zobowiazuje si¢ lub zacheca rady
do uwzgledniania intereséw zainteresowanych stron i do publicz-
nego ujawniania, w jaki sposob to czynig w odniesieniu do istot-
nych kwestii”, OECD, 2006 r., Methodology for assessing the imple-
mentation of the OECD principles of corporate governance, s. 112.

Tak. Tam, gdzie istnieja zasady, rady sa (i musza by¢) odpowie-
dzialne za zapewniania skutecznego zarzadzania ryzykiem oraz
za jego zgodno$¢ z profilem ryzyka spotki. A zatem to rada jest
odpowiedzialna za skuteczno$¢ mechanizméw zarzadzania
ryzykiem oraz za inne elementy strategii biznesowej spolki.
W swoich sprawozdaniach dyrektorzy musza informowaé
o prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej i wszelkim zwigzanym
z tym ryzyku. Przyjete przez Europeanlssuers zasady dotyczace
funkcjonowania systeméw zarzadzania ryzykiem i systeméw
kontroli (**) potwierdzaja powyzsze stanowisko.

3.3 Akcjonariusze

33.1 Szkodliwa perspektywa krétkotermi-
nowa na rynkach kapitalowych

Pytanie 13. Proszg wskazaé obowigzujgce przepisy prawa UE, ktdre
Paristwa zdaniem mogg przyczyniac si¢ do upowszechniania szkodliwej
krdtkoterminowej perspektywy inwestycyjnej, i zaproponowal, w jaki
sposéb mozna zmieni¢ te przepisy, aby zapobiegaé temu zjawisku.

Pojawienie si¢ nowych inwestoréw, takich jak fundusze hedgin-
gowe, 1 wplyw struktury motywacyjnej podmiotéw
zarzadzajacych aktywami spowodowaly glebokie zmiany na
rynkach kapitalowych. Obowiazujace europejskie
rozporzadzenie dotyczace laczenia i przeje¢ przedsigbiorstw
nie uniemozliwia pojawiania si¢ ofert wrogiego przejecia,
ktorych jedynym celem jest spowodowanie krétkoterminowego
wzrostu cen akeji, ze szkodg w dlugim okresie dla wartosci
dodanej dla akcjonariuszy i innych zainteresowanych stron.
Rozporzadzenie to powinno zatem zostaé odpowiednio zmie-
nione.

EKES jest zdania, Ze ujawnianie informacji jest skuteczniejsze
wtedy, gdy jest to proces dwustronny. Z racji tego, ze spotki
gieldowe w UE objete s3 wieloma wymogami prawnymi, ktére
nakazujg sp6tkom ujawniaé o czasie wszelkie informacje regu-
lowane, oddziatujace na ceny lub majgce charakter wewnetrzny,
by¢ moze byloby celowe, by inwestorzy instytucjonalni takze
podlegali wiazacym wymogom ujawniania informacji na temat
swojej polityki inwestycyjnej. Mogloby to przynies¢ korzysci
spotkom, w ktérych dokonywane sa inwestycje, w postaci prze-
widywalnosci w przypadku planowanego podniesienia kapitatu,
wigkszej przejrzystosci oraz umozliwienia spétkom gieldowym
ulozenia sobie dlugoterminowej polityki dotyczacej ich relacji
z inwestorem.

EKES proponuje, by Komisja zmienita zasady sprawozdawczosci
finansowej dotyczgce wyplacalnosci funduszy emerytalnych, by
umozliwi¢ oceng potencjalnych probleméw. W tym samym celu
mozna by bylo takze zmieni¢ obecny krétki cykl sprawozdaw-
czosci finansowej.

3.3.2 Relacja ,mocodawca — przedstawiciel”
miedzy inwestorami instytucjonalnymi
a podmiotami zarzagdzajacymi ich akty-
wami.

Pytanie 14. Czy nalezy podjgé srodki dotyczgce systemdow motywacyj-
nych dla zarzgdzajgcych aktywami, ktorzy zajmujg sig portfelami
dtugoterminowych inwestoréw instytugjonalnych, oraz oceny wynikdw
pracy tych zarzgdzajgcych, a jezeli tak, to jakie Srodki?

(*%) Europeanlssuers jest tzw. organizacja parasolowg zrzeszajaca stowa-
rzyszenia emitentéw, zob.: http:/[www.europeanissuers.eu/_mdb/
position/200_Towards_Common_Principles_for ICRM_European_
Companies__final_100127.pdf.


http://www.europeanissuers.eu/_mdb/position/200_Towards_Common_Principles_for_ICRM_European_Companies__final_100127.pdf
http://www.europeanissuers.eu/_mdb/position/200_Towards_Common_Principles_for_ICRM_European_Companies__final_100127.pdf
http://www.europeanissuers.eu/_mdb/position/200_Towards_Common_Principles_for_ICRM_European_Companies__final_100127.pdf
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Tak, nalezy ujawnia¢ systemy motywacyjne, a zwlaszcza poli-
tyke wynagrodzen dla zarzadzajacych aktywami, ktérzy zajmuja
si¢ portfelami dlugoterminowych inwestoréw instytucjonalnych.
EKES wzywa Komisje do podjecia dziatan w celu uniknigcia
konfliktu intereséw w procesie zarzgdzania aktywami, jak
réwniez ograniczenia transakcji, w ktérych nie uwzglednia sig
nadrzednego interesu klienta.

Pytanie 15. Czy prawo UE powinno wspieraé skuteczniejsze monito-
rowanie zarzgdzajgcych aktywami przez inwestoréw instytucjonalnych
w zakresie strategii, kosztéw, zawieranych transakgji i stopnia zaanga-
zowania zarzgdzajgcych aktywami w spétki, w ktore dokonano inwe-
styqji? Jezeli tak, to w jaki sposéb?

EKES dostrzega potrzebe wprowadzenia bardziej rygorystycz-
nych wymogéw dotyczacych spotek, w ktorych dokonywane
sa inwestycje. W tym celu zarzadzajagcy aktywami mogliby
ujawnia¢ informacje na temat ich polityki wobec spotek,
w ktorych dokonywane sg inwestycje. W wigkszosci wypadkéw
kwestia strategii i kosztéw jest dobrze uregulowana na
poziomie umowy, jak réwniez pod wzgledem procedur
dotyczacych ujawniania informacji.

3.3.3 Inne mozliwe przeszkody dla zaangazo-
wania akcjonariuszy

Pytanie 16. Czy przepisy UE powinny wymagac zachowania pewnego
stopnia niezaleznosci (np. wobec spétki dominujgcej) przez organ
zarzgdzajgcy podmiotu zarzgdzajgcego aktywami czy tez potrzebne sg
inne Srodki (ustawodawcze), aby poprawi¢ sytuacje w zakresie ujawnien
informacji i zarzgdzania konfliktami intereséw?

Tak, EKES wzywa do wprowadzenia jasnych i rygorystycznych
przepiséw na szczeblu UE, ktére zapewnilyby pewien stopien
niezaleznosci organu zarzadzajacego podmiotu zarzgdzajacego
aktywami i ktére zobowigzywalyby do ujawniania konfliktow
interesow i rozwiazywania takich kwestii. Ponadto nalezy
zachecal zarzadzajacych aktywami do przylaczania si¢ do
dobrowolnych inicjatyw, na przyklad do przyjmowania kode-
kséw ladu korporacyjnego i do ujawniania informacji wykra-
czajacych poza pewien minimalny poziom, ktéry zostal
uprzednio wprowadzony na mocy prawa.

Pytanie 17. W jaki sposéb UE moze najlepiej utatwic wspdlprace
pomigdzy akcjonariuszami?

EKES zaleca, by w pierwszym rzedzie poprawié przejrzystosé
ram prawnych i okresli¢ sposoby zachecania inwestoréw dlugo-
terminowych do wspélpracy.

Obecne technologie informacyjne oraz ich przystepno$¢ cenowa
sprawiajg, ze wspolpraca akcjonariuszy za posrednictwem inter-
netu jest jak najbardziej mozliwa oraz bardzo skuteczna. W tym
celu mozna by bylo tworzy¢ specjalne fora, przy pewnym
wsparciu instytucjonalnym, zwlaszcza przy wspdlpracy akcjona-
riuszy oraz ich organizacji.

334 Doradcy inwestoréw w sprawie gloso-
wania

Pytanie 18. Czy prawo unijne powinno zobowigzywaé doradcéw
inwestorow w sprawie glosowania do wigkszej przejrzystosci np. jezeli
chodzi o stosowane przez nich metody analityczne, konflikty intereséw
albo polityke zarzgdzania konfliktami interesow oraz czy powinni oni
stosowal kodeks postegpowania? Jezeli tak, w jaki sposéb mozna najle-
piej osiggngl ten cel?

EKES proponuje wprowadzenie nowych wymogdéw, by zwigk-
szy¢  przejrzysto$¢ ustug doradczych $wiadczonych przez
doradcéw inwestoréw w sprawie glosowania. Powinni oni ujaw-
nia¢ o czasie, nie tylko swoim klientom, lecz takze spétkom,
istnienie jakiegokolwiek konfliktu interesu przy oddawaniu
glosu lub przy $wiadczeniu ustug konsultacyjnych dotyczacych
sposobu glosowania; musza takze ujawnia¢ swojg polityke
w zakresie zapobiegania tego rodzaju konfliktom. Nalezy
takze rozwazy¢ wprowadzenie odpowiedniego mechanizmu
nadzoru.

Pytanie 19. Czy sg Pafstwo zdania, Ze konieczne sq inne srodki
(ustawodawcze) np. ograniczenie mozliwosci jednoczesnego $wiadczenia
przez doradcéw ustug na rzecz inwestora w zwigzku z glosowaniem
i ustug konsultingowych na rzecz spdtek, w ktdre dokonano inwestycji?

Tak, nie stanowiloby to przeszkody dla cieszacych si¢ uznaniem
emitentéw, a zarazem pomogloby unikngé potencjalnego
konfliktu intereséw. Doradcy inwestoré6w w sprawie glosowania
nie powinni $wiadczy¢ ustug konsultacyjnych na rzecz spotek,
w przypadku ktérych juz doradzaja swoim klientom.

3.3.5 Identyfikacja akcjonariuszy

Pytanie 20. Czy widzg Patistwo potrzebe wprowadzenia technicznego
i/lub prawnego mechanizmu europejskiego, ktéry umozliwiatby
emitentom  identyfikacje ich akcjonariuszy, aby ulatwié dialog
w sprawie kwestii tadu korporacyjnego? Jezeli tak, czy sq Paristwo
zdania, Ze taki mechanizm sprzyjatby takze wspélpracy pomiedzy
inwestorami? Prosimy o podanie szczegdtowych informacji (np. zakla-
danych celow, preferowanego instrumentu, czgstotliwosci udostgpniania
informagji, poziomu szczegdtowosci i alokacji kosztow).

EKES zwraca uwage, ze przy opracowywaniu tego rodzaju
mechanizmu nalezy wzia¢ pod uwage specyfike krajowych
przepiséw w zakresie ochrony danych osobowych (*4). Z tego
powodu lepiej by bylo rozwigza¢ ten problem na poziomie
krajowym niz europejskim. Jednym z mozliwych dzialan byloby
zalecenie krajowym instytucjom depozytowym, by wprowa-
dzaly do ksiag akcjonariuszy adresy stron internetowych, co
mogloby rozszerzy¢ mozliwosci komunikacji miedzy emiten-
tami a ich udzialowcami.

3.3.6 Ochrona
wych

akcjonariuszy mniejszoS$cio-

Pytanie 21. Czy sg Patistwo zdania, Ze akcjonariusze mniejszosciowi
potrzebujg dodatkowych praw, aby méc skutecznie reprezentowal swoje
interesy w spotkach, w ktdrych istnieje akcjonariusz posiadajgcy pakiet
kontrolny czy tez akcjonariusz glowny?

Nie, to nie jest potrzebne. Wprowadzone ostatnio zmiany euro-
pejskich ram prawnych odno$nie do ochrony praw akcjona-
riuszy, ktére ulatwiaja ich udzial w walnych zgromadzeniach,
stworzyly dobry system, ktéry zapewnia udzialowcom mozli-
wo$¢ otrzymywania informacji, latwego udzialu w walnych
zgromadzeniach i wykonywania wszystkich przystugujacych
im praw. Przy wszelkim wprowadzaniu dodatkowych praw
uzupelniajacych nalezy starannie zréwnowazy¢ interesy akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych i akcjonariuszy posiadajacych pakiet
kontrolny, by unikna¢ blokowania waznych procedur decyzyj-
nych. Obecno$¢ akcjonariusza posiadajacego pakiet kontrolny
moglaby zapewni¢ dodatkows kontrole sktadu i dziatan rady
dyrektoréw.

(2 Dz.U. C 248 z 25.8.2011, s. 123.
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Pytanie 22. Czy sq Paristwo zdania, Ze akcjonariusze mniejszosciowi 3.4 Ramy podejscia ,przestrzegaj albo wyjasnij” — monitorowanie

potrzebujg  wigkszej ochrony przed transakcjami z  jednostkami
powigzanymi? Jesli tak, to jakie mozna by podjgl Srodki?

Tak, poniewaz transakcje z jednostkami powigzanymi czesto
moga by¢ Zrédlem potencjalnych konfliktéw interesu. Takie
transakcje powinny zostaé uregulowane w sposob jednolity na
szczeblu europejskim. Uregulowanie to powinno by¢ jedno-
znaczne, a zarazem wystarczajaco elastyczne, by spélki mogly
unikng¢ popelniania powaznych bledéw. Nie mozna takze
dopusci¢ do tego, by organy regulacyjne mogly podejmowal
arbitralne decyzje w przypadku zapiséw niejasnych lub wpro-
wadzajgcych w blad.

3.3.7 Akcjonariat pracowniczy

Pytanie 23. Czy nalezy podjgc $rodki, aby wspierat na poziomie UE
akcjonariat pracowniczy, a jezeli tak, to jakie Srodki?

Nie, EKES nie uwaza, by podejmowanie tego rodzaju Srodkéw
bylo konieczne na poziomie UE. Na obecnym etapie
w zupelnosci wystarcza, ze taka mozliwo$¢ istnieje co do
zasady, bez nadawania jej charakteru obligatoryjnego;
z mozliwosci tej mozna by bylo korzystaé w stosownych przy-

padkach.

Motywowanie pracownikéw poprzez oferowanie im wilasnosci
w formie udzialéw mozna by bylo wykorzysta¢ do zwigkszania
ich zaangazowania i wydajnosci, ale w zadnym wypadku nie
moze to zastgpowal dotychczasowego wynagrodzenia,
hamowa¢ zbiorowych negocjacji placowych, ani zastgpowal
innych form udzialu wymienionych w punkcie 2.9. Jednakze
kazda spotka musi posiadaé swobod¢ decyzyjng w tej sprawie,
gdyz tego rodzaju rozwigzanie nie zawsze musi by¢
wlasciwe (¥°).

Bruksela, 27 pazdziernika 2011 r.

(**) Dz.U. C 51 z 17.2.2011, s. 1.

i wdrazanie kodekséw tadu korporacyjnego

Pytanie 24. Czy zgadzajg sig Pafistwo, Ze spétki odstgpujgce od
zaleceri kodekséw tadu korporacyjnego powinny mie¢ obowigzek przed-
stawienia szczegétowych wyjasnieri dotyczgcych takich odstepstw oraz
opisania przyjetych przez nie alternatywnych rozwigzani?

Tak. Czasem takie odstgpstwa moga by¢ uzasadnione. Wyjas-
nienie i uzasadnienie tego rodzaju odstepstw sprawia, Ze inte-
resy spotki sa chronione w tym samym stopniu, co interesy
inwestorow, ktérzy zostang poinformowani o potrzebie odstep-
stwa. W innym wypadku rola kodekséw jako instrumentu
promowania sprawdzonych rozwigzan w zakresie dobrego
fadu korporacyjnego uleglaby ostabieniu.

Pytanie 25. Czy zgadzajg si¢ Pafistwo, ze organy monitorujgce
powinny by¢ uprawnione do sprawdzania wartosci informacyjnej wyjas-
nieri zawartych w o$wiadczeniach o stosowaniu zasad tadu korpora-
oyjnego i do zgdania od spélek, w razie takiej potrzeby, uzupetnienia
przedstawionych wyjasnieni? Jezeli tak, jaka dokladnie powinna by¢ rola
organdéw monitorujgcych?

Tak. Jest to bez watpienia wazna informacja dla akcjonariuszy
i inwestor6w i powinna zosta¢ uwzgledniona przy podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnych. Organy regulacyjne powinny
dysponowaé tego rodzaju uprawnieniami poprzez analogi¢ do
pozostalych informacji ujawnianych przez spétki emitujace.
Oprécz monitorowania, a w rzadkich wypadkach takze eduko-
wania (na przyklad w razie istotnych zagrozen spotecznych),
organy regulacyjne powinny by¢ uprawnione do podejmowania
dzialan. W przeciwnym razie zaufanie do o$wiadczen
o stosowaniu zasad ladu korporacyjnego obnizyloby sie,
a inwestorzy i pozostali udzialowcy dostrzegaliby wigcej
zagrozen.
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