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Ekspertyza na temat
zielonej ksiegi Komisji Europejskiej
pt.,,Unijne ramy tadu korporacyjnego”

I. Zarys problematyki tadu korporacyjnego
i przyczyny wydania zielonej ksiegi

Pojecie ,.tadu korporacyjnego” (ang. corporate governance) oznacza system instytucji, z po-
moca ktorych sa zarzadzane i nadzorowane spoiki (,,korporacje”) akcyjne, zwlaszcza spotki pu-
bliczne. Pojecie to opisuje wewngtrzna strukturg oraz uktad stosunkow miedzy organami spoétek,
akcjonariuszami i innymi interesariuszami, tj. podmiotami zainteresowanymi dziataniem spo6iki,
jak np. jej pracownicy, wierzyciele, konsumenci, czy otoczenie spoteczne, w ktéorym dziata kor-
poracja. W najszerszym systemowym ujeciu tad korporacyjny postrzega si¢ jako pewien system,
czyli zbior wspolzaleznych i komplementarnych instytucji prawnych i ekonomicznych maja-
cych na celu zapewnienie prawidtowego i ekonomicznie efektywnego funkcjonowania spotek
akcyjnych (w szczegdlnosci spotek gietdowych) oraz rozwiazywanie lub przynajmniej tagodze-
nie sprzecznosci (konfliktow) interesOw 0séb zaangazowanych w spolce. Lacznie instytucje te
maja zapewnic osiagnigcie ,,prorozwojowej rownowagi”’ migdzy interesami tych podmiotow,
wzmacnia¢ ich zaufanie wobec kierownictwa spolek oraz sprzyjac efektywnemu wykorzystaniu
zgromadzonych w nich zasobow (kapitatu ludzkiego i finansowego).!

Na ptlaszczyznie migdzynarodowej podstawowe znaczenie w zakresie wyznaczania stan-
dardow tadu korporacyjnego maja ,,Zasady nadzoru korporacyjnego OECD” z 2004 r.2 Jak
stwierdzono w Preambule ,,Zasad”, ich podstawowym celem jest wspieranie rzadow zaré6wno
panstw cztonkowskich OECD, jak i panstw nienalezacych do tej organizacji, w ich wysitkach
zmierzajacych do udoskonalenia prawnych, instytucjonalnych i regulacyjnych ram funkcjono-
wania nadzoru korporacyjnego poprzez zaoferowanie pakietu wytycznych i sugestii skierowa-
nych do gietld papierow wartosciowych, inwestorow, przedsigbiorstw i innych podmiotow od-
grywajacych role w procesach ksztattowania si¢ dobrych systeméw nadzoru korporacyjnego.
Ponadto, regulacje tadu korporacyjnego zawarte sa po pierwsze, w aktach prawa europejskie-
g0 (tj. w unijnych dyrektywach, rozporzadzeniach, zaleceniach) i krajowego (w Polsce — np.
w Kodeksie spotek handlowych, w ustawie z 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywaty-
zacji, ustawie z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych). Po drugie,
instrumentem regulacji tadu korporacyjnego sa tzw. zbiory dobrych praktyk korporacyjnych
(zwane tez ,.kodeksami tadu korporacyjnego™), tworzone czegsto z inicjatywy gietd papierow

' Zob. np. K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce akcyjnej,
Warszawa 2010, s. 3 i n.; A. Opalski, Europejskie prawo spotek, Warszawa 2010, s. 294 i n.
2 Dokument dostepny na stronie: www.oecd.org/dataoecd/16/32/34656740.pdf
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wartosciowych lub przez gremia eksperckie reprezentujace szerokie spektrum uczestnikow ryn-
ku kapitatowego. Zbiory te maja charakter tzw. migkkiego prawa, co oznacza, ze ich adresaci,
tj. spotki gietdowe, nie sa formalnie zobowiazani do przestrzegania kazdego z zawartych w nich
postanowien, a jedynie do podania do publicznej wiadomosci, ktorych z tych postanowien nie
stosuja oraz do uzasadnienia takiego stanu rzeczy (tzw. zasada comply or explain — ,,przestrzegaj
lub wyjasnij”). U podstaw koncepcji kodeksow dobrych praktyk lezy zatozenie, iz wplyw na
ceng akcji maja nie tylko wyniki ekonomiczne spoélek, ale takze przestrzeganie przez nie (oraz
przez osoby dziatajace w ich ramach, np. przez cztonkéw organow kierowniczych, akcjonariu-
szy wigkszos$ciowych) wysokich standardow dotyczacych wewnetrznej organizacji spotki oraz
postgpowania z otoczeniem rynkowym. Z zatozeniem tym $cisle wiaze sig przekonanie, iz rynek

(tj. obecni na nim inwestorzy, w tym zwlaszcza inwestorzy instytucjonalni) jest w stanie dys-

cyplinowaé¢ i motywowac adresatow dobrych praktyk do ich przestrzegania, ,,nagradzajac” lub

,»karzac” spolki odpowiednio wyzsza lub nizsza wycena emitowanych przez nie instrumentow

finansowych pod warunkiem, ze zapewniony mu zostanie dost¢p do informacji o tym, w jakim

stopniu spotki dobrowolnie przestrzegaja ,,migkkich” regulacji uznanych za najlepsze praktyki
corporate governance. Mechanizm rynkowy zostaje wigc wykorzystany do rozpowszechniania
wysokich standardow korporacyjnych, ktére przyczyniaja si¢ do wzmocnienia ochrony inwe-
storéw i polepszenia plynnosci obrotu. Jednoczes$nie kodeksy te charakteryzuje brak rygoryzmu
wilasciwego normom prawnym oraz elastyczno$¢ zarowno w zakresie ich tworzenia i dostoso-
wania do zmieniajacych si¢ potrzeb uczestnikéw rynku, jak ich stosowania przez emitentéw

i egzekwowania przez gielde na zasadzie ,,przestrzegaj lub wyjasnij”. W Polsce takim zbiorem

sa ,,Dobre Praktyki spotek notowanych na GPW™, ktérych ostatnia wersja zostala przyjgta przez

Radg¢ Gieldy w maju 2010 r.* Obowiazek ztozenia corocznego o$wiadczenia o stosowaniu tadu

korporacyjnego przewiduje zarowno Regulamin GPW (§ 29), jak i rozporzadzenie Ministra Fi-

nansow z 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wy-

maganych przepisami prawa panstwa nieb¢dacego panstwem cztonkowskim’ (§ 91 ust. 5 pkt 4).
Problematyka tadu korporacyjnego od do$¢ dawna znajduje si¢ w centrum zainteresowania

Komisji Europejskiej i innych organéw unijnych. W 2003 r. Komisja Europejska opublikowata
programowy dokument pt. ,,Plan dziatan w zakresie modernizacji prawa spotek oraz poprawy
tadu korporacyjnego w Unii Europejskiej”. Dokument ten okreslal inicjatywy legislacyjne,
jakie Komisja planowala podja¢ w wymienionych w tytule obszarach w roéznej perspektywie
czasowej. Wigkszos$¢ z planowanych dziatan zostato zrealizowanych. Sposrod przyjetych dy-
rektyw wystarczy tu wskaza¢ na:

— dyrektywe 2006/46/WE z 14 czerwca 2006 r.”, ktéra m.in. naktada na spotki gietdowe
obowiazek corocznego sktadania oswiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego.
W prawie polskim odpowiedni wymog przewiduje powolane wyzej rozporzadzenie Ministra
Finanséw Ministra Finanséw z 19 lutego 2009 r.;

3 GPW — Gielda Papierow Wartosciowych.

* Dostepne na stronie: http://www.corp-gov.gpw.pl/lad_corp.asp

> Dz. U. Nr 33, poz. 259, z pdzn. zm.

¢ Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union — A Plan
to Move Forward, 21 May 2003, COM(2003)284 final.

7 Dyrektywa 2006/46/WE 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 bankow i innych instytucji finansowych oraz 91/674/EWG w sprawie rocznych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych zaktadoéw ubezpieczen, Dz.Urz. UE 2006, L 224/1.
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— dyrektywe 2006/43/WE z 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badan rocznych
sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych (tzw. dyrektywa
audytowa)®, ktora harmonizuje zasady badania sprawozdan finansowych spotek przez
biegtych rewidentow. Dyrektywa ta zostata implementowana do prawa polskiego w ustawie
z 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym’;

— dyrektywe 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 11 lipca 2007 r. w sprawie
wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku regulowanym!°,
ktora znosi prawne bariery dla uczestnictwa akcjonariuszy w walnych zgromadzeniach
spotek publicznych i wykonywania w ich trakcie praw korporacyjnych (w tym zwlaszcza
prawa glosu). Dyrektywa ta zostata implementowana do Kodeksu spdtek handlowych
w wyniku jego nowelizacji ustawa z dnia 5 grudnia 2009 r."

W wykonaniu Programu prac na 2003 r. Komisja wydata takze zalecenia dotyczace: roli niewy-
konawczych cztonkow rady i komitetow rady (2005/162/WE)!? oraz odpowiedniego systemu wy-
nagrodzenia dyrektoréw spoétek gietdowych (2004/913/WE)"3. Pod wptywem ostatniego kryzysu
w sektorze finansowym Komisja Europejska przyjeta w 2009 r. dwa kolejne zalecenia dotyczace
zasad wynagradzania menedzerow, w szczegolnos$ci w spotkach z sektora finansowego!t. Kryzys
ten stat si¢ réwniez impulsem dla przedstawienia w czerwcu 2010 r. zielonej ksiggi pt. ,,£.ad korpo-
racyjny w instytucjach finansowych oraz polityka wynagrodzen™'®, w ktérej sformutowano szereg
propozycji w zakresie poprawy tadu korporacyjnego w tych instytucjach i poddano je konsultacji.'®
Komisja Europejska doszta do wniosku, ze konieczne jest przeprowadzenie odpowiednich badan
w odniesieniu do ogétu spotek, poniewaz modernizacja i poprawa tadu korporacyjnego w swietle
ostatnich do$wiadczen kryzysu finansowego ma zasadnicze znaczenie dla konkurencyjno$ci prawi-
dtowego funkcjonowania europejskiego jednolitego rynku. Wynikiem tego podejscia jest kolejna
zielona ksigga pt. ,,Unijne ramy tadu korporacyjnego™’ z 5 kwietnia 2011 r. ktora stanowi przed-
miot niniejszej ekspertyzy. Komisja Europejska skupita si¢ w niej na nastgpujacych trzech obsza-
rach, ktore w jej ocenie maja kluczowe znaczenie dla dobrego tadu korporacyjnego:

— poprawa funkcjonowania i efektywnosci organu spotki nadzorujacego dzialalnos$¢ kadry
menedzerskiej. W zaleznosci od wewnetrznej struktury organizacyjnej spotek akcyjnych,

8 Dyrektywa 2006/43/WE z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badan rocznych sprawozdan
finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych, zmieniajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG
1 83/349/EWG oraz uchylajaca dyrektywe Rady 84/253/EWG, Dz.Urz. UE 2006, L 157/87.

® Dz. U. z2009 r. Nr 77, poz. 649.

10 Dz.Urz. UE 2007, L 184/11.

1" Dz. U. 22009 r. Nr 13, poz. 69.

12 Zalecenie Komisji 2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczace roli dyrektorow niewykonaw-
czych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej), Dz.Urz.
UE 2005, L 52s. 51

13 Zalecenie Komisji 2004/913/WE z dnia 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego
systemu wynagrodzen dyrektorow spotek notowanych na gietdzie, Dz.Urz. UE 2004, L 385, s. 55.

14 Zalecenie Komisji 2009/385/WE z dnia 30 kwietnia 2009 r. uzupethiajace zalecenia 2004/913/WE
1 2005/162/WE w sprawie systemu wynagrodzen dyrektoréw spoétek notowanych na rynku regulowa-
nym, Dz.Urz. 2009, L 120, s. 28; Zalecenie Komisji 2009/384/WE z dnia 30 kwietnia 2009 r. w sprawie
polityki wynagrodzen w sektorze ustug finansowych, Dz.Urz. 2009, L 120, s. 22.

5 COM(2010) 284 final.

16 Sumaryczne omowienie wynikéw przeprowadzonych konsultacji dostepne jest na stronie:_http://

ec.europa.eu/internal_market/company/modern/corporate _governance_in_financial institutions_en.htm
7. COM(2011) 164.
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organem tym jest rada dyrektorow lub rada administrujaca (w spétkach zorganizowanych

wedtug modelu monistycznego — tak m.in. w panstwach romanskiego i anglosaskiego kregu

prawnego) badz rada nadzorcza (w spotkach o dualistycznej strukturze organdéw — m.in.

w Niemczech, Austrii, Polsce);

— wzmocnienie roli akcjonariuszy w systemie tadu korporacyjnego. Zdaniem Komisji nalezy
rozwazy¢ mozliwos¢ zachecenia wigkszej liczby akcjonariuszy do zainteresowania si¢
,»Zrownowazonymi” stopami zwrotu i wynikami osiaganymi w dluzszej perspektywie
czasowej oraz do wickszego zaangazowania w kwestie tadu korporacyjnego;

— stosowanie zasady ,,przestrzegaj lub wyjasnij”, w szczego6lno$ci wzmocnienie wartosci
informacyjnej wyjasnien publikowanych przez spéitki odstgpujace od stosowania
kodekséw dobrych praktyk oraz rozwazenie, jakie mechanizmy nalezy wprowadzi¢ w celu
monitorowania przestrzegania tych kodeksow.

Zielona ksigga podzielona jest (oprocz wstepu) na trzy zasadnicze rozdziaty, odpowiadajace
wskazanym wyzej obszarom zagadnien. W kazdym z rozdziatéw przedstawiono szczegodtowe
pytania (pogrupowane w sumie w 25 punktow, jednak na kazde z tych punktow sklada sig kilka
szczegbdblowych pytan). Kazdy z tych punktow poprzedza przestawienie problematyki, ktorej
dotycza pytania oraz uwagi i propozycje Komisji Europejskiej. Adresatami zielonej ksiggi sa
panstwa czlonkowskie, Parlament Europejski, Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny
1 inne zainteresowane strony (np. gieldy papierow wartosciowych, spolki gietdowe, instytucje
tworzace infrastrukture rynku finansowego i kapitatowego, stowarzyszenia akcjonariuszy i in-
westorow). Opinie nalezy przesyla¢ Komisji w terminie do dnia 22 lipca 2011 r.

Jeszcze we wstepnej czgsci dokumentu (s. 5) zostaly sformutowane pytania dotyczace za-
gadnien natury ogdlne;j.

Pytanie (1): Czy, a jezeli tak — to w jaki sposob srodki unijne w zakresie tadu korporacyyj-
nego powinny uwzgledniac¢ wielkos¢ spotek gietdowych? Czy nalezy ustanowi¢ zroznicowane
proporcjonalne zasady w odniesieniu do matych i srednich spolek gietdowych? Jezeli tak, czy
istniejq odpowiednie definicje i progi?

Na pierwsze z tych pytan nalezy udzieli¢ odpowiedzi pozytywnej. Uzasadnione wydaje si¢
bowiem zréznicowane podejscie w odniesieniu do formutowania regulacji dotyczacych tadu kor-
poracyjnego w zaleznosci od tego, czy chodzi o spotki gieldowe znacznych rozmiarow, o licznym
i rozproszonym akcjonariacie, czy tez o spotki, ktore wprawdzie notowane sa na regulowanym
rynku gietdowym, jednakze swoimi rozmiarami — ustalanymi w oparciu o bilansowa wartos¢ ich
majatku, liczbg zatrudnionych pracownikow czy roczny obrot — zblizaja si¢ do matych i srednich
przedsigbiorstw. W odniesieniu do duzych spétek wymogi i standardy tadu korporacyjnego mo-
glyby by¢ bardziej surowe i dalej idace niz w przypadku mniejszych spoétek, co jest uzasadnione
potrzeba wzmocnionej ochrony akcjonariuszy w duzych spotkach. Przyktadowo, wymogi tadu
korporacyjnego dotyczace struktury komitetowej rady nadzorczej oraz jej cztonkdéw niezaleznych
powinny by¢ sformutowane wylacznie w odniesieniu do duzych spotek. Jezeli chodzi o szczego-
lowe kryteria i progi odréznienia spotek ,,duzych” od ,,matych”, prawodawca unijny moglby si¢
odwota¢ do definicji matych i srednich przedsigbiorstw zawartej w art. 2 ust. 1 lit. f) dyrektywy
2003/71/WE z 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku
z publicznag ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papierow warto$ciowych'®. W mysl tej defi-
nicji, ,,mate i srednie przedsigbiorstwa” oznaczaja spotki, ktére zgodnie z ich ostatnimi rocznymi

18 Dyrektywa 2003/71/WE z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowane-
go w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartoSciowych i zmieniajaca
dyrektywe 2001/34/WE, Dz.Urz. UE 2003, L 345/64.
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lub skonsolidowanymi sprawozdaniami finansowymi spelniaja co najmniej dwa z nastgpujacych
trzech kryteriow: $rednia liczba pracownikoéw w ciaggu roku finansowego wynosi mniej niz 250,
catkowity bilans nie przekracza 43 000 000 euro, a roczny obrot netto nie przekracza 50 000 000
euro. Nalezy zaznaczy¢, ze do tej definicji odwotuje sig takze art. 41 ust. 1 podustep 2 dyrektywy
audytowej (2006/43/WE), ktéry zezwala panstwom czlonkowskim na zwolnienie takich spotek
(pod pewnymi dalszymi warunkami) z wymogu powotywania komitetu audytu.

Pytanie (2): Czy na poziomie UE nalezy podjqé srodki w zakresie tadu korporacyjnego
w odniesieniu do spotek nienotowanych na rynku regulowanym? Czy Unia powinna skupic
si¢ na wspieraniu rozwoju i stosowania dobrowolnych kodeksow dla spotek nienotowanych na
rynku regulowanym?

Na pytania te nalezy udzieli¢ odpowiedzi pozytywnej, majac na uwadze, ze rowniez spotki
nienotowane na regulowanym rynku gieldowym moga by¢ otwarte na szeroki akcjonariat,
a takze moga osiaga¢ znaczne rozmiary mierzone w oparciu o powotane wyzej kryteria. Ta
grupa spotek nie ma wprawdzie jednolitego charakteru. Obejmuje ona zaréwno spoiki, ktoérych
akcje moga by¢ dopuszczone do w miarg ptynnego obrotu na rynku nieregulowanym (w Pol-
sce — rynek NewConnect bedacy tzw. alternatywnym systemem obrotu organizowanym przez
GPW S.A. w Warszawie), jak i spotki nienotowane na zadnym zorganizowanym rynku. Nalezy
nadmienié, ze w Polsce takze sp6tki notowane na nieregulowanym rynku NewConnect podle-
gaja uproszczonym zasadom tadu korporacyjnego, zawartym w zbiorze ,,Dobre Praktyki spo6t-
ek notowanych na NewConnect”'". Ponadto trzeba tez zaznaczy¢, ze w Polsce, podobnie jaki
w wielu innych panstwach UE, liczba niepublicznych spotek akcyjnych znacznie przewyzsza
liczbe spotek publicznych. Wydaje sig¢ pozadane, aby prawodawca unijny sformutowat takze
w odniesieniu do spotek nienotowanych na rynku regulowanym (niezaleznie od tego, czy ich
akcje znajduja si¢ w alternatywnym obrocie) pewien zestaw standardéw tadu korporacyjne-
go i rekomendowat ich przestrzeganie. Jak trafnie wskazuje Komisja, standardy te powinny
jednak uwzglednia¢ specyfike i1 potrzeby tych spotek. Ich adresatami powinny by¢ wytacznie
duze niegietdowe spotki akcyjne, spetniajace okreslone kryteria dotyczace np. wartosci bilan-
sowej majatku czy rozproszenia akcjonariatu. Jezeli chodzi o instrument prawny, w ktérym
standardy te mogtyby by¢ zawarte, to najbardziej wlasciwe wydaje si¢ zalecenie Komisji Eu-
ropejskiej. Zalecenie stanowi elastyczny (,,mig¢kki’) instrument prawodawczy, ktory formalnie
nie zobowiazuje krajowych prawodawcoéw do jego wdrozenia, lecz jedynie stanowi wyraz pre-
ferowanych przez Komisj¢ rozwiazan, majacych ulatwi¢ konwergencj¢ w zakresie stosowa-
nia najlepszych praktyk korporacyjnych. Rekomendacje te stanowityby pewien wzor i punkt
odniesienia dla dobrowolnych, krajowych kodekséw tadu korporacyjnego adresowanych do
spotek niegietdowych. Nie wydaje si¢ natomiast konieczne sigganie w tym celu przez prawo-
dawce unijnego po dyrektywe, ktorej implementacja do prawa krajowego jest obowiazkiem
panstw cztonkowskich. Dyrektywa taka stanowitaby bowiem zbyt daleka ingerencje w krajo-
we rozwiazania, a jej sita rzeczy kompromisowy charakter mogiby nie uwzglednia¢ specyfiki
prawno-instytucjonalnej poszczegdlnych panstw cztonkowskich.

1 Dostgpne na stronie: http://www.corp-gov.gpw.pl/NC_publications.asp
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Il. Przeglad problemoéw i pytan sformutowanych w zielonej ksiedze

Ponizej przedstawiono pytania dotyczace wspomnianych wyzej trzech grup zagadnien oraz
zaproponowano odpowiedzi na nie, przy uwzglednieniu polskiej specyfiku tadu korporacyjnego.

1. Problematyka rady dyrektoréw/rady nadzorczej

Pytanie (3): Czy UE powinna dqzy¢ do zapewnienia wyraznego rozdziatu funkcji i obowiqz-
kow przewodniczqcego rady dyrektorow i dyrektora generalnego?

Pytanie to jest aktualne przede wszystkim w odniesieniu do tzw. monistycznego systemu or-
ganow spotki akcyjnej, w ktérym wystepuje jeden organ zarzadzajaco-nadzorczy, tj. rada dyrek-
toréw (board of directors) lub rada administrujaca. System ten przewaza w Europie i na §wiecie —
wystepuje on w panstwach nalezacych do romanskiego i anglosaskiego kregu prawnego. Model
monistyczny charakteryzuje si¢ tym, ze cztonkowie rady dyrektorow dziela sig na tzw. dyrekto-
row zarzadzajacych (executive directors), ktorzy prowadza na biezaco sprawy spoiki, 1 niezarza-
dzajacych (non-executive directors, outsider directors), ktorzy wykonuja funkcje¢ nadzorcza i, do
pewnego stopnia, stanowia odpowiednik cztonkéw rady nadzorczej w systemie dualistycznym.
Podziat ten ma charakter jedynie funkcjonalny, bowiem wszyscy oni sa cztonkami jednego or-
ganu korporacyjnego. Odmiennie niz w systemie dualistycznym, ktory praktykowany jest m.in.
w Polsce i w Niemczech, w systemie monistycznym nie wystgpuje kompetencyjny i personalny
podzial na dwa odregbne organy, tj. zarzad i rad¢ nadzorcza. W systemie dualistycznym niejako
z samej definicji, funkcji przewodniczacego rady nadzorczej i prezesa zarzadu, nie moze wy-
konywa¢ ta sama osoba (por. art. 387 § 1 Kodeksu spotek handlowych (k.s.h.)). W niektorych
odmianach systemu monistycznego dopuszczalna jest sytuacja, w ktoérej przewodniczacy rady
(dyrektorow badz administrujacej) jest zarazem zwierzchnikiem wyzszej kadry menedzerskie;j,
tj. dyrektorow wykonawczych. We Francji nosi on wowczas nazwg¢ President-Directeur General
(PDG), w systemach anglosaskich — Chief Executive Officer (CEQO) and chairman of the board.
W panstwach przewidujacych monistyczna strukture¢ organizacyjna spotki widoczna jest ten-
dencja do personalnego rozdzielenia funkcji przewodniczacego rady i dyrektora generalnego,
poniewaz kumulacja tych funkcji w jednej osobie stwarza zagrozenia dla efektywnosci i obiek-
tywizmu nadzoru wykonywanego przez radg. Wowczas bowiem, dyrektor generalny z jednej
strony wywiera istotny wplyw na praceg rady, jako jej przewodniczacy (m.in. zwotuje ja i ustala
porzadek jej obrad), a z drugiej strony — jego dziatania oraz podlegltych mu dyrektoréw wyko-
nawczych stanowia przedmiot oceny dokonywanej przez radg, co moze prowadzi¢ do istotne-
go konfliktu interesow. Dlatego tez na postawione wyzej pytanie nalezy udzieli¢ odpowiedzi
twierdzacej. Pozadane byloby w szczegdlnosci wyrazne wyartykutowanie w zaleceniu Komisji
zasady rozdziatu funkcji i obowiazkéw przewodniczacego rady i dyrektora generalnego, z do-
puszczeniem mozliwosci kumulacji tych funkcji pod warunkiem, ze spotka wskaze powody
uzasadniajace taka kumulacje. Na marginesie nalezy zaznaczy¢, ze polska regulacja systemu
monistycznego w odniesieniu do spolki europejskiej (SE) przewiduje zasadniczo rozdziat funk-
cji dyrektora generalnego i przewodniczacego rady administrujacej (por. art. 40 ust. 5 ustawy z 4
marca 2005 r. o europejskim zgrupowaniu interesow gospodarczych i o spotce europejskiej??).
Odpowiednie zalecenie Komisji moze mie¢ znaczenie pro futuro rowniez dla Polski, poniewaz
w naszej doktrynie coraz czgéciej postuluje si¢ umozliwienie polskim spétkom akcyjnym wy-
boru migdzy systemem dualistycznym a systemem monistycznym oraz wprowadzenie do prawa
polskiego (np. k.s.h.) regulacji tego drugiego systemu.

2 Dz. U. Nr 62 poz. 551, z p6ézn. zm.
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Pytanie (4): Czy polityka zatrudnienia powinna bardziej szczegdotowo okreslac profil dyrekto-
row, w tym przewodniczqcego, aby zapewnic¢ posiadanie odpowiednich umiejetnosci przez dyrek-
torow oraz odpowiednio roznorodny sktad rady? Jezeli tak, w jaki sposob mozna najlepiej osiq-
gnaqc ten cel i na jakim poziomie zarzqdzania, tzn. krajowym, unijnym czy miedzynarodowym?

Na pierwsze z przedstawionych pytan nalezy udzieli¢ odpowiedzi pozytywnej. Sktad rady
dyrektorow — administrujacej (w systemie monistycznym) czy rady nadzorczej (w systemie
dualistycznym) powinien odpowiada¢ profilowi dzialalnosci i specyfice konkretnej spoiki,
a wyboru cztonkow rady nalezy dokonywac na podstawie szerokiego zestawu kryteriow mery-
torycznych, obejmujacego kwalifikacje zawodowe, doswiadczenie, cechy osobowe kandydatki
lub kandydata oraz potencjalnej ,,warto$ci dodanej”, jaka moze ona (on) wnie$¢ do rady, pozy-
tywnie wpltywajac tym samym na jej funkcjonowanie. Jak trafnie podkre$la Komisja Europej-
ska, cztonkowie majacy rézne profile i reprezentujacy rézne sSrodowiska wnosza do rady szero-
ki zakres wartos$ci, pogladow i umiejetnosci, dzigki czemu rada moze dysponowa¢ wigkszymi
zasobami i1 szersza wiedza fachowa. Pozytywny wplyw moze mie¢ takze obecnos$¢ w radzie
obcokrajowcow, ktorzy posiadaja wiedzg dotyczaca zagranicznych rynkow, na ktorych spotka
dziala lub zamierza dziatla¢. Dokladna ocena posiadanych umiejetnosci i wiedzy fachowej po-
winna by¢ najwazniejszym czynnikiem decydujacym o wyborze niewykonawczych cztonkow
rady dyrektorow lub cztonkow rady nadzorczej w duzych spoétkach akcyjnych. Polityka za-
trudnienia wskazujaca konkretne umiejetnosci, ktorych potrzebuje rada, moglyby przyczynic
si¢ do tego, ze rada bgdzie w stanie bardziej efektywnie wykonywac¢ swoje funkcje nadzorcze.
Roéwniez spotki ankietowane przez Komisje potwierdzity, ze przy wyborze czlonkow rady
istotne jest zwracanie uwagi na to, by ich profile wzajemnie si¢ uzupetnialy. Mimo to, jak
wykazuja badania Komisji, praktyka zr6znicowanego podejscia do wyboru sktadu rady wciaz
jeszcze nie jest dostatecznie rozpowszechniona. Dlatego tez pozadane wydaje si¢ promowanie
tego typu praktyki na szczeblu unijnym i migdzynarodowym. W szczeg6lnosci polityka zatrud-
nienia powinna si¢ sta¢ przedmiotem zalecenia (rekomendacji) opracowanego przez Komisje
Europejska, ktora w ten sposdb wyznaczataby europejskie standardy w tym zakresie. Na mar-
ginesie nalezy nadmieni¢, ze pewne kwestie dotyczace polityki zatrudnienia zostaty juz poru-
szone w Zaleceniu Komisji z 15 lutego 2005 r. dotyczacym roli niewykonawczych czionkow
rady i komitetow rady (2005/162/WE), w kontekscie zadan komitetu (komisji) ds. nominacji,
ktorej powolanie w radzie Komisja rekomenduje. Warto takze wskaza¢ na punkt 6 rozdziatu
I polskich ,,Dobrych praktyk spotek notowanych na GPW?, ktory stanowi, ze czlonek rady
nadzorczej powinien posiada¢ nalezyta wiedze i do§wiadczenie oraz by¢ w stanie poswigcic
niezbedna ilo$¢ czasu na wykonywanie swoich obowiazkow. ,,Dobre Praktyki” nie formutuja
natomiast standardow dotyczacych posiadania i realizacji przez spotke polityki zatrudnienia
w jej organach kierowniczych, ktora odpowiadataby postulatowi zr6znicowania sktadu rady
1 wzajemnego uzupetnia si¢ profilu jej cztonkow.

Pytanie (5): Czy spotki gietdowe powinny mie¢ obowiqzek informowania o posiadaniu poli-
tyki zapewniajqcej roznorodnos¢ sktadu rady, a jezeli tak, czy powinny opisywaé cele tej poli-
tyki, jej gtowne zatozenia oraz regularnie sktadacé sprawozdania z jej realizacji?

Na obydwa te pytania nalezy udzieli¢ odpowiedzi twierdzacej. Informacja o posiadaniu od-
powiedniej polityki zatrudnienia w radzie powinna zosta¢ udostgpniona rynkowi, tj. zarbwno
aktualnym akcjonariuszom spo6iki, jak i innym inwestorom. Posiadanie takiej polityki wplywa
na oceng jako$ci tadu korporacyjnego w spotkach, dokonywana przez akcjonariuszy i inwe-
storéw. Brak polityki zatrudnienia wzglednie jej niezadawalajacy ksztalt moze tez sktonié
akcjonariuszy do podjecia dziatan dyscyplinujacych aktualnych cztonkow rady w celu jej
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wdrozenia badz poprawy. Opis polityki zatrudnienia, a w szczegolnosci jej cele 1 gtdwne zato-
zenia oraz sprawozdanie z jej realizacji powinny stanowi¢ element o§wiadczenia o stosowaniu
tadu korporacyjnego, ktore stanowi wyodrgbniona czg$¢ sprawozdania z dziatalnosci spotki
gietdowej (por. § 91 ust. 5 pkt rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego 2009 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych (...)). Na plaszczyznie europejskiej pozadane wydaje si¢
uzupelnienie katalogu informacji, ktére powinno zawierac to o§wiadczenie, a ktory aktualnie
okresla art. 46a dyrektywy Rady 78/660/EWG w sprawie rocznych sprawozdan finansowych
niektérych rodzajéw spotek (w wersji po nowelizacji dyrektywa 2006/46/WE z 14 czerwca
2006 1.), o punkt dotyczacy polityki zatrudnienia zapewniajacej réznorodno$¢ sktadu rady.

Pytanie (6): Czy spotki gieldowe powinny mie¢ obowiqzek zapewniania wickszej rownowa-
gi plci w skitadzie rad? Jezeli tak, to w jaki sposob?

Kwestia podjecia dzialan prawodawczych w celu zapewnienia rownowagi ptci w organach
kierowniczych przedsigbiorstw, a zwlaszcza duzych spétek publicznych, wywotuje kontrower-
sje. Dziatania takie podj¢to np. w Norwegii, gdzie od 2008 r. obowiazuje wymog 40% udziatu
kobiet w radach nadzorczych spoélek publicznych, przy czym nieprzestrzeganie tego wymogu
zagrozone jest sankcjami, lacznie z utrata statusu spolki publicznej (gieldowej), a nawet jej
administracyjnym rozwiazaniem. Wedtug niektoérych badan empirycznych istnieje pozytywna
korelacja pomigdzy odsetkiem kobiet w sktadzie rady a wynikami spoéiki, cho¢ badania te nie
dowodza zadnego zwiazku przyczynowego pomigdzy udzialem kobiet w organach spotki a jej
efektywnoscia.?! Jak podkre$la Komisja, obecnos¢ obu pici w sktadzie rady moze pozwolié
unikna¢ ,,mys$lenia stadnego”. Istnieja rowniez dowody, ze kobiety reprezentuja odmienne sty-
le przywodztwa, uczestnicza w wigkszej liczbie posiedzen rady i maja pozytywny wplyw na
inteligencj¢ zbiorowa grupy. Jednakze narzucanie parytetow pici za pomoca mechanizmow
prawnych jest zabiegiem kontrowersyjnym. Jak trafnie zaznacza A. Radwan, takim regula-
cjom przyswieca wprawdzie cel promocji rOownouprawnienia, jednak w praktyce moze to pro-
wadzi¢ do stanu sprzecznego z zasada merytokracji, tj. dazenia do zapewnienia, aby cztonkami
rady byly osoby najlepiej przygotowane merytorycznie do pelnienia tej funkcji. Przeciwko
wprowadzeniu ustawowych parytetow w odniesieniu do rad nadzorczych przemawiaja takze
argumenty pryncypialne, nawiazujace do poszanowania wtasnosci i jej konstytucyjnej ochrony
(art. 64 ust. 2 i 3 Konstytucji RP), w ktora prawodawca (czy to europejski, czy to krajowy) in-
geruje poprzez poddanie parytetowi rowniez niepanstwowych korporacji. Ponadto restrykcyj-
na regulacja w tym zakresie moze mie¢ negatywny wplyw na konkurencyjno$¢ danego kraju
jako miejsca prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, a takze na konkurencyjnos¢ jego rynku
kapitalowego. Rowniez norweskie doswiadczenia zwigzane z prowadzeniem obowiazkowego
40% udziatu kobiet w radach nie sa jednoznaczne. Co prawda, znacznie zwigkszyla si¢ dzig-
ki temu kobieca reprezentacja w organach spoétek. Jednakze, ustawodawstwo to wptyngto na
zmniejszenie sig liczby spotek publicznych (z 600 do 450), ktére w ten sposob chceiaty uniknaé
poddania si¢ nowej regulacji. Problemem okazala si¢ takze kwestia znalezienia odpowied-
nich kandydatek. Skutkiem ubocznym wzmozonego popytu na wyksztalcone i dos§wiadczone
cztonkinie rad bylo zjawisko tzw. overboarding, a wigc stan, w ktorym te same kandydatki
(nazywane ,,ztotymi spodnicami’) obejmowaty mandaty w kilkunastu i wigcej (czasami na-
wet w 30) spotkach.?? W innych panstwach, jak Szwajcaria i Szwecja, w ktorych rozwazano

2l Por. badania cytowane przez A. Radwana, Corporate governance w spodnicy — parytety rowniez
na parkiecie?, Przeglad Corporate Governance, Nr 3(23)/2010, s. 17—-18.

2 Zob. T. Walat, Ztote spodniczki. Skandynawskie parytety w biznesie, ,,Polityka” z 25.2.2010 r.,
http://www.polityka.pl/rynek/ekonomia/1503524,1,skandynawskie-parytety-w-biznesie.read
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wprowadzenie podobnych regulacji, ostatecznie jednak z nich zrezygnowano. Jezeli chodzi
o Polske, to w maju 2010 r. do zbioru ,,Dobre Praktyki spotek notowanych na GPW” zostato
wprowadzone postanowienie, o nastgpujacym brzmieniu: ,,GPW rekomenduje spotkom pu-
blicznym i ich akcjonariuszom, by zapewnialy one zrownowazony udziat kobiet 1 mgzczyzn
w wykonywaniu funkcji zarzadu i nadzoru w przedsigbiorstwach, wzmacniajac w ten sposob
kreatywno$¢ 1 innowacyjno$¢ w prowadzonej przez spétki dziatalnosci gospodarczej.” (roz-
dzial I, pkt 9). Przestrzeganie tej rekomendacji opiera si¢ na zasadzie ,,przestrzegaj lub wyja-
$nij” (comply or explain, zob. wyzej).

Z uwagi na powyzsze, nalezy si¢ negatywnie odnie$¢ do propozycji wprowadzenia do prawa
europejskiego (podobnie jak i krajowego) obowiazku zapewnienia przez spolki publiczne okreslo-
nego procentowo udziatu kobiet w radach dyrektoréw lub radach nadzorczych. Zgodzi¢ si¢ trzeba
z A. Radwanem, iz perswazja, promocja i popularyzacja wynikow badan na temat zwigzkéw po-
miedzy dywersyfikacja sktadu rad a efektywnoscia przedsigbiorstw sa w dtuzszej perspektywie
lepszymi narzedziami niz odgorna interwencja administracyjna czy legislacyjna. Na poziomie pra-
wa unijnego za wystarczajace wypada uzna¢ wydanie przez Komisje¢ Europejska zalecenia, kto-
re rekomendowaloby zapewnienie rownowagi plci w organach kierowniczych spétek. Do panstw
czlonkowskich nalezataby decyzja co do sposobu implementacji tego zalecenia, tzn. czy powinna
ona nastapi¢ na poziomie dobrych praktyk korporacyjnych opartych na zasadzie ,,przestrzegaj lub
wyijasnij” (tak, jak jest to aktualnie w Polsce) czy w akcie rangi ustawowe;j.

Pytanie (7): Czy jest Pan/Pani zdania, Ze na szczeblu UE powinien istnie¢ srodek ogra-
niczajqcy liczbe stanowisk dyrektora niewykonawczego, ktore moze jednoczesnie zajmowac
Jedna osoba? Jesli tak, w jaki sposob nalezy sformutowac takie ograniczenie?

Efektywne wykonywanie mandatu cztonka rady wymaga nie tylko wiedzy i do§wiadczenia,
ale takze naktadu czasu (np. w zwiazku z przygotowaniem si¢ do posiedzen) i zaangazowania
w prace rady. W sytuacji, gdy dana osoba, sprawuje mandat cztonka rady jednoczesnie w kilku
lub nawet kilkunastu radach nadzorczych istnieje znaczne niebezpieczenstwo, ze nie bedzie
ona wypelnia¢ swojej funkcji z nalezyta starannos$cia we wszystkich tych radach. Ponadto,
w takim przypadku wzrasta takze ryzyko, iz interesy tych spotek pozostawac bgda w konflik-
cie, co rowniez moze wplyna¢ negatywnie na wykonywanie funkcji cztonka rady w kazdej
z nich przez t¢ sama osobe. W sytuacji konfliktu intereséw cztonek rady powinien ujawnic ten
konflikt i powstrzymywac sig od rozstrzygania danej sprawy, a w skrajnych wypadkach — zre-
zygnowac z ktoregos mandatu. Jednak w praktyce takie pozadane dzialania czgsto nie sa po-
dejmowane. ,,Prewencyjnym” srodkiem prawnym ograniczajacym wskazane ryzyka moze by¢
ustawowe okreslenie maksymalnej liczby mandatéw cztonka rady w réznych spotkach, ktore
jednoczesnie moze wykonywac ta sama osoba. Regulacja ta miataby na celu zapewnienie, ze
cztonkowie rady beda wypelnia¢ swoje zadania z nalezyta starannoscia i zaangazowaniem,
w sytuacji braku konfliktu interesow. Obecnie jednak prawo europejskie, podobnie jak prawo
krajowe wielu panstw cztonkowskich (w tym takze Polski) nie przewiduje takiej regulacji.
Takie ograniczenie zawarte jest np. w prawie niemieckim, ktore dopuszcza jednoczesne wyko-
nywanie przez t¢ sama osob¢ maksymalnie dziesigciu mandatéw czlonka rady nadzorczej lub
podobnego organu nadzorczego, ktorego powotanie jest z mocy ustawy obowiazkowe (§ 100
ust. 2 pkt 1 niemieckiej ustawy akcyjnej — Aktiengesetz — z 1965 r.). Do liczby tej nie wlicza
si¢ do pigciu mandatow cztonka rady wykonywanego przez cztonka zarzadu spotki dominuja-
cej w spotkach nalezacych do tego samego koncernu (grupy kapitalowej). Jest to uzasadnione
tym, ze wykonywanie takich mandatéw w spotkach zaleznych wymaga z reguty mniejszego
nakladu czasowego, skoro najwazniejsze decyzje dotyczace grupy kapitatlowej zapadaja na
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jej ,.szczycie”, tj. w spdtce dominujacej. Ponadto w wypadku, gdy dana osoba jest jednocze-
$nie przewodniczacym rady nadzorczej, mandat ten liczy si¢ podwojnie przy ustalaniu, czy
osiagneta ona maksymalnie dopuszczalny putap (§ 100 ust. 2 zd. 3 Aktiengesetz). Z wykony-
waniem funkcji przewodniczacego rady wiaze si¢ bowiem z reguly konieczno$¢ wigkszego
naktadu pracy i czasu niz z piastowaniem mandatu ,,szeregowego” cztonka rady. Wydaje sig
pozadane, aby analogiczna regulacja zostala wprowadzona na poziomie prawa europejskie-
go. Rowniez w tym wypadku wlasciwym instrumentem legislacyjnym powinno by¢ zalecenie
Komisji Europejskiej, wyznaczajace pewien preferowany przez nia standard postgpowania.
Panstwa cztonkowskie moglyby implementowa¢ ten wymog badz do ich ustawodawstwa kra-
jowego, badz do kodeksow dobrych praktyk stosowanych na zasadzie ,,przestrzegaj lub wyja-
$nij” (co w przypadku Polski wydaje si¢ by¢ rozwiazaniem godnym polecenia).

Pytanie (8): Czy spotki gieldowe nalezy zachecaé do przeprowadzania zewnetrznej oceny
w regularnych odstepach czasu (np. co trzy lata)? Jesli tak, to w jaki sposob mozna to robi¢?

Komisja Europejska w swoim zaleceniu z 2005 r. (2005/162/WE) dotyczacym roli nie-
wykonawczych cztonkow rady i komitetow rady rekomenduje coroczne dokonywanie przez
rady spotek gietdowych samooceny efektywnosci jej dzialania. Autoewaluacja rady powinna
obejmowac oceng jej sktadu, organizacji i dziatania jako zespotu, uwzglednia¢ oceng kompe-
tencji 1 efektywno$ci dziatania poszczegolnych czlonkéw rady i komitetéw rady oraz oceng
wynikéw pracy rady w swietle stawianych celow. Rowniez polskie ,,Dobre Praktyki spolek
notowanych na GPW” zawieraja postanowienie, zgodnie z ktorym rada nadzorcza powinna
raz w roku dokonac i przedstawia¢ zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu oceng swojej pracy
(rozdziat 111, pkt 1.2).

W zielonej ksiedze Komisja rozwaza uzupekienie corocznej samooceny rady o wymog
systematycznego, okresowego korzystania z ustug zewnegtrznego podmiotu wspomagajacego
ten proces (np. co trzy lata), co pozwolitoby ulepszy¢ proces samooceny rady dzigki wnoszo-
nemu przez ten podmiot obiektywizmowi i przekazywaniu najlepszych praktyk stosowanych
w innych spotkach. Informacje zgromadzone przez Komisje wskazuja, ze zewngtrzny podmiot
oceniajacy wnosi faktyczna warto$¢ dodana do procesu oceny szczegdlnie w sytuacjach kry-
zysowych lub w warunkach zalamania komunikacji pomigdzy cztonkami rady. Dokonywanie
zewnetrznej oceny zalecane jest przez OECD?, a takze przez najnowszy brytyjski kodeks
corporate governance z czerwca 2010 r. (UK Corporate Governance Code).

Na postawione wyzej pierwsze pytanie Komisji dotyczace ,, tworzenia zachet” do prze-
prowadzania zewngtrznej ewaluacji rady nalezy udzieli¢ odpowiedzi pozytywnej. Profesjo-
nalny, zewnetrzny podmiot, niezalezny od ocenianej przez siebie rady, rzeczywiscie moze
przeprowadzi¢ obiektywna i rzetelng oceng jej pracy. Ocena ta powinna by¢ nastgpnie udo-
stgpniana akcjonariuszom i innym uczestnikom rynku. Z drugiej jednak strony wartosci
tej obiektywnej oceny nie nalezy przecenial. Istnieje niebezpieczenstwo, ze zewngtrzny
ewaluator begdzie ja przeprowadzac na podstawie niepeinych informacji, poniewaz z reguty
nie bedzie on uczestniczyt w posiedzeniach rady i jej komitetow. Nie wydaje si¢ rOwniez
pozadane, aby zewnetrzny podmiot oceniajacy zyskal range swego rodzaju ,,nadzorcy rady
nadzorczej” czy dodatkowego quasi-organu spotki, gdyz statoby to w sprzecznosci z przepi-
sami korporacyjnymi regulujacymi zadania i kompetencje organdw spotki. Wreszcie, nalezy
zwréci¢ uwage na okoliczno$é, ze poddanie rady zewngtrznej ocenie bedzie si¢ wiazac dla
spotek z dodatkowymi kosztami, wynikajacymi z konieczno$ci wynagrodzenia podmiotu

3 OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis, February 2010, 52.
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oceniajacego. Biorac powyzsze pod uwage, nalezy si¢ opowiedzie¢ przeciwko nalozeniu
na spotki prawnego obowiazku periodycznego poddawania ich rad zewnetrznej ocenie. Za
wystarczajace nalezy uzna¢ zawarcie odpowiedniego postanowienia w zaleceniu przyj¢tym
przez Komisj¢. Rekomendacja ta moglaby zosta¢ nastgpnie wprowadzona do krajowych ko-
deksow dobrych praktyk i stosowana na zadzie ,,przestrzegaj lub wyjasnij”. Zaproponowany
przez Komisje trzyletni odstgp czasu, w jakim powinna by¢ dokonywana przedmiotowa
ocena, wydaje si¢ by¢ okresem wilasciwym.

Pytanie (9): Czy nalezy wprowadzi¢ obowiqzek ujawniania polityki wynagrodzen, rocznego
sprawozdania w sprawie wynagrodzen (informujqcego o sposobie realizacji polityki wyna-
grodzen w poprzednim roku) oraz indywidualnych wynagrodzen dyrektorow wykonawczych
i niewykonawczych?

Kwestie zwiazane z wynagrodzeniem dyrektorow/cztonkéw rady nadzorczej i zarzadu stano-
wig przedmiot ,,migkkiej” regulacji trzech zalecen Komisji Europejskiej z 2004, 2005 i 2009 r.
(zob. wyzej, pkt ). Zalecenia te maja na celu m.in. wzmocnienie przejrzystosci praktyk w sfe-
rze wynagrodzen poprzez ujawnianie zarowno stosowanej przez spotki gietdowe polityki wy-
nagrodzen, jak i wysokos$ci wynagrodzen indywidualnych, oraz wzmocnienie kontroli akcjona-
riuszy nad polityka wynagrodzen poprzez wprowadzenie wymogu glosowania przez coroczne
(zwyczajne) walne zgromadzenie nad uchwata zatwierdzajaca polityke wynagrodzen stosowang
w spotce. Komisja pozostawita uznaniu panstw, czy gltosowanie to ma mie¢ dla pozostatych
organow spotki charakter wiazacy, czy jedynie doradczy. Jak stwierdza Komisja, w niektorych
panstwach cztonkowskich UE (w tym takze w Polsce) zalecenia te zostaly implementowane
w sposob potowiczny. W mysl prawa polskiego spotki dopuszczone do obrotu na rynku oficjal-
nych notowan gieldowych obowigzane sa ujawnia¢ w rocznych sprawozdaniach z dziatalnosci,
w zindywidualizowany sposéb w odniesieniu do kazdego cztonka zarzadu i rady nadzorczej,
warto$¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci, w tym wynikajacych z programéw motywacyj-
nych lub premiowych (§ 91 ust. 6 pkt 17 rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego 2009
r. w sprawie informacji biezacych i okresowych (...)). Polskie prawo nie przewiduje natomiast
obowiazku posiadania i ujawniania przez spotki gietdowe polityki (zasad) wynagradzania czton-
kow organdéw kierowniczych (zarzadu, rady nadzorczej) i kadry menedzerskiej. ,,Dobre Prak-
tyki w spotkach notowanych na GPW?” zawieraja jedynie ,,migkka” rekomendacj¢ (punkt 1.5),
w mysl ktorej spotka powinna posiadac polityke wynagrodzen oraz zasady jej ustalania. Polityka
wynagrodzen powinna w szczegolnosci okresla¢ formg, strukturg i poziom wynagrodzen czlon-
kow organdéw nadzorujacych i zarzadzajacych. Przy okreslaniu polityki wynagrodzen cztonkéw
organow nadzorujacych i zarzadzajacych spotki GPW nakazuje zastosowanie zalecenia Komisji
7z 2004 1. (2004/913/WE) uzupehionego o zalecenie z 2009 r. (2009/385/WE).

Na cytowane wyzej pytanie nalezy udzieli¢ odpowiedzi pozytywnej. Zobowiazanie spolek
gietdowych do opracowania i publikacji polityki wynagrodzen, rocznego sprawozdania (,,de-
klaracji”’) w sprawie wynagrodzen (informujacego o sposobie realizacji polityki wynagrodzen
w poprzednim roku), a takze indywidualnych wynagrodzen dyrektorow wykonawczych i nie-
wykonawczych niewatpliwie prowadzitoby do istotnego wzmocnienia przejrzystosci w tym
waznym obszarze tadu korporacyjnego. Rady zostalyby niejako zmuszone do doktadnego za-
jecia si¢ kwestig zasad wynagradzania w spotce oraz do ztozenia sprawozdania wobec akcjo-
nariuszy ze sposobu realizacji tych zasad. Utatwitoby to akcjonariuszom wykonywanie kon-
troli nad polityka wynagradzania kadry menedzerskiej. Odpowiedni obowiazek moglby zostac
wprowadzony do dyrektywy Rady 78/660/EWG w sprawie rocznych sprawozdan finansowych
niektorych rodzajow spotek (w wersji po nowelizacji dyrektywa 2006/46/WE z 14 czerwca
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2006 r.), poprzez odpowiednie poszerzenie katalogu informacji, ktére musi zawiera¢ oswiad-
czenie o stosowaniu tadu korporacyjnego, o punkt dotyczacy polityki wynagrodzen.

Pytanie (10): Czy powinien istnie¢ obowiqzek poddawania pod gltosowanie akcjonariuszy
polityki wynagrodzen i sprawozdania w sprawie wynagrodzen?

Rowniez na to pytanie nalezy udzieli¢ odpowiedzi pozytywnej. Wprowadzenie takiego
obowigzku umozliwiloby akcjonariuszom wykonywanie Scislejszej kontroli nad realizacja
polityki wynagrodzen stosowanej w spolce przez jej organy kierownicze. Prawodawca euro-
pejski powinien pozostawi¢ uznaniu panstw cztonkowskich rozstrzygnigcie kwestii, czy odpo-
wiednia uchwala walnego zgromadzenia mie¢ bedzie charakter doradczy (wyrazajacy opinig
akcjonariuszy) czy wiazacy dla pozostatych organow spolki.

Pytanie (11): Czy zgadzajq sie Panstwo, ze rada powinna zatwierdza¢ ,, profil ryzyka” spot-
ki, brac za niego odpowiedzialnos¢ i komunikowac go wyraznie akcjonariuszom? Czy powyz-
sze ustalenia dotyczqce ujawnien powinny takze obejmowac najwazniejsze powiqzane ryzyka
spoteczne?

Pytanie (12): Czy zgadzajq sie Panstwo, ze rada powinna zapewni¢ skutecznos¢ obowiq-
zujqcych w spoltce zasad dotyczqcych zarzqdzania ryzykiem oraz ich zgodnosé z profilem
ryzyka spotki?

Powyzsze pytania odnosza si¢ do kwestii odpowiedzialnosci rady (dyrektoréw lub nadzorczej)
za nalezyte funkcjonowanie w spotce mechanizméw nadzorowania i zarzadzania ré6znymi rodza-
jami ryzyka wewngtrznego i zewngtrznego, wiazacego si¢ z dziatalnoscia spotki. Chodzi tu wigc
zaréwno o ryzyka wewngetrzne, ktore zagrazaja rozwojowi 1 istnieniu samej spotki, a tym samym
interesom jej akcjonariuszy i okreslonych grup interesariuszy (przede wszystkim pracownikom
1 wierzycielom), jak 1 o ryzyka zewngtrzne (spoteczne), ktore spotka generuje dla calego spoteczen-
stwa i srodowiska naturalnego (np. dramatyczne w skutkach wycieki ropy naftowej, do ktorych do-
chodzito w ostatnich dziesigcioleciach). Ponadto, réwniez srodowisko naturalne moze by¢ zrodtem
dodatkowego ryzyka dla spotki (np. zmiany klimatyczne i zwigzane z tym regulacje dotyczace
emisji gazow cieplarnianych). Jak trafnie podkresla Komisja, spotki, uwzgledniajac wtasna specy-
fike (obszar dziatalnosci, wielkos$¢, ekspozycje miedzynarodowe, ztozonos¢), powinny opracowac
odpowiednie zasady dotyczace ryzyka, aby by¢ nim w stanie skutecznie zarzadzac.

Zgodzi¢ sig nalezy z Komisja, ze warunkiem skutecznos$ci polityki zarzadzania ryzykiem
jest wyrazne jej okreslenie dla calej spdiki ,,na samej gorze”. Oznacza to, ze o polityce tej
powinna zadecydowac rada dyrektorow (w systemie monistycznym), na ktérej spoczywa tez
gtowna odpowiedzialno$¢ za okreslenie profilu ryzyka danej spotki, odpowiednio do reali-
zowanej przez nig strategii, a takze $ciste kontrolowanie tego profilu w celu upewnienia si¢
o jego skutecznos$ci. W systemie dualistycznym, opracowanie polityki ryzyka powinno by¢
wspolnym zadaniem zarzadu i rady nadzorczej, przy czym ta ostatnia ponosi odpowiedzial-
no$¢ za nadzoér nad prawidtowym funkcjonowaniem w spétce mechanizmu zarzadzania ryzy-
kiem. W obydwu systemach organizacji sp6tki nieodzowne jest wyrazne okreslenie roli i obo-
wiazkow wszystkich stron uczestniczacych w procesie zarzadzania ryzykiem, tzn. rady, kadry
kierowniczej wyzszego szczebla i wszystkich pracownikow zajmujacych sig ryzykiem. Opisy
stanowisk musza by¢ udostgpniane wewnatrz spotki i do wiadomosci publicznej. Nalezy nad-
mieni¢, ze zgodnie z punktem II1.1.1 polskich ,,Dobrych Praktyk”, rada nadzorcza spotki giet-
dowej powinna raz w roku sporzadzac¢ i przedstawia¢ zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu
zwigzta oceng sytuacji spolki, z uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewnegtrznej i systemu
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zarzadzania ryzykiem istotnym dla spotki. Oznacza to, ze rOwniez rada nadzorcza ponosi od-
powiedzialnos¢ za prawidlowe funkcjonowanie tego systemu.

Na cytowane powyzej pytania nalezy wigc udzieli¢ odpowiedzi pozytywnej. Pozadane wy-
daje si¢ wyrazne wyartykutowanie tego obowiazku rady na poziomie prawa unijnego, co naj-
mniej w postaci zalecenia Komisji Europejskiej. Ponadto nalezaloby rozwazy¢ poszerzenie
katalogu informacji, ktére musi zawiera¢ o$wiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego,
o punkt dotyczacy funkcjonujacego w spotce systemu zarzadzania ryzykiem oraz osob i orga-
néw odpowiedzialnych za jego prawidlowe dziatanie. W tym celu konieczna bylaby zmiana
dyrektywy Rady 78/660/EWG w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektérych ro-
dzajow spotek (w wersji po nowelizacji dyrektywa 2006/46/WE z 14 czerwca 2006 r.).

2. Problematyka akcjonariuszy

Pytanie (13): Prosze wskazac¢ obowiqzujqce przepisy prawa UE, ktore Panstwa zdaniem
mogq przyczyniac sie do upowszechniania szkodliwej krotkoterminowej perspektywy inwe-
stycyjnej, i zaproponowac, w jaki sposob mozna zmienic¢ te przepisy, aby zapobiegaé temu
zjawisku.

W ocenie Komisji Europejskiej, wnioski ptynace z zielonej ksiggi — ,tad korporacyjny
w instytucjach finansowych oraz polityka wynagrodzen” z czerwca 2010 r. wskazuja, ze brak
dostatecznego zaangazowania akcjonariuszy w tad korporacyjny przyczynit si¢ do powstania
ostatniego kryzysu finansowego. Zaangazowanie akcjonariuszy rozumie si¢ jako aktywne kon-
trolowanie spotek i decyzji podejmowanych przez ich kierownictwo, dialog z rada dyrektorow/
rada nadzorcza, wykonywanie korporacyjnych praw akcjonariuszy (w szczegdlnosci prawa gto-
su na walnych zgromadzeniach) oraz wspotprace z innymi akcjonariuszami, majaca na celu po-
lepszenie zarzadzania spotka i stabilny wzrost jej wartosci w dlugim okresie. Zmiany zachodzace
w ostatnich latach na rynkach kapitatlowych, w tym wzrost roli inwestorow finansowych ta-
kich jak fundusze hedgingowe, doprowadzity do upowszechniania si¢ wsrod spotek gietdowych
krotkoterminowej perspektywy inwestycyjnej. Przejawia si¢ to w podejmowaniu przez kierow-
nictwo spotek dziatan majacych na celu szybki wzrost wartosci ich akcji oraz maksymalizacje
zysku w krotkim okresie, w celu zaspokojenia oczekiwan krotkoterminowych inwestorow finan-
sowych. Dzialaniom tym towarzyszy czgsto podejmowanie przez spotki nadmiernego ryzyka
i zaniedbywanie realizacji strategii stuzacej wolniejszemu, ale stabilnemu wzrostowi wartosci
spotki w dtuzszym okresie. W skrajnych przypadkach moze to prowadzi¢ do upadtosci spoiki.

W opublikowanym w dniu 5 kwietnia 2011 r. Raporcie Grupy Refleksyjnej** o przysztosci
europejskiego prawa spotek?® wskazuje sie, ze koncentrowaniu sie spotek gietdowych na krot-
koterminowej perspektywie inwestycyjnej sprzyjaja przepisy przewidujace wymog publikacji
srodrocznych, a w szczegdlnosci kwartalnych, raportow okresowych. Krotkie okresy raportowa-
nia moga bowiem sktania¢ spotki do podejmowania dziatan dajacych zwrot w jak najkrotszym
okresie tak, aby moc ,,pochwali¢” si¢ tym przed rynkiem w raportach kwartalnych. W prawie
europejskim do takich raportow (,,$rodrocznych sprawozdan zarzadu™) odnosi si¢ art. 6 dyrek-
tywy 2004/109/WE z 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych przej-
rzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na
rynku regulowanym (tzw. dyrektywa o przejrzystosci). W prawie polskim odpowiednie regulacje

2 Grupg Refleksyjna tworza wybitni przedstawiciele nauki prawa spotek, ktorym Komisja Europejska
zlecita opracowanie raportu dotyczacego pozadanych zmian tego prawa.

% Report of the Reflection Group On the Future of EU Company Law, Bruksela 2011. Dokument
dostepny na stronie: http://ec.europa.eu/internal _market/company/modern/index_en.htm
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zawiera przywotane wyzej rozporzadzenie Ministra Finanséw z 19 lutego 2009 r. w sprawie in-
formacji biezacych i okresowych (...). W swoim Raporcie Grupa Refleksyjna proponuje umoz-
liwienie spotkom gietdowym rezygnacji z publikacji tych raportow, co mogtoby je zacheci¢ do
skoncentrowania si¢ na realizacji strategii stabilnego, dlugoterminowego rozwoju, uwzglednia-
jacej rowniez oczekiwania interesariuszy (wierzycieli, pracownikéw, otoczenia spotecznego).?
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w wyniku przeprowadzonych w 2010 r. przez Komisje Europejska
konsultacji dotyczacych modernizacji dyrektywy o przejrzystosci, wigkszos¢ respondentow ne-
gatywnie wypowiedziata si¢ co do propozycji zniesienia obowiazku publikacji tych raportow
w odniesieniu do matych spotek gietdowych wskazujac, iz skutkowatoby to nieuzasadnionym
pogorszeniem transparentnos$ci.”’” Respondenci wskazali, ze raporty kwartalne zawieraja wiele
informacji istotnych dla inwestorow. Mozna dlatego watpic¢, czy najnowsze propozycje Grupy
Refleksyjnej znajda akceptacje wérdd uczestnikow rynku. Watpliwo$¢ ta odnosi si¢ rowniez do
kolejnej propozycji tej Grupy, dotyczacej zredefiniowania pojg¢cia informacji poufnej (inside in-
formation) na gruncie dyrektywy 2003/6/WE z 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania
poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku)?® tak, aby w zakresie szerszym
niz dotychczas umozliwi¢ spotkom gieldowym odstepstwa od wymogu niezwlocznej publikacji
tych informacji, jezeli moga mie¢ one wpltyw na wyceng instrumentow finansowych emitowa-
nych przez spotki.

Pytanie (14): Czy nalezy podjq¢ srodki dotyczqce systemow motywacyjnych dla zarzqdza-
Jacych aktywami, ktorzy zajmujq sie portfelami diugoterminowych inwestorow instytucjonal-
nych, oraz oceny wynikow pracy tych zarzqdzajqcych, a jezeli tak, to jakie srodki?

W ocenie Komisji Europejskiej, sposdb oceny efektywnosci osob zarzadzajacych akty-
wami i system motywacyjny obejmujacy $wiadczenia i prowizje zachgca zarzadzajacych
aktywami do dazenia do korzys$ci krotkoterminowych. Istnieja dowody, ze rekrutacja, oce-
na i wynagrodzenie 0sOb zarzadzajacych aktywami opiera sig czgsto na krotkoterminowej,
wzglednej efektywnosci — tendencja ta znalazta takze potwierdzenie w wynikach dialogu
Komisji i inwestoréw instytucjonalnych. Ocena efektywno$ci na podstawie wzglednych
kryteriow, tzn. osiagania wynikéw lepszych albo gorszych od indeksu rynkowego, moze
zachgca¢ do zachowan stadnych i skupiania si¢ na perspektywie krotkoterminowej, zwtasz-
cza jezeli wyniki sa mierzone w krotkich odstgpach czasu. Komisja jest zdania, ze zawie-
ranie krotkoterminowych zachet w umowach o zarzadzanie aktywami moze w znacznym
stopniu przyczyni¢ si¢ do przyjmowania przez zarzadzajacych aktywami szkodliwej per-
spektywy krotkoterminowej, ktora znajduje odzwierciedlenie w obserwowanej biernosci
akcjonariuszy.

Biorac pod uwage powyzsze, na zadanie pytanie nalezy udzieli¢ odpowiedzi twierdza-
cej. Jako srodki stuzace dostosowaniu interesow dtugoterminowych inwestoré6w instytu-
cjonalnych i zarzadzajacych aktywami mozna zaproponowacé po pierwsze, zwigkszenie
obowiazkéw informacyjnych dotyczacych systemow motywacyjnych dla osob zarzadza-
jacych aktywami, a po drugie — opracowanie zbioru zasad inwestycyjnych, ktorymi po-
winny si¢ kierowac si¢ te osoby. Zbior ten mogtby zostaé przyjety przez Komisje w formie
zalecenia.

% Report..., op.cit., s. 38.

27 Summary of Responses to the Consultation by DG Internal Market and Services on the Modernisa-
tion of the Transparency Directive (2004/109/EC), Bruksela 2010, s. 15. Dokument dost¢pny na stronie:
http://ec.europa.eu/internal market/securities/transparency/index_en.htm

2 Dz.Urz. 2003, L 96/16.
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Pytanie (15): Czy prawo UE powinno wspiera¢ skuteczniejsze monitorowanie zarzqdzajq-
cych aktywami przez inwestorow instytucjonalnych w zakresie strategii, kosztow, zawieranych
transakcji i stopnia zaangazowania zarzqdzajqcych aktywami w spotki, w ktore dokonano in-
westycji? Jezeli tak, to w jaki sposob?

Na pierwsze z postanowionych pytan nalezy udzieli¢ odpowiedzi twierdzacej. Wypada si¢ zgo-
dzi¢ z Komisja Europejska, ze wigksza przejrzysto$¢ w zakresie wykonywania obowiazkow po-
wierniczych przez zarzadzajacych aktywami, w tym ich strategii inwestycyjnych, kosztéw wiaza-
cych si¢ z wymiang sktadu portfela inwestycyjnego (obrotu portfelem), informacji o tym, czy stopa
obrotu portfelem odpowiada uzgodnionej strategii, kosztom i korzysciom zwiazanymi z zaangazo-
waniem si¢ w sprawy spotki itp., moglaby rzuci¢ wigcej $wiatla na faktyczne korzysci, jakie dzia-
fania zarzadzajacych aktywami przynosza inwestorom dlugoterminowym, i na skutecznos¢ tych
dziatan z punktu widzenia budowania, w imieniu inwestorow, dlugoterminowej wartosci spotki.

Oprocz tego pozyteczne moglyby by¢ informacje o oczekiwanym przez wiasciciela ak-
tywow stopniu i zakresie zaangazowania zarzadzajacego tymi aktywami w spotki, w ktore
dokonywane sa inwestycje, a takze sprawozdania zarzadzajacego aktywami dotyczace tego
zaangazowania. Wigksza przejrzystos¢ w tych kwestiach mogtaby pomoc inwestorom insty-
tucjonalnym w lepszym monitorowaniu przedstawicieli dzialajacych w ich imieniu (tj. zarza-
dzajacych aktywami) i w ten sposob zwigkszy¢ ich wpltyw na proces inwestycyjny. Dzigki
skuteczniejszemu monitorowaniu przedstawicieli, dlugoterminowi inwestorzy instytucjonalni
mogliby podja¢ decyzje o renegocjowaniu umow o zarzadzaniu, tak aby wprowadzi¢ ogra-
niczenia dotyczace stopy obrotu portfela i zada¢ od zarzadzajacych ich aktywami wigkszego
zaangazowania w spotki, w ktore dokonywane sa inwestycje.

Pytanie (16): Czy przepisy UE powinny wymagacé zachowania pewnego stopnia niezalez-
nosci (np. wobec spotki dominujqcej) przez organ zarzqdzajqcy podmiotu zarzqdzajqcego ak-
tywami czy tez potrzebne sq inne srodki (ustawodawcze), aby poprawicé sytuacje w zakresie
ujawnien informacji i zarzqdzania konfliktami interesow?

Nalezy si¢ zgodzi¢ z Komisja, ze konflikty interesow w sektorze finansowym sa jedna
z przyczyn braku zaangazowania akcjonariuszy instytucjonalnych w tad korporacyjny. Kon-
flikty interesdw pojawiaja si¢ czesto w sytuacjach, gdy inwestor instytucjonalny lub zarzadza-
jacy aktywami albo tez spotka dominujaca tego inwestora lub zarzadzajacego, maja interesy
gospodarcze zwiazane ze spotka, w ktora dokonano inwestycji. Sytuacja taka moze zachodzi¢
np. w kapitalowej grupie finansowej, gdy oddzial zajmujacy si¢ zarzadzaniem aktywami moze
nie chcie¢ czynnie wykonywac¢ swoich praw akcjonariusza w spolce, na rzecz ktorej jego spot-
ka dominujaca §wiadczy ustugi albo w ktorej posiada udziaty.

Z uwagi na powyzsze, nalezy postulowa¢ wprowadzenie na poziomie europejskim przepi-
sow, ktore zapobiegatyby powstawaniu konfliktu intereséw i wymagatyby zachowania pewne-
go stopnia niezaleznosci przez cztonkéw zarzadu podmiotu zarzadzajacego aktywami. Srodki
te powinny przyjac postaé przepisOw co najmniej nakazujacych ujawnianie takich konfliktow
i informowanie o nich inwestoréw, a by¢ moze takze powstrzymanie si¢ przez osoby dotknigte
tym konfliktem od udziatu w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Pytanie (17): W jaki sposob UE moze najlepiej ulatwié wspotprace pomiedzy akcjonariuszami?

Skuteczne zaangazowanie si¢ inwestorow instytucjonalnych w tad korporacyjny utatwiajaq
wszelkie regulacje prawne, ktore tagodza tzw. problem kolektywnego dziatania (ang. collec-
tive action problem), a wigc trudnosci w zakresie skoordynowania ich dziatan i porozumienia

17



Biuro Analiz i Dokumentacji, Zesp6t Analiz i Opracowan Tematycznych

si¢ co do celu, sposobu i procedur zwiazanych z kontrolowaniem decyzji kierownictwa spot-

ki. Podejmowanie przez drobnych inwestorow prob skoordynowania ich dziatan shuzacych

zaangazowaniu si¢ w poprawe tadu korporacyjnego wciaz wiaze si¢ z pewnym dodatkowym
ryzykiem prawnym. Mozna wskaza¢ nastgpujace dziatania, ktore moglyby zosta¢ podjete na
poziomie unijnym w celu ulatwienia wspotpracy miedzy akcjonariuszami:

— doprecyzowanie pojgcia ,,dziatanie w porozumieniu” (ang. acting in concert). Aktualnie
definicje ,,dziatania w porozumieniu” zawieraja dwie dyrektywy, tj. dyrektywa 2004/109/
WE z 15.12.2004 r. o przejrzystosci (art. art. 10 ust. 1 lit. a) oraz dyrektywa 2004/25/WE
z 21.4.2004 1. o przejgciach spotek (art. 2 ust. 1 lit. d). Dyrektywy te nakladaja okreslone
obowiazki na akcjonariuszy dziatajacych w porozumieniu, co czgsto zniechgca ich do
podejmowania jakichkolwiek préob skoordynowania swoich dziatan, gdyz taczyloby si¢ to
z ryzykiem koniecznos$ci wypetienia tych obowiazkéw. Pozadane wydaje sig ujednolicenie
i doprecyzowanie pojecia ,,dziatania w porozumieniu” na ptaszczyznie europejskiej, tak
aby wyeliminowa¢ wiazace si¢ z nim ryzyko prawne dla inwestorow instytucjonalnych.
Na marginesie nalezy zaznaczy¢, ze roOwniez definicja tego pojgcia zawarta w prawie
polskim (tj. w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej (...)) nasuwa watpliwosci
interpretacyjne, ktore moglyby zosta¢ usunig¢te w wyniku interwencji ustawodawcy;

— stworzenie unijnego systemu przekazywania pelnomocnictw, w ramach ktorego spotki
gictldowe musialyby oferowa¢ na swoich stronach internetowych specjalna ustuge
umozliwiajaca akcjonariuszom umieszczanie informacji na temat poszczegdlnych punktow
porzadku obrad i zbieranie pelnomocnictw od innych akcjonariuszy. Nalezy jednak zaznaczy¢,
ze natozenie na spoéiki takiego ustawowego obowiazku wiazatoby si¢ dla nich z dodatkowymi
kosztami i ryzykiem prawnym (np. z niebezpieczenstwem zaskarzania uchwatl w przypadku,
gdy z jakis powodow, niezaleznych od spoiki, ustuga ta nie zostata zrealizowana). Dlatego tez
nalezy si¢ opowiedzie¢ za przyjeciem odpowiedniej regulacji w zaleceniu Komisji, ktoérego
transpozycja mogtaby nastapi¢ w krajowych zbiorach dobrych praktyk;

— wydanie przez Komisj¢ zalecenia, ktore zostatlo zapowiedziane w dyrektywie 2007/36/
WE w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spétek notowanych na rynku
regulowanym (por. pkt 11 preambuty tej dyrektywy), w celu ulatwienia transgranicznego
wykonywania prawa gtosu (w tym takze przeptywu informacji i instrukcji co do sposobu
glosowania) w przypadku istnienia lancucha posrednikow migdzy tzw. ostatecznym
akcjonariuszem (ang. beneficial owner) a spolka. Zalecenie to powinno zmierza¢ do
zapewnienia ostatecznym akcjonariuszom dostgpu do skutecznych ustug zwiazanych
z gtosowaniem oraz wykonywania prawa glosu zgodnie z instrukcjami udzielonymi przez
tych akcjonariuszy.

Pytanie (18): Czy prawo unijne powinno zobowiqzywac doradcow inwestorow w sprawie gto-
sowania do wiekszej przejrzystosci np. jezeli chodzi o stosowane przez nich metody analityczne,
konflikty interesow albo polityke zarzqdzania konfliktami interesow oraz czy powinni oni stoso-
wac kodeks postepowania? Jezeli tak, w jaki sposob mozna najlepiej osiqgnqc ten cel?

Pytanie (19): Czy sq Panstwo zdania, ze konieczne sq inne srodki (ustawodawcze) np. ograni-
czenie mozliwosci jednoczesnego swiadczenia przez doradcow ustug na rzecz inwestora w zwiqz-
ku z glosowaniem i ustug konsultingowych na rzecz spotek, w ktore dokonano inwestycji?

W ostatnim czasie na swiecie obserwuje si¢ wzrastajaca role tzw. profesjonalnych dorad-
cow inwestoroOw w sprawie glosowania (ang. proxy advisors). Doradcy ci $wiadcza cala paletg
ustug, przede wszystkim na rzecz inwestoréw instytucjonalnych: od doradztwa co do sposobu
glosowania na walnych zgromadzeniach spoétek, poprzez pelnienie funkcji pelnomocnika tych
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inwestorOw na walnych zgromadzeniach (czgsto z przyznaniem im swobody co do sposobu
glosowania), az po sporzadzanie ratingdéw oceniajacych przestrzeganie zasad tadu korporacyj-
nego przez spolki gietdowe. Wzrastajaca rola profesjonalnych doradcow, a zwtaszcza wplyw,
jaki wywieraja oni na wynik gltosowania w spotkach, budzi pewne zaniepokojenie u regulato-
row po obydwu stronach Oceanu Atlantyckiego,* przy czym jako zrodta zagrozenia wskazy-
wane sa najczesciej nastepujace okolicznosci:

— brak dostatecznej przejrzystosci co do metod analitycznych, w oparciu o ktére doradcy
ci przygotowuja swoje porady. W szczegolnosci wyrazane s opinie, ze nie uwzgledniaja
one specyficznego charakteru danej spotki ani krajowego ustawodawstwa czy tez
najlepszych praktyk w zakresie tadu korporacyjnego. Porady co do sposobu glosowania
moga by¢ udzielane w sposob szablonowy, na zasadzie ,,one size fits all”’, na podstawie
niekompletnych, a czasem nawet fatlszywych informacji dotyczacych konkretnej spotki,
bez zadania sobie trudu ich weryfikacji;

— niebezpieczenstwo konfliktu intereséw, jakiemu podlega¢ moga doradcy. Konflikt ten
moze powsta¢ w przypadku, gdy doradca dziala jednoczes$nie jako konsultant w sprawie
tadu korporacyjnego na rzecz spoélek, ktére nastgpnie ocenia w ratingu stosowania tych
zasad. Kolejnym zrodlem konfliktu interesoéw jest sytuacja, gdy doradca inwestora doradza
jednoczesnie w sprawie wnioskow dotyczacych projektow uchwal przygotowywanych
przez jego klientow, tj. spotki;

— niska konkurencyjno$¢ sektora usthug doradczych w zakresie glosowania oraz wynikajace
stad potencjalne problemy dotyczace jakosci doradztwa i przydatnosci z punktu widzenia
potrzeb inwestora. Na jako$¢ t¢ negatywny wptyw moze miec tez okoliczno$¢, ze doradcanie
ponosi ryzyka inwestycyjnego, ani nie spoczywaja na nim obowiazki lojalnosci w stosunku
do spotki i innych akcjonariuszy.

Odpowiadajac na postawione wyzej pytania, nalezy si¢ opowiedzie¢ za wprowadzeniem do
prawa unijnego regulacji zobowiazujacych doradcéw w sprawie gtosowania do wigkszej przej-
rzystosci, w szczegdlnosci w odniesieniu do stosowanych przez nich metod analitycznych, za-
pobiegania konfliktom intereséw oraz stosowanego kodeksu etycznego postgpowania (code of
ethics). Ponadto nalezaloby rozwazy¢ wprowadzenie nakazu Scistego rozdziatu (tzw. chinskich
muréw) funkcji doradztwa w zakresie glosowania na rzecz inwestoréw instytucjonalnych oraz
ustug konsultingowych na rzecz spotek w zakresie standardow tadu korporacyjnego, co zmniej-
szytoby ryzyko powstania konfliktu interesow. Wzorem dla odpowiednich regulacji mogtyby by¢
rozwiazania, ktére prawodawca europejski przyjat w odniesieniu do agencji ratingowych w roz-
porzadzeniu nr 1060/2009 z 16 wrzesnia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych®®. By¢ moze
bytoby zasadne poddanie tych doradcow (podobnie jak uczyniono to w odniesieniu do agencji
ratingowych) obowigzkowi rejestracji oraz nadzorowi wtasciwych organow panstwowych (np.
w Polsce — Komisji Nadzoru Finansowego(KNF)). Jezeli chodzi o miejsce regulacji dotyczacych
przedmiotowych doradcow, to w rachube wchodzi badz wydanie zalecenia Komisji, ktére nie
miatoby charakteru wiazacego, lecz statuowatoby pewien preferowany standard postgpowania,
badz uchwalenie rozporzadzenia unijnego (na wzor powotanego rozporzadzenia nr 1060/2009),
ktore zawieraloby normy obowiazujace bezposrednio i w calosci w kazdym panstwie cztonkow-
skim. Wydaje sig, ze wybor jednego z tych instrumentéw prawnych nalezatoby poprzedzi¢ bada-
niami co do rzeczywistego wptywu doradcdéw na sposéb gtosowania inwestorow w europejskich
spotkach, a takze co do stopnia konkurencji panujacej na rynku tych ustug doradczych w UE.

» Por. H. Fleischer, Zukunftsfragen der Corporate Governance in Deutschland und Europa, Zeitschrift
fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR), 2/2011, s. 169 i n. oraz cyt. tam literatura.
3 Dz.Urz. UE 2009, L 302/1.

19



Biuro Analiz i Dokumentacji, Zesp6t Analiz i Opracowan Tematycznych

Pytanie (20): Czy widzq Panstwo potrzebe wprowadzenia technicznego i/lub prawnego me-
chanizmu europejskiego, ktory umozliwialby emitentom identyfikacje ich akcjonariuszy, aby
utatwic¢ dialog w sprawie kwestii tadu korporacyjnego? Jezeli tak, czy sq Panstwo zdania,
Ze taki mechanizm sprzyjatby takze wspolpracy pomiedzy inwestorami? Prosimy o podanie
szczegotowych informacji (np. zakladanych celow, preferowanego instrumentu, czestotliwosci
udostepniania informacji, poziomu szczegotowosci i alokacji kosztow).

Potrzeba identyfikacji ,,ostatecznych” akcjonariuszy (ang. beneficial shareholder) po-
wstaje zwlaszcza wowczas, gdy akcje wyemitowane przez spétke maja postaé tzw. akcji
rejestrowych (registered shares), przy czym w elektronicznej ksigdze akcyjnej ujawniani sa
tzw. akcjonariusze nominalni (ang. nominees), bedacy z reguly instytucjami depozytowymi
lub firmami inwestycyjnymi, ktore prowadza rachunek papieréw wartosciowych dla osta-
tecznych wtascicieli akcji (beneficial owners) i powierniczo wykonuja prawa korporacyjne
zgodnie z ich wskazowkami. W rezultacie, pomigdzy spotka a jej rzeczywistymi (ostateczny-
mi) akcjonariuszami dochodzi do powstania ,,tancucha posrednikow”, na ktérych spoczywa
prawny obowiazek zapewnienia prawidlowej komunikacji miedzy spotka a rzeczywistym
akcjonariuszem oraz umozliwienia tym ostatnim wykonywania uprawnien korporacyjnych.
Lancuchy posrednikéw wystepuja czgsto w sytuacjach transgranicznych, w ktérych osta-
teczni wtasciciele akcji sa podmiotami zagranicznymi. Spoétki, bedace emitentami akcji, nie
maja wowczas bezposredniego dostepu do swoich ostatecznych akcjonariuszy, z czym wiaze
si¢ ryzyko, ze informacje dotyczace walnego zgromadzenia nie dotra do nich na czas, badz
tez, ze za ostatecznego akcjonariusza zostanie uznany posrednik krajowy. W praktyce moze
to stanowi¢ przeszkode¢ dla angazowania si¢ akcjonariuszy (ktorymi sa czgsto zagraniczni
inwestorzy instytucjonalni) w nadzor korporacyjny i wykonywania uprawnien na walnych
zgromadzeniach.

Wprowadzenie jednolitego technicznego i/lub prawnego mechanizmu europejskiego,
ktory umozliwialby spotkom-emitentom identyfikacje ich (ostatecznych) akcjonariuszy
co najmniej w zwiazku z organizacja walnego zgromadzenia, pozwolitoby usunac te prze-
szkody, dlatego tez wydaje si¢ on pozadany. W sposdb posredni mogloby sig to roOwniez
przyczyni¢ do utatwienia wspolpracy migdzy inwestorami na etapie poprzedzajacym wal-
ne zgromadzenie. Z drugiej jednak strony, nie powinno by¢ dopuszczalne, aby emitent
ujawnial dane dotyczace okreslonych akcjonariuszy bez ich zgody innym inwestorom.
Koszty ustalenia ostatecznego akcjonariusza powinna ponosi¢ spotka. Mechanizm identy-
fikacji akcjonariuszy utatwitby rowniez przeciwdziatanie zjawisku tzw. pustego glosowa-
nia (empty voting), wystepujacego w przypadku, gdy prawo gtosu wykonywane jest przez
inwestora, ktéry, mimo ze jest formalne legitymowany do glosowania (np. z uwagi na
posiadanie akcji w dniu record date), to jednak nie jest zainteresowanego dtugoterminowa
sytuacja spotki i nie ponosi zwiazanego z tym ryzyka inwestycyjnego. Zjawisko to to-
warzyszy m.in. pozyczaniu akcji, nabywaniu niektérych instrumentoéw pochodnych opar-
tych na akcjach, a takze nabywaniu akcji w okresie miedzy dniem rejestracji uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu (record date) a dniem glosowania. Przy regulacji szczegotow
unijnego mechanizmu ustalania ostatecznych akcjonariuszy byloby pozadane odwotlanie
si¢ do prac Legal Certainty Group, ktéra w swoim raporcie z 2008 r. postulowata przyje-
cie srodkow majacych na celu m.in. usunigcie barier w odniesieniu do transgranicznego
wykonywania praw korporacyjnych.?'!

31 Second Advice of the Legal Certainty Group Solutions to Legal Barriers related to Post-Trading
within the EU, August 2008, dokument dostgpny na stronie: http://ec.europa.cu/internal_market/finan-

cial-markets/clearing/certainty en.htm
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Pytanie (21): Czy sq Panstwo zdania, ze akcjonariusze mniejszosciowi potrzebujq dodat-
kowych praw, aby moc skutecznie reprezentowac swoje interesy w spotkach, w ktorych istnieje
akcjonariusz posiadajqcy pakiet kontrolny czy tez akcjonariusz glowny?

Ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych nabiera na znaczeniu w spétkach, w ktérych wy-
stgpuje akcjonariusz dominujacy (wigkszosciowy). Akcjonariusz ten, wywierajac wplyw na
organy kierownicze, moze bowiem dazy¢ do osiagnigcia tzw. prywatnych korzys$ci z kontroli
nad spotka (ang. extracting private benefits of control) ze szkoda dla niej samej oraz dla intere-
sow akcjonariuszy mniejszosciowych (np. transferowanie cennych aktywow z majatku spotki,
zawieranie umoéw na warunkach niekorzystnych dla sp6tki — w szczegdlnosci z podmiotami
powiazanymi, por. nizej). Rozwinigte systemy prawa spotek przewiduja instrumenty prawne,
z ktorych moga skorzysta¢ drobni akcjonariusze reprezentujacy okreslony ulamek kapitatu
zaktadowego spolki lub ogoétu praw glosu, w celu ochrony intereséw swoich 1 spotki przed
dziataniami akcjonariusza wigkszosciowego i pozostajacego pod jego wptywem kierownictwa
spoiki. W prawie europejskim odpowiednie regulacje zawarte sq przede wszystkim w dyrek-
tywie 2007/36/WE w sprawie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy i dotycza m.in.
prawa akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej 5% kapitatu zakladowego do zadania zwo-
lania walnego zgromadzenia oraz do zadania umieszczenia okreslonych spraw w porzadku ob-
rad najblizszego zgromadzenia. Regulacje krajowe niektorych panstw cztonkowskich wycho-
dza ponad ten minimalny standard i1 przyznaja akcjonariuszom mniejszosciowym dodatkowe
uprawnienia, pozwalajace im czg¢sciowo wplywac na sktad osobowy rady. Przyktadem takiego
uprawnienia jest przewidziane w prawie polskim prawo akcjonariuszy mniejszo$ciowych do
zadania wyboru rady nadzorczej w drodze gltosowania w oddzielnych grupach (art. 385 § 3-9
k.s.h.), co pozwala tym akcjonariuszom wybra¢ swoich kandydatow do rady, ograniczajac
tym samym wplyw akcjonariusza wigkszosciowego. Ponadto, w rachubg wchodzi przyznanie
akcjonariuszom mniejszosciowym prawa zadania powotania specjalnego rewidenta, ktorego
zadaniem bytaby obiektywna kontrola okreslonych transakcji spotki lub decyzji jej kierow-
nictwa (por. w prawie polskim art. 84-86 ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej (...)).

Nalezy sadzi¢, ze nie jest konieczne, aby prawo europejskie narzucato wszystkim panstwom
cztonkowskim obowigzek wprowadzenia takich mechanizmoéw do ich prawa wewnetrznego.
Przyktadowo, reprezentacja akcjonariuszy mniejszo$ciowych w radzie ma réwniez pewne
wady, na ktore wskazuje si¢ w polskiej doktrynie (np. moze prowadzi¢ do skonfliktowania
rady, tworzenia si¢ w niej frakcji, a w efekcie — destabilizowac jej prace i ostabi¢ efektyw-
nos$¢ wykonywanego przez nig nadzoru; istnieje rOwniez niebezpieczenstwo ujawniania wraz-
liwych informacji przez reprezentanta mniejszosci akcjonariuszom, ktérym zawdzigcza on
swoj wybor). Ponadto, wprowadzenie takiego uprawnienia akcjonariuszy mniejszosciowych
napotykatoby z pewnoscia na opor w tych panstwach, ktorych prawo przyznaje pracownikom
uprawnienie do wyboru czgséci sktadu rady nadzorczej (tak np. w Niemczech, gdzie pracow-
nicy spolek akcyjnych maja prawo wyboru polowy rady nadzorczej, tzw. Mitbestimmung).
Bardziej celowe byloby natomiast uregulowanie na poziomie europejskim prawa akcjonariu-
szy mniejszosciowych do zadania powotania specjalnego rewidenta. Nalezy zaznaczy¢, ze
prace nad odpowiednia regulacja zostaty zapowiedziane przez Komisje¢ Europejska juz w Pla-
nie dziatania z 2003 r. w nawiazaniu do postulatow Grupy Ekspertow Wysokiego Szczebla
zawartych w jej raporcie z listopada 2002 r.

Pytanie (22): Czy sq Panstwo zdania, ze akcjonariusze mniejszosciowi potrzebujq wiekszej
ochrony przed transakcjami z jednostkami powiqzanymi? Jesli tak, to jakie mozna by podjqc
srodki?
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Transakcje zawierane przez spotke z podmiotami powiazanymi stanowia zrodto zagroze-
nia dla interesOw spolki i akcjonariuszy mniejszosciowych, poniewaz moga by¢ wykorzysty-
wane przez akcjonariusza wigkszosciowego i postuszne mu kierownictwo do dokonywania
transferéw uszczuplajacych jej majatek. W zwiazku z tym Komisja Europejska przytacza pro-
pozycje zgloszona m.in. przez Forum Ladu Korporacyjnego (gremium doradcze dziatajace
przy Komisji), w mys$l ktorej transakcje zawierane z podmiotami powigzanymi powyzej pew-
nego pulapu wartosci (odniesionej do aktywow spotki) powinny zostaé poddane przez rade
kontroli niezaleznego eksperta, ktory przedstawialby nastgpnie akcjonariuszom mniejszoscio-
wym bezstronna opini¢ na temat warunkow, na jakich zawierane sa transakcje z jednostkami
powiazanymi. Transakcje z jednostkami powiazanymi o znacznej wartosci (powyzej 5% ak-
tywow spolki) wymagalyby zatwierdzenia przez walne zgromadzenie, przy czym podmioty
powiazane (a wedlug niektorych propozycji — takze akcjonariusz wigkszosciowy) bylby wyla-
czony od glosowania nad uchwata w sprawie zatwierdzenia.*? Zblizona regulacja zawarta jest
w prawie francuskim (fr. conventions réglementées, art. 225-38, 225-39 Code de commerce).

Do tych propozycji nalezy si¢ odnies¢ sceptycznie. Wprowadzenie do prawa europejskiego
(np. do dyrektywy) ,,twardej” regulacji prawnej przewidujacej tego typu obowiazki wiaza-
loby si¢ z dodatkowymi kosztami i ryzykiem prawnym dla spétek oraz mogloby utrudnié
zawieranie transakcji w ramach grup kapitalowych. Za wystarczajace nalezy uznac przyjecie
przez Komisj¢ Europejska zalecenia, ktére zawieraloby ,,migkka” rekomendacje okreslajaca
standard postgpowania w odniesieniu do uméw zawieranych z podmiotami powiazanymi. Na
marginesie nalezy zaznaczy¢, zasad¢ dotyczaca takich umow zawieraja polskie ,,Dobre Prak-
tyki spotek notowanych na GPW”. Zgodnie z punktem 3 zawartym w rozdziale II ,,Dobrych
Praktyk”, zarzad, przed zawarciem przez spdtke istotnej umowy z podmiotem powiazanym,
zwraca si¢ do rady nadzorczej o aprobate tej transakcji/umowy. Powyzszemu obowiazkowi
nie podlegaja transakcje typowe, zawierane na warunkach rynkowych w ramach prowadzo-
nej dziatalno$ci operacyjnej przez spotke z podmiotem zaleznym, w ktorym spoéltka posiada
wigkszosciowy udzial kapitalowy. Ponadto, polskie prawo przyznaje akcjonariuszom mniej-
szosciowym spotek publicznych, reprezentujacym co najmniej 5% ogolnej liczby glosow, pra-
wo zadania zbadania okreslonej transakcji przez powotanego w tym celu rewidenta do spraw
szczegoOlnych (art. 84 ustawy o ofercie publicznej).

Pytanie (23): Czy nalezy podjqc srodki, aby wspierac na poziomie UE akcjonariat pracow-
niczy, a jezeli tak, to jakie srodki?

Jak wskazuja badania oraz doswiadczenia panstw europejskich i USA, akcjonariat pracowni-
czy, a wigc partycypacja finansowa pracownikow w spotce w rezultacie nabycia jej akcji, moze
mie¢ pozytywny wpltyw na warto$¢ spotek i na tad korporacyjny.** Najczegsciej wskazuje sig¢ na
takie zalety akcjonariatu pracowniczego jak: zwigkszenie zaangazowania i motywacji pracow-
nikow, wzrost produktywnos$ci, poprawa jakosci pracy wskutek ich zwigkszonej identyfikacji
z przedsigbiorstwem spotki, ktorej sa oni rowniez wlascicielami, modernizacja organizacji pracy

32 Statement of the European Corporate Governance Forum on Related Party Transactions for Listed
Entities, 10 March 2011. Dostgpne na stronie: http://ec.europa.eu/internal market/company/ecgforum/
index_en.htm

3 Por. Ministerstwo Gospodarki, Informacja nt. prywatyzacji pracowniczej i akcjonariatu pracowni-
czego w wybranych panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej oraz w USA, Warszawa 2009 (dostgpny
na: http://www.mg.gov.pl/Analizy+i+prognozy/Prywatyzacjatpracownicza); Komisja Europejska, Fi-
nancial participation: A tool for better social dialogue and better corporate governance. Final report,
Bruksela 2009.
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oraz zwigkszenie odpornosci przedsigbiorstw na zewnegtrzne wstrzasy, zmniejszenie napigé
spotecznych. Akcjonariat pracowniczy niesie jednak ze soba rowniez pewne ryzyko zaréwno dla
pracownikoéw-akcjonariuszy, jak dla spotek. Poniewaz pracownicy z reguly nie dywersyfikuja
ryzyka inwestycyjnego, w przypadku upadtosci spotki moga straci¢ nie tylko swoje miejsca
pracy, ale takze oszczednosci zainwestowane w jej akcje. Z uwagi na ich ograniczone mozli-
wosci finansowe, pracownicy z reguty nie bgda w stanie dostarczy¢ spotce kapitatu potrzeb-
nego jej dla celow badz to inwestycyjnych, badz to sanacyjnych. Ponadto, jak ucza chociazby
polskie do$wiadczenia, pracownicy czesto nie sa sktonni traktowac¢ akcji, otrzymanych na pre-
ferencyjnych zasadach w ramach prywatyzacji spotki, jako dtugoterminowej inwestycji, lecz
po uptywie ustawowych okreso6w wylaczenia zbywalnosci tych akcji niezwlocznie je sprzeda-
ja na rynku wtérnym.

Majac na uwadze powyzsze, nalezy ostroznie opowiedzie¢ si¢ za wspieraniem przez UE
akcjonariatu pracowniczego, co nie powinno si¢ jednak przejawia¢ w narzucaniu tego mode-
Iu akcjonariatu spotkom, ktore nie chca go dobrowolnie stosowac. Jezeli chodzi o konkretne
srodki legislacyjne, to w rachubeg wchodzi po pierwsze, wydanie zalecenia odnoszacego si¢ do
promocji finansowego udzialu pracownikow w spotkach. Zalecenie to stanowitoby zbior norm,
do ktorych spotki zamierzajace stosowac rézne formy uczestnictwa pracownikow mogtyby si¢
odwotac i ktére tym samym zmniejszalyby ryzyko wiazace si¢ z wykorzystaniem instrumen-
tow prawnych shuzacych realizacji akcjonariatu pracowniczego. Po drugie, Komisja Europej-
ska mogtaby dokona¢ przegladu juz istniejacych dyrektyw z zakresu prawa spolek i prawa
rynku kapitatowego, pod katem wprowadzenia do nich zmian ulatwiajacych stosowanie tych
instrumentow. Przyktadowo, mozna by rozwazy¢ zmiang przepisow drugiej dyrektywy Rady
w sprawie prawa spotek 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r., dotyczacych m.in. nabywania
przez spotke wilasnych akcji oraz finansowania nabycia tych akcji pod katem ewentualnych
ulatwien dla realizacji przyjetych przez spotki plandéw akcjonariatu pracowniczego (art. 19 ust.
3, art. 23 ust. 2, art. 41 drugiej dyrektywy).

3. Ramy podejscia, przestrzegaj albo wyjasnij”
- monitorowanie i wdrazanie kodeksow tadu korporacyjnego

Pytanie (24): Czy zgadzajq sie Panstwo, Ze spolki odstepujqce od zalecen kodeksow tadu
korporacyjnego powinny mie¢ obowiqzek przedstawienia szczegotowych wyjasnien dotyczq-
cych takich odstepstw oraz opisania przyjetych przez nie alternatywnych rozwiqzan?

Badania przeprowadzone na zlecenie Komisji** potwierdzaja przydatnos¢ i uzytecznos¢ ko-
deksow tadu korporacyjnego (,,dobrych praktyk™) stosowanych na zasadzie ,,przestrzegaj lub
wyjasnij” (comply or explain), zgodnie z ktora spdtka, ktora zdecyduje sie odstapic¢ od zalecen
przewidzianych w kodeksie tadu korporacyjnego, powinna poda¢ szczegdtowe i konkretne
powody, dla ktorych to uczynita. Zasadg t¢ wprowadzita do prawa europejskiego dyrekty-
wa 2006/46/WE z 14 czerwca 2006 r., przewidujaca obowiazek corocznego publikowania
przez spotki gietdowe oswiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego. Jezeli spotka nie sto-
suje okreslonych czgéci kodeksu tadu korporacyjnego, wtedy powinna poinformowac¢ o tym
w o$wiadczeniu oraz poda¢ uzasadnienie ich niestosowania. Inwestorzy kieruja sig¢ tymi

3 Zob. obszerne studium przygotowane na zlecenie Komisji Europejskiej dotyczace monitorowania
i egzekwowania zasad tadu korporacyjnego w panstwach cztonkowskich: Study on Monitoring and
Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States, 23 September 2009, dostgpne

pod adresem http://ec.europa.cu/internal _market/company/ecgforum/studies_en.htm.http://ec.europa.cu/
internal market/company/ecgforum/studies en.htm
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wyjasnieniami przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i dokonywaniu oceny wartosci
spoiki. Z powotanych badan wynika jednak rowniez, ze ogdlna jakos¢ oswiadczen w sprawie
tadu korporacyjnego sktadanych przez spétki odstgpujace od zalecen przewidzianych w ko-
deksach tadu korporacyjnego jest niedostateczna. Studium sporzadzone na zlecenie Komisji
Europejskiej wykazato, ze w 60% przypadkow spolki, ktore odstapity od zalecen, nie wska-
zaty dostatecznego uzasadnienia tej decyzji. Spotki te albo stwierdzaly po prostu, ze odstapity
od zalecen, nie przedstawiajac zadnych dodatkowych wyjasnien, albo podaty tylko ogolne
lub niepelne wyjasnienie. W Polsce zakres i tres¢ odpowiedniego obowiazku informacyjnego
zostaly sprecyzowany w uchwale Zarzadu GPW nr 1013/2007 z 11.12.2007 r. w sprawie okre-
Slenia zakresu i struktury raportu dotyczacego stosowania zasad tadu korporacyjnego przez
spotki gieldowe.*> Z uchwaly tej wynika, ze raport dotyczacy stosowania ,,Dobrych Praktyk
spotek notowanych GPW” powinien obejmowa¢ m.in. wskazanie, ktére z nich nie byty przez
emitenta stosowane, wraz ze wskazaniem, jakie byly okolicznosci i przyczyny niezastoso-
wania danej zasady oraz w jaki sposob spotka zamierza usunaé ewentualne skutki niezasto-
sowania danej zasady lub jakie kroki zamierza podjac, by zmniejszy¢ ryzyko jej niezastoso-
wania w przysziosci.’® Cytowana uchwata przewiduje wiec wysoki standard informacyjny,
ktore moglby jeszcze zosta¢ podwyzszony poprzez wprowadzenie wymogu, aby spotki podaty
opis ewentualnych rozwiazan alternatywnych, ktore stosuja w miejsce zasad przewidzianych
w ,,Dobrych Praktykach™.

Nalezy zgodzi¢ si¢ z Komisja Europejska, ze na poziomie prawa europejskiego istnieje po-
trzeba wprowadzenia bardziej szczegotowych wymogéw dotyczacych informacji, ktore maja
by¢ publikowane przez spotki odstepujace od zalecen zawartych w zbiorach dobrych praktyk
korporacyjnych. Z punktu widzenia inwestoréw warto$¢ takich wyjasnien jest tym wigksza, im
wyzszy jest stopien ich precyzji i szczegdtowosci. W tym celu pozadana bytaby, po pierwsze,
nowela dyrektywy 2006/46/WE 14 czerwca 2006 r., polegajaca na poszerzeniu i doprecyzo-
waniu obowigzkow informacyjnych spoczywajacych na spotkach odstgpujacych od postano-
wien zbioréw tadu korporacyjnego, ktorym one podlegaja. Po drugie, Komisja Europejska
moglaby rozwazy¢ wydanie zalecenia, ktére precyzowatoby standard informacji udzielanych
przez spotki gieldowe w odniesieniu do przestrzeganych lub niestosowanych przez nie zasad
tadu korporacyjnego.

Pytanie (25): Czy zgadzajq sie Panstwo, Ze organy monitorujqce powinny by¢ uprawnione
do sprawdzania wartosci informacyjnej wyjasnien zawartych w oswiadczeniach o stosowaniu
zasad tadu korporacyjnego i do zqdania od spotek, w razie takiej potrzeby, uzupetnienia przed-
stawionych wyjasnien? Jezeli tak, jaka doktadnie powinna by¢ rola organow monitorujqcych?

Jak wynika z powotanych wyzej badan przeprowadzonych na zlecenie Komisji Europej-
skiej, publikowane przez spotki o$wiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego nie
wydaja si¢ by¢ w odpowiedni sposéb monitorowane. W zdecydowanej wigkszosci panstw
czlonkowskich (w tym takze w Polsce) organy nadzoru nad rynkiem, gietdy papieréw war-
tosciowych oraz audytorzy (biegli rewidenci) badajacy sprawozdania finansowe spoétek, kon-
troluja jedynie dopetnienie obowiazku publikacji o$wiadczenia o tadzie korporacyjnym oraz,
w pewnych przypadkach, jego formalna kompletnos¢ (tj. okoliczno$¢, czy zawiera ono

35 Uchwata ta zostata wydana na podstawie § 29 ust. 5 Regulaminu GPW.

3¢ Zgodnie z § 91 ust. 5 pkt 4 lit. b rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego 2009 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych (...) o§wiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego powinno
w okresla¢ zakres, w jakim emitent odstapit od postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego, wskazaé
te postanowienia oraz zawiera¢ wyjasnienie przyczyny tego odstapienia.
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wszystkie punkty wymagane przez prawo). Kontroli nie podlega natomiast prawdziwos¢
publikowanych wyjasnien oraz ich warto$¢ informacyjna dla ich zasadniczych odbiorcow, tj.
akcjonariuszy i inwestorow. Roéwniez system sankcji, ktorymi moga podlegaé spotki w razie
nieprawidtowego wypelniania tego obowiazku, w wigkszosci panstw nie wypetnia w sposob
dostateczny funkcji dyscyplinujacej emitentow do wyczerpujacego informowania o stosowa-
nych przez nich zasadach tadu korporacyjnego. W Polsce naruszenie tego obowiazku przez
spotki gietldowe moze by¢ zagrozone karami przewidzianymi w Regulaminie GPW, a w razie
naruszenia normatywnego obowiazku zawarcia w sprawozdaniu z dziatalnosci spotki oswiad-
czenia o stosowaniu tadu korporacyjnego o tresci okreslonej w § 91 ust. 5 pkt 4 rozporzadzenia
Ministra Finanséw z 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych (...),
wchodzi w rachube zastosowanie sankcji cywilno- i prawno-karnych przewidzianych odpo-
wiednio w art. 98 i 100 ustawy o ofercie publicznej.’’

Nalezy zgodzi¢ si¢ z twierdzeniem Komisji Europejskiej, iz podejscie ,,przestrzegaj lub
wyjasénij” dzialatoby znacznie bardziej skutecznie, gdyby odpowiednie organy monitorujace
(np. organy nadzoru nad rynkiem finansowym, organy gietdy papierow wartosciowych) byty
uprawnione do sprawdzania, czy dostepne informacje (w szczegolnosci wyjasnienia) maja
odpowiednia warto$¢ informacyjna i sa odpowiednio obszerne. W szczegodlnosci nalezaloby
rozwazy¢ wprowadzenie mozliwosci ,,wyrywkowego” kontrolowania przez organy nadzoru
prawdziwosci oswiadczen w sprawie stosowania tadu korporacyjnego sktadanych przez spot-
ki. Ponadto, kontrola ta moglaby by¢ inicjowana przez akcjonariuszy i inwestoréw, w razie
uzasadnionych watpliwosci co do prawdziwosci i rzetelnosci tych o§wiadczen. Organy kon-
trolujace nie powinny jednak ingerowa¢ w tres¢ ujawnianych informacji ani ocenia¢ rozwia-
zan zastosowanych przez spotke. Organy moglyby podawa¢ wyniki dziatan monitorujacych
do wiadomosci publicznej, aby zwroci¢ uwage na najlepsze praktyki i zachgcaé spotki do
catkowitej przejrzystosci. Mozliwe jest takze przewidzenie oficjalnych sankcji w przypadku
najpowazniejszych naruszen obowiazkow.

Za trafna trzeba tez uznaé propozycj¢ Komisji nadania oswiadczeniu o stosowaniu zasad
tadu korporacyjnego statusu ,,informacji regulowanych” w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. k dy-
rektywy 2004/109/WE o przejrzystosci. Oznaczatoby to, ze informacje te zostatyby wtaczone
w zakres uprawnien nadzorczych witasciwego organu krajowego (w Polsce — KNF) zgodnie
z art. 24 ust. 4 tej dyrektywy, co mogloby si¢ przyczyni¢ do poprawy efektywnosci monitoro-
wania, czy spotki prawidlowo i rzetelnie wypelniaja swoje obowiazki informacyjne w zakresie
tadu korporacyjnego.

37 Por. K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 369 in.
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