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TEMAT ZIELONEJ KSIEGI: Komisja zamierza zmieni¢ zasady fadu korporacyjnego.
STRONY ZAANGAZOWANE: Przedsiebiorstwa, rady nadzorcze oraz udziatowcy.
ZA: - Wieksza przejrzystosc¢ struktury wynagrodzen w spotkach gietdowych oraz wieksza przejrzystos¢ dziatalnosci oséb
zarzadzajacych aktywami i doradcow sprawi, ze wykonywanie prawa gtosu przez akcjonariuszy bedzie tatwiejsze

PRZECIW: - Poczynione przez Komisje zatozenie, ze podejmowanie nadmiernego ryzyka oraz stosowanie krétkoterminowej
perspektywy sg zjawiskami negatywnymi, nie uwzglednia warunkéw funkcjonowania gospodarki rynkowej.

- Wprowadzenie parytetéw dla obcokrajowcéw lub kobiet oznacza ingerencje w prawo wiasnosci udziatowcow
i narusza zasade pomocniczosci.

ZAGADNIENIA

- Wykluczenie wiekszosciowych udziatowcédw z decydowania o znaczacych transakcjach, w ktére sami s zaangazowani,
stanowi naruszenie podstawowego prawa wtasnosci (art. 17 Karty Praw Podstawowych).

NAJWAZNIEJSZE

- Przepisy dotyczace nadzoru nad o$wiadczeniami w sprawie stosowania tadu korporacyjnego podwazaja zasade
Jprzestrzegaj lub wyjasnij’, ktéra opiera sie na prawie do swobodnego decydowania.

TRESC

Tytut
Zielona Ksiega z 5 kwietnia 2011 r.: Unijne Ramy tadu Korporacyjnego. Sygnatura COM(2011) 164.

Tresc

> 0Ogdlne podsumowanie

¢ tad korporacyjny definiuje sie jako system, zgodnie z ktérym sa kierowane i kontrolowane przedsiebiorstwa, oraz jako ogét relacji
pomiedzy zarzadem firmy, jego radg nadzorcza i udzialowcami oraz pomiedzy przedsiebiorstwem i spoteczerstwem. Ciatem
zarzadzajacym moga tu by¢ zaréwno rady zarzadzajace i nadzorcze, jak i rady dyrektoréw.

* Zdaniem Komisji, kluczowa kwestia zwigzana z fadem korporacyjnym dotyczy oddzielenia wtasnosci od kontroli.

* Wedtug Komisji, stosowanie krétkoterminowej perspektywy oraz sktonnos¢ do podejmowania zbytniego ryzyka zagrazaja trwa-
temu wzrostowi gospodarczemu oraz stabilnosci rynkéw finansowych. Komisja chciataby wiec ograniczy¢ to zagrozenie wprowa-
dzajac bardziej restrykcyjne zasady tadu korporacyjnego. W Zielonej Ksiedze rozpatruje rézne podejscia i przedstawia kwestio-
nariusz, z pomoca ktérego opinia publiczna ma orzec, czy przepisy dotyczace tadu korporacyjnego powinny by¢ poprawione.

* Na poziomie UE nie istnieje spojny kodeks fadu korporacyjnego. W réznych dyrektywach i zaleceniach istnieja jedynie pojedyncze
przepisy odnoszace sie do spétek gietdowych.

* Komisja pyta, czy i w jaki sposéb:

« zréznicowac¢ wymagania wobec matych i srednich firm (SMEs) na poziomie UE,

» wprowadzi¢ ogélnounijne zasady tadu korporacyjnego dla spotek pozagietdowych.
¢ Komisja odnosi sie rowniez do czterech nastepujacych kwestii:

- zasad fadu korporacyjnego dla rad nadzorczych,

» wynagrodzen dla cztonkéw organdéw zarzadzajacych i nadzorczych,

» miejsca udziatowcoéw w tadzie korporacyjnym,

- nadzorowania i wdrazania kodekséw tadu korporacyjnego.

> Zasady fadu korporacyjnego dla rad nadzorczych
* Obowiazki i kompetencje
Komisja sugeruje jasne zdefiniowanie obowigzkéw i kompetencji przewodniczacego rady nadzorczej oraz odrdznienie ich
od obowigzkéw i kompetencji prezesa zarzadu.
* Dziafania na rzecz r6znorodnosci

+ Przedsiebiorstwa powinny stosowa¢ wszechstronne ,dziatania na rzecz réznorodnosci”, tak by zwiekszy¢ udziat kobiet i obcokrajow-
cow w radach nadzorczych. W radach nadzorczych najwiekszych europejskich spotek gietdowych tylko 12 proc. stanowia kobiety,
a 29 proc. obcokrajowcy.

- Dziatania na rzecz réznorodnosci powinny obejmowac wprowadzenie parytetédw lub celéw w zakresie pozadanej liczby kobiet lub ob-
cokrajowcow.

« Dziatania na rzecz r6znorodnosci powinny réwniez:
- obejmowac zapewnienie mozliwosci szkoler dla kobiet przygotowujacych sie do objecia stanowisk kierowniczych,
- ,szczegolnie sprzyjac¢” tworzeniu networkingu przez kobiety,
- obejmowac mentoring ich rozwoju zawodowego.
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- Komisja nie rozstrzyga, czy dziatania na rzecz réznorodnosci powinny by¢ prawnym obowigzkiem. Chce jednak zobligowac rady
co najmniej do dyskusji na temat wprowadzenia takich dziatan i do opublikowania decyzji, czy opowiadaja sie za czy przeciw ich
wdrozeniu.

* Ograniczenia dotyczace liczby jednoczesnie zajmowanych stanowisk
Liczba stanowisk w radach nadzorczych, ktére moga byc¢ zajmowane przez dyrektora, ma by¢ ograniczona przez wzglad na po-
zostate zadania zawodowe, w ktdre jest on zaangazowany w strukturze przedsiebiorstwa.

® Ocena rady nadzorczej
- Komisja zaleca dokonywanie ocen rady nadzorczej przez zewnetrzne ,podmioty oceniajace”.
- Ewaluacja powinna dotyczy¢:
- sktadu i organizacji rady nadzorczej,
- kompetencji i dziatalnosci poszczegolnych jej cztonkéw i komitetow,
- jakosci i dostepnosci informacji na temat przedsiebiorstwa oraz
- wspotpracy z zarzagdem.
® Zarzadzanie ryzykiem
Rada nadzorcza powinna zdefiniowac polityke zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie, tworzac jg ,na samej gorze” (s. 10),
monitorujac i odpowiadajac za jej przestrzeganie.

> Wynagrodzenia cztonkéw zarzadéw i rad nadzorczych

* Panstwa Cztonkowskie ,nie maja odpowiednich” rozwigzan w kwestii wspomnianej w rozporzadzeniu dotyczacym wynagrodzen
dyrektoréw [COM(2009) 31771 (s. 9). Komisja wzywa w szczegdlnosci — podobnie jak wspomniane rozporzadzenie - do wprowa-
dzenia nastepujacych obowiazkéw w odniesieniu do spétek gietdowych:

- ujawniania polityki ptacowej oraz wynagrodzen rad nadzorczych i zarzadoéw;

- ustanowienia niezaleznego komitetu ds. wynagrodzer;

- gtosowania udziatowcéw w sprawie polityki wynagrodzen;

- wprowadzenia porozumien ptacowych, stanowiacych zachete do ,efektywnosci” i ,tworzenia wartosci w perspektywie dtugoterminowej”.

> Zaangazowanie udziatowcéw w tad korporacyjny
® Zaangazowanie udziatowcow

-+ Wielu udzialowcédw akceptuje wysoki poziom ryzyka gospodarowania prowadzenia dziatalnosci, poniewaz zyski zawsze oznaczaja
dla nich korzysci, natomiast straty dotykaja ich tylko wtedy, gdy ,wartos¢ aktywow udziatowca spada do zera” (s. 11).

- Udziatowcy powinni - w ramach dialogu z radg nadzorcza oraz korzystajac ze swoich gtoséw - zosta¢ wtaczeni do decydowania o dtu-
goterminowych celach w zakresie stopy zwrotu.

- Komisja zadaje pytanie, ktdre przepisy moga wspierac stosowanie perspektywy krétkoterminowej - i jak te przepisy mozna zmienic¢.
- Komisja krytykuje brak transparentnosci w kwestii zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych. Chciataby stworzy¢ ,regulacje do-
tyczace przejrzystosci” (s. 12), ktdre sktonityby inwestoréw instytucjonalnych do publikowania swoich strategii w zakresie gtosowania
oraz protokotéw z gtosowan.
* Rola podmiotéw zarzgdzajacych aktywami

+ Komisja okresla mianem ,podmiotéw zarzadzajacych aktywami” osoby i przedsiebiorstwa inwestujace i zarzadzajace aktywami inwe-
storéw instytucjonalnych.

- Komisja krytykuje fakt, ze zarzadzajacy aktywami nie przedstawiajg swojej polityki gtosowan w sprawach dotyczacych udziatéw, kté-
rymi zarzadzaja — w szczegdlnosci wtedy, gdy maja biznesowe powigzania z danym przedsiebiorstwem.

+ Zdaniem Komisji, typowe dla tej branzy poziom wynagrodzen oraz system motywacyjny dla podmiotéw zarzadzajacych aktywami
przyczyniaja sie do stosowania perspektywy krétkookresowej, btedéw w wycenach oraz wiekszej niestabilnosci cen.

+ Z punktu widzenia Komisji, stosowanie perspektywy krétkookresowej przez podmioty zarzadzajace aktywami stoi w sprzecznosci
zinteresami inwestorow instytucjonalnych, zorientowanych na perspektywe diugookresowa. Komisja poddaje wiec pod dyskusje, czy
i jak osiggnac rownowage intereséw obu stron, proponujac np. opracowanie zbioru zasad w zakresie inwestowania.

- Komisja zaleca rowniez wiekszg przejrzystos¢ w odniesieniu do strategii, kosztow i stopy zwrotu, wynikajacych z zaangazowania pod-
miotow zarzadzajacych aktywami. Ma nadzieje, ze inwestorzy instytucjonalni, zorientowani na perspektywe dtugoterminowa, uzyska-
ja lepsza kontrole nad podmiotami zarzadzajacymi aktywami.

* Doradcy inwestoréw w sprawie gtosowania

- Komisja docenia fakt, ze inwestorzy instytucjonalni o mocno zdywersyfikowanych portfelach przekazuja swe prawa gtosu podmiotom
zarzadzajacym oraz korzystajg z ratingédw oceniajacych stosowanie fadu korporacyjnego. Tego rodzaju ustugi swiadczone sa przez
zewnetrznych doradcow.

-+ Komisja ostrzega jednak przed konfliktem intereséw w sytuacji, gdy doradca inwestora:
- doradza jednoczesnie w sprawie wnioskéw dotyczacych uchwat akcjonariuszy, przygotowywanych przez jego klienta lub klientow
- jednoczesnie doradza w sprawach tadu korporacyjnego przedsiebiorstwu, w ktérym dokonywane sa inwestycje.

- Komisja wzywa do wiekszej przejrzystosci, szczegdlnie poprzez ujawnienie przypadkéw konfliktu intereséw oraz réznic w polityce
zarzadzania. Zadaje réwniez pytanie, czy jednoczesne doradzanie przedsiebiorstwom i ich udziatowcom powinno by¢ zabronione.

- Komisja krytykuje réwniez brak konkurencji wéréd doradcéw, nie proponuje jednak zadnych rozwigzan w tym zakresie.

¢ |dentyfikacja akcjonariuszy

Komisja zastanawia sie, czy konieczne jest wprowadzenie systemu, ktéry umozliwitby spdétkom notowanym na gietdzie automa-

tyczna identyfikacje ich udziatowcéw. Komisja ma nadzieje, ze w ten sposéb mozna bedzie poprawi¢ dialog miedzy przedsie-

biorstwami a udziatowcami.
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* Ochrona udziatowcdw mniejszosciowych
- Komisja chciataby lepiej chroni¢ udziatowcdw mniejszosciowych; w tym celu proponuje nastepujace mozliwosci:
- cze$c¢ stanowisk w radach nadzorczych mogtaby by¢ zarezerwowana dla mniejszosciowych udziatowcéw;

- niezalezny ekspert oceniatby biznesowe relacje miedzy przedsiebiorstwem, ktére ma by¢ nadzorowane a osobami lub firmami ,po-
wigzanymi” z cztonkami rad nadzorczych;

»znaczace transakcje z udziatem jednostek powigzanych” (s. 17) wymagaja wczesniejszej zgody zgromadzenia akcjonariuszy, w trak-
cie ktérego - gdy bytoby to konieczne - udziatowcy wiekszosciowi byliby wykluczeni z glosowania.
* Akcjonariat pracowniczy
Komisja ocenia, ze interes pracownikow polega na zachowaniu dtugoterminowej stabilnosci spétki. Szuka wiec sposobow pro-
mowania akcjonariatu pracowniczego.

> Monitoring i wdrazanie kodekséw fadu korporacyjnego
* Komisja popiera zasade ,przestrzegaj lub wyjasnij” — miatby jej podlegac réwniez kodeks tadu korporacyjnego. Niestosowanie
zasad tadu musiatoby by¢ wyjasnione w formie oswiadczen (,governance statements”).
* Komisja twierdzi, ze 60 proc. podobnych oswiadczen jest niewystarczajacych. W zwigzku z tym chciataby:

+ wprowadzi¢ definicje oswiadczenia w sprawie tadu korporacyjnego jako czeé¢ art. 2 (1)k dyrektywy o przejrzystosci (2004/109/EC), aby
oddac te kwestie w kompetencje odpowiednich organéw nadzoru;

- zobowiazac firmy do sktadania wyjasnien w sytuacji, gdy odstepuja od kodekséw tadu korporacyjnego, wraz z informacja, jakie roz-
wigzania przyjety w zamian

Uwagi Komisji na temat zasady pomocniczosci
Komisja nie odniosta sie do zasady pomocniczosci.

Tho polityczne

Przedstawienie Zielonej Ksiegi jest nastepstwem opublikowania Aktu o Jednolitym Rynku [COM(2010) 608], w ktérym Komisja wezwa-
ta przedsiebiorstwa do przyjecia wiekszej odpowiedzialnosci wobec akcjonariuszy i spoteczenstwa jako catosci. Parytety dla kobiet sgq
promowane przez Komisje Europejska juz od pewnego czasu. Ostatnim krokiem w tej dziedzinie byto przedstawienie Strategii na rzecz
réwnosci kobiet i mezczyzn 2010-2015 [COM(2010) 4911.

Podmioty uczestniczace w procesie politycznym

Prowadzaca dyrekcja generalna: Dyrekcja generalna ds. rynku wewnetrznego i ustug
Procedura konsultacji: Propozycje Komisji moze ocenic kazdy obywatel. Procedura zakoriczy sie 22 lipca.
OCENA

Ogodlnounijne zasady fadu korporacyjnego sa jak kij — maja dwa konce. Z jednego strony utatwig ponadgraniczny przeptyw kapitatu —
jesli bowiem udziatowcy nie znaja rézniacych sie zasad tadu korporacyjnego obowigzujacych w innych Painstwach Cztonkowskich, wola
ogranicza¢ swoje zaangazowanie do krajowego rynku, ktéry dobrze znaja. Z drugiej strony, ogélnounijne zasady tadu korporacyjnego
nie odzwierciedlaja historycznych, prawnych i spoteczno-ekonomicznych warunkéw w takim stopniu, jak kodeksy krajowe, oparte na
wieloletnim praktycznym doswiadczeniu.

Zdaniem Komisji, gtéwnym powodem, dla ktérego warto wprowadzi¢ kodeks tadu korporacyjnego jest potrzeba oddzielenia sfer za-
rzadzania, nadzoru nad zarzgdzaniem i wtasnosci firmy. W przypadku zarzadzanych przez wiascicieli matych i srednich spotek nienoto-
wanych na gietdach wspomniane rozdzielenie nie jest reguta. Dlatego tez nie ma powodu, by obejmowac¢ tymi zasadami mate i $rednie
przedsiebiorstwa.

Komisja twierdzi, ze sklonno$¢ do ryzyka oraz dziatania w krétkiej perspektywie to zjawiska negatywne. To uproszczenie — w gospodar-
kach rynkowych zdolnos¢ do bezzwtocznego podejmowania skutecznych decyzji oraz gotowos¢ do podejmowania ryzyka to
kwestie najbardziej istotne, by mdc szybko dostosowywac sie do zmian rynkowych i kierowac zasoby w miejsca o duzym potencjale
w przysztosci. To nieuchronnie prowadzi do niepewnosci.

Jesli ,dziatania na rzecz réznorodnosci”, prowadzace do zwiekszenia udziatu kobiet i obcokrajowcéw, stang sie obowigzkiem
prawnym, bedzie to oznacza¢ naruszenie prawa wlasnosci udziatowcéw. Tylko oni powinni méc decydowac, kto ma prawo nadzoro-
wac ich przedsiebiorstwo. Z liberalnego punktu widzenia parytety dla kobiet oraz wprowadzenie do rad nadzorczych obcokrajowcéw to
zty pomyst - kazde miejsce w radzie powinno by¢ zajmowane przez kandydata o najlepszych kwalifikacjach. System parytetow to unie-
mozliwi — w sztuczny sposéb ogranicza bowiem wybér kandydatéw.

Nadzoér regulacyjny nad oswiadczeniami w sprawie stosowania tadu korporacyjnego podwaza zasade ,przestrzegaj lub wyjasnij”,
obowiazujgca w przypadku kodekséw tadu korporacyjnego i oparta na swobodzie decydowania. Nadzér bedzie bowiem oznaczat kry-
tyke ze strony regulatora w sytuacji, gdy zasady tadu miatyby nie by¢ stosowane. Przedsiebiorstwa znajda sie w ten sposéb pod presja,
by wyjasni¢ swoje postepowanie, co w praktyce oznacza obowigzek petnego wdrozenia kodekséw tadu korporacyjnego i zapobiega
odstepstwom od nich.
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Wptyw na efektywnosc i indywidualne prawo wyboru

Zwiekszenie wymagan w zakresie przejrzystosci w odniesieniu do struktury wynagrodzen w spétkach gietdowych oraz dziatary dorad-
cow i podmiotéw zarzadzajgcych aktywami utatwi udziatowcom wykonywanie ich praw.

Im bardziej przejrzysta bedzie polityka wynagrodzen, tym tatwiej udziatowcy beda mogli je ocenic¢ i unikna¢ dzieki temu sytuacji, w ktorej
modele wynagradzania stanowig zachete do podejmowania zbyt duzego ryzyka. Ta przejrzystos¢ nie powinna by¢ jednak narzuca-
na przepisami, poniewaz przedsiebiorstwa konkuruja ze soba nawzajem w wyscigu o kapitat inwestoréw. Ta konkurencja gwarantuje,
ze spotki gietdowe nie moga w dtuzszej perspektywie ignorowac zainteresowania udziatowcow informacjami dotyczacymi polityki wy-
nagradzania.

Wieksza przejrzysto$¢ w odniesieniu do strategii, kosztéw i stopy zwrotu wynikajacych z dziatalnoéci podmiotéw zarzadzajacych aktywa-
mi umozliwia inwestorom instytucjonalnym wybranie wtasciwego podmiotu do zarzadzania aktywami. Zmniejszenie luki informacyjnej
bedzie tez oznaczato redukcje kosztow transakcyjnych dla inwestoréw instytucjonalnych.

Interesy podmiotéw zarzadzajacych aktywami oraz inwestoréw instytucjonalnych, zorientowanych na perspektywe dtugoterminowa,
istotnie moga sie rézni¢, ze wzgledu na obowigzujace w roznych sektorach systemy motywacyjne. Problem ten mozna rozwigza¢ wpro-
wadzajac przejrzystos¢ systemdw motywacyjnych. Ustalanie wspolnych zasad inwestowania to rozwigzanie zbyt daleko idace: mozliwosci
inwestycyjne i zwigzane z nimi potencjalne zyski bytyby wéwczas znacznie ograniczone.

Zwiekszenie wymagan w zakresie przejrzystosci w odniesieniu do ,doradcéw”, a w szczegdlnosci zobowiazanie ich do ujawnienia konflik-
toéw interesdw ufatwi skuteczna kontrole ich uprawnien do gtosowania.

Ocena prawna

Stanowisko Komisji, wedtug ktérego Panstwa Cztonkowskie powinny wprowadzi¢ unijne zalecenia dotyczace wynagrodzen, nie
ma podstaw prawnych. Traktaty europejskie nie dajg zadnych uprawnien do tworzenia regulacji w zakresie wynagrodzen. W tym przy-
padku Unia musi ograniczy¢ sie do wydania zalecen o charakterze niewigzacym.

Do regulowania wigkszosci dyskutowanych kwestii Komisji przystuguja jednak stosowne prawa. Zasady dotyczace praw udziatowcéw
moga by¢ oparte na art. 50 (swoboda przedsiebiorczosci) i art. 114 TFEU (Rynek Wewnetrzny), a parytety dla kobiet na art. 157 ust. 3 TFEU
(réwnos¢ mezczyzn i kobiet).

Pomocniczos¢

Unijne zasady dotyczace parytetéw dla obcokrajowcow i kobiet nie maja znaczenia ponadgranicznego, sa wiec niezgodne z zasada po-
mocniczosci.

Proporcjonalnos¢
Obecnie trudna do przewidzenia.

Zgodnos¢ z prawem UE

Wytaczenie udziatowcéw wigekszosciowych z decydowania o znaczacych transakcjach oznacza¢ bedzie naruszenie prawa do ochrony
wilasnosci, zapisanego w art. 17 Karty Praw Podstawowych.

WNIOSKI

Wieksza przejrzystosc¢ polityki wynagrodzen w spétkach gietdowych oraz dziatalnosci doradcéw i podmiotéw zarzadzajacych aktywami
utatwi udziatowcom korzystanie z ich prawa gtosu. W przeciwnym razie propozycje Komisji powinny by¢ odrzucone. Wymagania w za-
kresie przejrzystosci nie powinny by¢ okreslane w przepisach prawa. Poczynione przez Komisje zatozenie, ze sktonnos¢ do ryzyka oraz
stosowanie krotkoterminowej perspektywy to zjawiska negatywne, oznacza ignorowanie warunkéw funkcjonowania gospodarki ryn-
kowej. System parytetéw dla obcokrajowcédw i kobiet stoi w sprzecznosci z prawem wtasnosci udziatowcéw oraz narusza zasade pomoc-
niczosci. Wykluczanie wiekszosciowych udziatowcédw z podejmowania decyzji dotyczacych znaczacych transakcji stanowi pogwatcenie
prawa wiasnosci, chronionego przez art. 17 Karty Praw Podstawowych. Nadzér regulatora nad o$wiadczeniami w sprawie stosowania
zasad tadu korporacyjnego podwaza sens zasady ,przyjmij albo wyttumacz” zwigzanej z kodeksami tadu korporacyjnego, ktéra opiera sie
na swobodzie decydowania.

Centrum fiir Européische Politik (Centrum Polityki Europejskiej, CEP) jest niemiecka organizacjg pozarzadowa, ktéra na biezaco
monitoruje i analizuje procesy legislacyjne prowadzone na poziomie Unii Europejskiej oraz dzieli sie ta wiedza z politykami, naukow-
cami, mediami i ogétem spoteczenstwa.

Wiecej informacji: www.cep.eu

Fundacja FOR jest organizacjg pozarzadowg, ktdra prowadzi dziatania sprzyjajace rozwojowi instytucji demokratycznych
oraz wzmocnieniu spoteczenstwa obywatelskiego w Polsce.
Wiecej informacji: www.for.org.pl
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