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TEMAT KOMUNIKATU: Komisja chce znowelizowac europejskie prawo spoétek i przepisy dotyczace ftadu korporacyjnego.
STRONY ZAANGAZOWANE: Przedsiebiorstwa, rady nadzorcze i administracyjne oraz udziatowcy

ZA: - Jednolity instrument dotyczacy prawa spétek zwiekszy zaufanie do prawa

PRZECIW: - Apel Komisji o zapewnienie ,zréznicowania” rad nadzorczych, zaréwno pod wzgledem pfci,
jak i narodowosci, jest niezrozumiaty. Znaczenie powinny mie¢ wytacznie kompetencje. Tym samym
za nieproporcjonalne nalezy uznac natozenie obowigzkéw informacyjnych zwigzanych ze zréznicowaniem
rad nadzorczych.
- Wprowadzenie wigzacych prawnie wymogdw: informowania o przestrzeganiu tadu korporacyjnego
oraz oficjalnego nadzoru w tej kwestii, stanowi pogwatcenie zasady , przestrzegaj lub wyjasnij”, zgodnie
z ktdra decyzje podejmuja sami zainteresowani.

NAJWAZNIEJSZE
ZAGADNIENIA

- Przepisy UE dotyczace akcjonariatu pracowniczego stojg w sprzecznosci z zasadg pomocniczosci.

TRESC

Tytut
Komunikat z 12 grudnia 2012 r.: Plan dziatan: Europejskie Prawo Spétek i tad Korporacyjny — nowoczesne ramy prawne na rzecz
bardziej zaangazowanych udziatowcéw i zrbwnowazonych przedsiebiorstw. Sygnatura COM(2012) 740.

Streszczenie

> Postanowienia ogdlne
* Komisja planuje reforme prawa spétek oraz ram prawnych dotyczacych tadu korporacyjnego.

- tad korporacyjny to system, ktory okresla sposob, w jaki sposodb przedsiebiorstwa sa zarzadzane i kontrolowane oraz definiuje
relacje pomiedzy organami wykonawczymi: radg dyrektoréw, rada nadzorczg i zarzagdem, miedzy nimi a udziatowcami, a takze
miedzy firma a spoteczenstwem.

* Ramy dotyczace tadu korporacyjnego sktadaja sie obecnie z przepiséw krajowych oraz regulacji przestrzeganych na zasadzie
dobrowolnosci.
* Komisja zmierza przede wszystkim do tego, by:
- zwiekszy¢ przejrzystos¢ funkcjonowania spotek,
- rozszerzy¢ uprawnienia nadzorcze udziatowcéw oraz
- uproscic¢ operacje o charakterze ponadgranicznym.

* Osiagniecie tych celow ma zwiekszy¢ konkurencyjnosc i trwatosc firm w Europie.

> Zwiekszanie przejrzystosci
Przedsiebiorstwa powinny przekazywac udziatowcom i spoteczenstwu ,lepsze” informacje na temat zasad tadu korpo-
racyjnego. Inwestorzy instytucjonalni powinni mie¢ obowigzek wyjasniania stosowanej przez siebie polityki gtosowania.

® Zrdznicowanie organéw nadzoru i poswiecenie wiekszej uwagi ryzykom niefinansowym
- W UE istnieja dwa systemy zarzadzania stosowane w spétkach publicznych:
- system dualny: zarzadzanie i nadzér sg rozdzielone (zarzad i rada nadzorcza).
- system monistyczny: zarzadzaniem i nadzorem zajmuje sie jeden organ (rada administracyjna, w ktoérej zasiadaja dyrektorzy
zarzadzajacy i nie zarzadzajacy).

- Komisja akceptuje istnienie tych dwdch systemoéw na poziomie krajowym.

- Zdaniem Komisji, ,zréznicowanie kompetencjii pogladéw” (s. 5/6) — szerzej niewyjasnione — w ramach rady nadzorczej jest istotne
dla skutecznosci nadzoru nad dyrektorami zarzadzajacymi. Inicjatywa Komisji zmierzajaca do zapewnienia tego zréznicowania
stanowi uzupetnienie proponowanych przepiséw na temat parytetéw dla ptci [COM(2012) 614].

- Komisja wzywa do bardziej przejrzystego informowania o tym, w jaki sposéb przedsiebiorstwa zamierzajg osiggnac wieksze zr6z-
nicowanie umiejetnosci w ramach rad nadzorczych.

- Komisja apeluje réwniez o poszerzenie wymagan w zakresie sprawozdawczosci o ,aspekty niefinansowe”, nie przedstawiajac jed-
nak zadnej definicji terminu ,aspekty niefinansowe”. Przedsiebiorstwa maja by¢ zachecane do przyjmowania ,zréwnowazonego
podejscia do prowadzonej dziatalnosci”.

- W 2013 r. Komisja zamierza wprowadzi¢ wymogi odnoszace sie do ujawniania polityki dotyczacej réznorodnosci sktadu rady oraz

do zarzadzania ryzykiem. W tym celu znowelizowana zostanie Dyrektywa w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niekto-
rych spotek (78/660/EEC).
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> Zasady transparentnosci dotyczace inwestoréw instytucjonalnych

* Komisja zamierza zobligowac¢ inwestoréw instytucjonalnych do ujawniania ich ,polityki gtosowan” (s. 8) oraz ich wczesniej-
szych gtosowan na zgromadzeniach udziatowcéw.

* By zrealizowac ten cel, Komisja planuje zmiany w Dyrektywie o wykonywaniu niektérych praw akcjonariuszy spdtek notowa-
nych na rynku regulowanym (2007/36/EC) 2013 (s. 8).

> Sprawozdawczos$¢ na temat tadu korporacyjnego
* Komisja popiera zasade ,przestrzegaj lub wyjasnij”, zgodnie z ktérg przedsiebiorstwa muszg albo stosowac sie do krajowego
Kodeksu tadu Korporacyjnego albo ztozy¢ wyjasnienia, jesli zdecyduja sie od niego odstapic¢.
* Komisja krytykuje jednak fakt, ze wiele firm nie przedstawia wystarczajacych wyjasniern w zwiazku z odstepstwami od przepiséw.

* Komisja zamierza wiec opublikowac w 2013 r. Zalecenia dla Parstw Cztonkowskich, w ktérych okresli szczegdétowe wymagania
pod adresem firm, dotyczace wyjasnien sktadanych przy odstepowaniu od przepisow.

> ldentyfikacja udzialowcow
* Przedsiebiorstwa powinny zna¢ swoich udziatowcow. Utatwi to prowadzenie dialogu na temat kwestii zwigzanych z tadem
korporacyjnym.
* Komisja zamierza wiec opublikowac w 2013 r. projekt przepisow, ktére zobowiazywac beda do:
- publikowania nazw (nazwisk) wtascicieli akcji imiennych,
- publikowania nazw (nazwisk) wiascicieli akcji na okaziciela, o ile zgodza sie na to akcjonariusze.

> Usprawnienie nadzoru sprawowanego przez udziatowcéw
Komisja zamierza poszerzy¢ prawa akcjonariuszy w zakresie nadzoru, a przez to petniej wiaczy¢ ich w system tadu korpo-
racyjnego.

* Doradcy inwestoréw

- Zdaniem Komisji, ,inwestorzy instytucjonalni o mocno zdywersyfikowanych portfelach aktywéw” ,czesto” (s. 10) przekazuja swo-
je uprawnienia do gtosowania na zgromadzeniach akcjonariuszy ,doradcom”. Doradcy maja decydujacy wptyw na przebieg gto-
sowan, ale ich dziatalnos¢ nie jest regulowana i przejrzysta.

- Ci sami doradcy czesto $wiadcza rowniez ustugi doradcze na rzecz danego przedsiebiorstwa. To skutkuje konfliktem interesow.

- Komisja planuje wiec uregulowac¢ dziatalnos¢ doradcow.

- Moze sie to odby¢ poprzez nowelizacje Dyrektywy o prawach udziatowcéw.

* Nadzér nad polityka wynagrodzen

- Komisja domaga sie, by przedsiebiorstwa stosowaty taka polityke ksztattowania wynagrodzen kadry zarzadzajacej, ktora sprzyja
wzrostowi wartosci firmy w dtuzszej perspektywie.

- W 2013 r. Komisja zamierza wprowadzi¢ przepisy, zgodnie z ktérymi:
- udziatowcy beda gtosowac nad polityka ksztattowania wynagrodzen zarzadzajacych,

- przedsiebiorstwa beda musiaty przedstawiac¢ raporty na temat wynagrodzen, zawierajace informacje o wynagrodzeniach po-
szczegdlnych cztonkéw rady.

- Przepisy te mogg zosta¢ wprowadzone w ramach nowelizacji Dyrektywy o prawach udziatowcow.
* Nadzér nad transakcjami podmiotéw powigzanych

- Do tej pory przedsiebiorstwa musiaty przekazywac informacje — w postaci not dotgczonych do sprawozdan rocznych - dotyczace
wielkosci i charakteru transakgji zrealizowanych z osobami lub przedsiebiorstwami, ktére sg ,zwigzane” z cztonkami ciat zarzadza-
jacych lub ,udziatowcami sprawujacymi kontrole”.

- Zdaniem Komisji, taki stan rzeczy nie pozwala na zapewnienie udziatowcom efektywnej kontroli.
- W 2013 r. Komisja zamierza przeforsowac:
- by transakcje o wartosci wyzszej od ustalonego poziomu byty oceniane przez ,niezaleznego doradce” (s. 10), oraz
- by najistotniejsze transakcje musiaty byc¢ zatwierdzane przez udziatowcow.
- Przepisy te mogg zosta¢ wprowadzone w ramach nowelizacji Dyrektywy o prawach udziatowcdw.
* Akcjonariat pracowniczy

- Gdy pracownicy sg jednocze$nie udziatowcami firmy ich zatrudniajacej (,akcjonariat pracowniczy”), widza gtebszy interes w osia-
gnieciu przez te firme sukcesu.

- Pracownicy sa udziatowcami o charakterze dtugoterminowym.
- Systemy akcjonariatu pracowniczego funkcjonujace w poszczegdlnych krajach sg bardzo zréznicowane.

- Komisja chce sprawdzi¢, jakich bodzcow rozwojowych potrzebujg systemy akcjonariatu pracowniczego w Panstwach Cztonkow-
skich, by wszyscy pracownicy mogli korzysta¢ z tych samych mozliwosci. Komisja chce réwniez zidentyfikowac i usuna¢ ,poten-
cjalne przeszkody w tworzeniu systemédw ponadnarodowych” (s. 11).

> Ulatwienie prowadzenia przez firmy operacji transgranicznych

* Transgraniczny przenoszenie siedziby

- Komisja uznaje za istotny problem fakt, ze obecnie by przenies¢ spotke do innego systemu prawnego konieczne jest najpierw
rozwiazanie przedsiebiorstwa.

- Komisja chce utatwic transgraniczne przenoszenie siedzib.
- Od 16 kwietnia 2013 r. trwac beda w tej sprawie konsultacje.
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* Transgraniczne fuzje i podziaty

- Komisja zamierza znowelizowa¢ Dyrektywe w sprawie transgranicznego faczenia sie spotek kapitatowych (2005/56/EC), tak by
utatwi¢ transgraniczne fuzje.

- W tym celu zamierza ,dostosowac” przepisy w nastepujacym zakresie:
- ujednolicenia metody wyceny aktywoéw,
- dtugosci okresu ochronnego w odniesieniu do praw wierzycieli,
- skutkow finalizacji fuzji dla praw wierzycieli.
- Komisja chce réwniez uregulowac¢ kwestie transgranicznych podziatéw firm. Obecnie uregulowana jest tylko procedura podziatu
w ramach poszczegdlnych Panstw Cztonkowskich (Dyrektywa 82/891/EEC).
- Istniejg dwie zasadnicze metody dokonywania transgranicznego podziatu przedsiebiorstw:
- stworzenie podmiotu zaleznego i przeniesienie do niego aktywoéw, lub
- podziat na poziomie kraju, bedacy wstepem do transgranicznego przeniesienia siedziby rozdzielanego podmiotu.
- Komisja zamierza wprowadzi¢ ramy prawne dotyczace transgranicznych podziatéw, prawdopodobnie poprzez nowelizacje Dy-
rektywy o transgranicznych fuzjach.
* Przepisy szczeg6towe dotyczace matych i srednich fim (SMEs)
- Komisja krytykuje brak postepow w negocjacjach na temat statutu Europejskiej Spotki Prywatnej (SPE, wniosek COM(2008) 396).
- Statut ten — w zamierzeniu Komisji - ma uprosci¢ przepisy dotyczace SMEs.
* Promowanie Spoétki Europejskiej (SE) i Spotdzielni Europejskiej (SCE)
- Przedsiebiorcy narzekajg przede wszystkim na wysokie koszty uruchomienia dziatalnosci, skomplikowane procedury i brak zaufania
do prawa w trakcie tworzenia Spétek Europejskich (SE) i Spotdzielni Europejskich (SCE). Komisja podziela wiele z tych uwag.

- Komisja nie widzi obecnie wiekszosci popierajacej zmiany lub choéby uproszczenie statutu SE (Rozporzadzenie (EC) nr 2157/2001)
oraz statutu SCE (Rozporzadzenie (EC) nr 1435/2003] - i dlatego nie podaje zadnych szczeg6téw na temat potencjalnej nowelizacji.

- W 2013 r. Komisja chce uruchomi¢ kampanie informacyjna na temat SE i prawdopodobnie réwniez SCE.

> Skodyfikowanie unijnego prawa spé6tek w jednym instrumencie

* Europejskie prawo spoétek sktada sie z licznych aktéw prawnych, co utrudnia jego stosowanie. Moze réwniez powodowac luki
prawne lub dublowanie sie przepiséw.

* W 2013 r. Komisja chce scali¢ w jednolity dokument nastepujace dyrektywy, dotyczace:
- taczenia sie (2011/35/EU i 2005/56/EC) i podziatéw spotek (82/891/EEC);
- tworzenia spétek publicznych z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz zmian i utrzymania ich kapitatu (77/91/EEC),
- jednoosobowych prywatnych spétek z ograniczona odpowiedzialnoscig (2009/102/EC) oraz
- oddziatéw zagranicznych (89/666/EC).
* Znowelizowana zostanie réwniez Dyrektywa o integracji rejestrow firm (2012/17/EU).

Tho polityczne

Komisja proponuje przyjecie planu dziatai bardzo podobnego do tego, ktéry zaprezentowano w roku 2003. Przewidywat on wiaczenie
przepiséow dotyczacych tadu korporacyjnego do Dyrektywy w sprawie rocznych sprawozdan finansowych (78/660/EEC), dyrektywy o
prawach udziatowcéw (2007/36/EC) oraz dyrektywy dotyczacej fuzji (2005/56/EC). W 2001 r. Komisja przeprowadzita konsultacje spo-
teczne na temat Europejskich Ram tadu Korporacyjnego [COM(2011) 164]. Ich rezultat sktonit Komisje do opracowania omawianych w
niniejszej analizie rozwigzan. Prawa spotek dotyczy¢ bedzie wystuchanie publiczne, zaplanowane na 16 i 17 maja.

Podmioty uczestniczace w procesie politycznym
Prowadzaca Dyrekcja Generalna: Dyrekcja generalna ds. Jednolitego Rynku i Ustug

Komisje Parlamentu Europejskiego: Komisja ds. Prawa (prowadzaca), sprawozdawca nieustalony, Komisja ds. Zatrudnienia,
Przemystu, Gospodarki

OCENA

Ocena wplywu na gospodarke

Réznice w krajowych przepisach dotyczacych tadu korporacyjnego moga sktania¢ inwestoréw do angazowania sie wytacznie na rodzi-
mym rynku, ktéry duzo lepiej znaja. Jednoczesnie jednak trzeba zauwazy¢, ze cho¢ wprowadzenie unijnych regulacji mogtoby utatwic
transgraniczne przeptywy kapitatu, regulacje te nie beda przystawac do zréznicowanych uwarunkowan historycznych, prawnych i spo-
teczno-ekonomicznych w Panstwach Cztonkowskich.

Apel Komisji o ,zréznicowanie” rad nadzorczych pod wzgledem ptci i narodowosci jest niezrozumiaty. Wytaczne znaczenie powinny
miec kwalifikacje zawodowe cztonkéw rad nadzorczych - ptec¢ czy narodowosc¢ nie maja z nimi zadnego zwiazku.

Dodatkowe krajowe wymogi w zakresie sprawozdawczosci dotyczace ftadu korporacyjnego stanowig naruszenie zasady ,przestrzegaj
lub wyjasnij”, zawartej w Kodeksie tadu Korporacyjnego, zgodnie z ktdrg decyzje podejmujg sami zainteresowani. Nadzér nad przestrze-
ganiem tych wymogow - by byty trwate - musiatby byc¢ sprawowany na poziomie krajowym. Oznacza to, ze przedsiebiorstwa znalaztyby
sie pod presja, by uzasadniac swoje postepowanie, co w praktyce oznaczatoby obowigzkowe stosowanie Kodeksu tadu Korporacyjnego,
by zapobiec potencjalnym odstepstwom od niego.
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Obowiazek ujawniania sposobu gtosowania w przesztosci stanowi obcigzenie dla inwestoréw instytucjonalnych w postaci dodatkowych
obowigzkéw administracyjnych, i niesie z sobg niewielka - jesli jakakolwiek — wartos¢ dodang, w postaci informacji dla firm i innych in-
westoréw. Obowiazek ujawniania ,strategii glosowania” nie prowadzi do niczego — nie sposéb bowiem okresli¢, czym jest owa strategia.
Przepisy dotyczace doradcow réwniez powinny zosta¢ odrzucone. Inwestorzy instytucjonalni sg niezwykle doswiadczonymi graczami
na rynku, inwestujg zgodnie z przyjetym przez siebie profilem ryzyka i zaktadana stopa zwrotu oraz stawianymi sobie celami. W sytuacji,
gdy konflikt intereséw doradcy prowadzi do gtosowania niekorzystnego dla inwestora instytucjonalnego, doradca odpadnie z wyscigu
o kolejne zlecenia od tego inwestora.

Obowiazek publikowania raportu na temat wynagrodzen oznacza, ze udziatowcy i potencjalni udziatowcy beda mogli wstepnie zorien-
towac sie, jak wyglada kultura korporacyjna spotki oraz jak duza jest sktonno$¢ zarzadu do podejmowania ryzyka. Z punktu widzenia
efektywnosci dziatania, udziatowcy nie powinni gtosowa¢ w sprawie wynagrodzen, poniewaz w przypadku kazdego nowego cztonka
rady lub zarzadu konieczne jest zwofanie walnego zgromadzenia - inaczej kandydat otrzyma wynagrodzenie na poziomie juz wczeéniej
zatwierdzonym. Negocjowanie wynagrodzen powinno pozosta¢ w kompetencjach rady nadzorczej.

Akcjonariat pracowniczy to instrument o charakterze spoteczno-politycznym, dlatego tez stusznie jego regulowaniem zajmuja sie Pan-
stwa Cztonkowskie. Przyjmowanie rozwigzan na poziomie UE jest uprawnione tylko w odniesieniu do kwestii 0 znaczeniu transgranicz-
nym. Komisja nie powinna wykorzystywac ,potencjalnych przeszkéd” jako wyttumaczenia dla tworzenia - potencjalnie obowigzkowego
- unijnego systemu akcjonariatu pracowniczego, istnieje bowiem ryzyko, ze zbyt restrykcyjne wymogi regulacyjne i administracyjne
sprawig, ze akcjonariat pracowniczy stanie sie nieatrakcyjny dla firm ze wzgledu na towarzyszace mu koszty.

Scalenie istniejagcych dyrektyw UE dotyczacych spdtek w jeden instrument prawny sprawi, ze przepisy bedg bardziej przyjazne, a zaufa-
nie do nich wzro$nie — pozwoli bowiem na zidentyfikowanie i usuniecie luk w przepisach, przypadkéw dublowania sie przepiséw oraz
sprzecznosci miedzy poszczegdlnymi instrumentami.

Wptyw na atrakcyjnos¢ Europy jako miejsca lokalizacji inwestycji

Utatwienie przenoszenia siedzib oraz przeprowadzania transgranicznych fuzji i podziatéw wzmocni rynek wewnetrzny. Zwiekszenie mo-
bilnosci kapitatu poprawi réwniez poziom konkurencji pomiedzy Paristwami Cztonkowskimi o jak najlepsze warunki do inwestowania.

Ocena prawna

Kompetencje
Ogédlne nie budza watpliwosci. Jesli chodzi o szczegbdtowe rozwigzania — wprowadzenie obowigzkéw informacyjnych oraz przepiséw doty-
czacych przejrzystosci moze by¢ oparte na art. 50 (2) g TFEU (przepisy w sprawie ochrony udziatowcéw i innych).

Scalenie unijnego prawa spoétek w jeden instrument musi by¢ oparte na tych samych kompetencjach, co instrumenty prawne podlegajace
scaleniu.

Pomocniczos¢

Ujednolicenie przepiséw dotyczacych akcjonariatu pracowniczego obowigzujacych firmy dziatajgce w wiecej niz jednym Kraju Czton-
kowskim, jest naruszeniem zasady pomocniczosci, poniewaz stosowne krajowe przepisy juz teraz pozwalaja zainteresowanym firmom
na nagradzanie pracownikéw akcjami. Nie ma sygnatéw o kolizji pomiedzy krajowymi przepisami lub o krajowych przepisach szkodli-
wych dla funkcjonowania rynku wewnetrznego, ktére czynityby uzasadnionym podejmowanie dziatar na poziomie UE. Zadnych prze-
pisdow nie wskazuje tez sama Komisja. Argument, ze przedsiebiorstwa i pracownicy moga skorzysta¢ dzieki ujednoliceniu systemdéw
akcjonariatu nie ma tu znaczenia. Gdyby miat by¢ brany pod uwage, oznaczatoby to podwazenie zasady pomocniczosci.

Przepisy o ochrony inwestoréw i innych uczestnikdéw rynku (art. 50 (2) g TFEU) maja charakter proporcjonalny tylko wéwczas, gdy ich
zastosowanie jest konieczne. Ten wymag jest spetniony w przypadku obowigzkéw informacyjnych w zakresie kwalifikacji zawodowych
cztonkdw rad nadzorczych. Pokazat to przyktad rad nadzorczych bankéw panstwowych, gdzie cztonkéw nominowano raczej z klucza
politycznego, a nie w zwiazku z ich umiejetnosciami. Obowigzki informacyjne zwigzane ze ,zréznicowaniem” rady nadzorczej pod
wzgledem narodowosci lub pfci nie sg jednak niezbedne dla ochrony udziatowcéw i innych uczestnikéw rynku, przez co maja charakter
nieproporcjonalny. Decydujacym czynnikiem przy rekrutacji powinny by¢ wytacznie kompetencje, a nie pochodzenie czy ptec.

WNIOSKI

Apel Komisji Europejskiej o zapewnienie ,zréznicowania” radach nadzorczych pod wzgledem ptcii narodowosci jest niezrozumiaty. Zna-
czenie przy rekrutacji powinny miec¢ wytacznie kwalifikacje zawodowe. W $lad za tym, wymogi informacyjne dotyczace zréznicowania
rad nadzorczych majg charakter nieproporcjonalny. Obowigzujace krajowe wymogi dotyczace informowania o tadzie korporacyjnym
oraz nadzoru nad jego przestrzeganiem sg pogwatceniem zawartej w Kodeksie tadu Korporacyjnego zasady , przestrzegaj lub wyjasnij”,
zgodnie z ktdra decyzje podejmujg sami zainteresowani. Uregulowanie na poziomie UE kwestii akcjonariatu pracowniczego stanowi
naruszenie zasady pomocniczosci. Ujednolicony instrument prawny obejmujacy europejskie prawo spétek pozwala na unikniecie luk
prawnych, przypadkéw dublowania sie przepisdéw oraz sprzecznosci pomiedzy nimi, co zwiekszy zaufania do prawa.

Centrum fiir Europdische Politik (Centrum Polityki Europejskiej, CEP) jest niemiecka organizacjg pozarzadowa, ktéra na bie-
z3co monitoruje i analizuje procesy legislacyjne prowadzone na poziomie Unii Europejskiej oraz dzieli sie ta wiedzg z politykami,
naukowcami, mediami i ogétem spoteczenstwa.

Wiecej informacji: www.cep.eu

Fundacja FOR jest organizacja pozarzadowa, ktéra prowadzi dziatania sprzyjajace rozwojowi instytucji demokratycznych
oraz wzmochieniu spoteczenstwa obywatelskiego w Polsce.
Wiecej informacji: www.for.org.pl
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