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TEMAT KOMUNIKATU: Spétki gietdowe powinny przy podejmowaniu decyzji w wiekszym stopniu uwzglednia¢ dtugoterminowe
interesy akcjonariuszy.

STRONY ZAINTERESOWANE: akcjonariusze, spotki gietdowe, posrednicy, inwestorzy, inwestorzy instytucjonalni, podmioty zarzadzajace ak-
tywami, doradcy inwestoréw.

ZALETY: . Wprowadzenie obowiazku uzyskania zgody akcjonariuszy na decyzje w sprawie wynagrodzen zarzadu
oraz na transakcje z podmiotami powigzanymi utatwi akcjonariuszom obrone ich intereséw.

WADY: - Wprowadzenie obowiazku uzyskania zgody akcjonariuszy na decyzje w sprawie wynagrodzen zarzadu
oraz na transakcje z podmiotami powigzanymi zagrozi elastycznosci firm.
- Natozony na doradcédw inwestorow obowiazek zagwarantowania ,trafnosci i wiarygodnosci” rekomendacji

moze spowodowad, ze beda oni przedstawia¢ wytacznie rekomendacje ogélnikowe lub zupetnie z tego
zrezygnuja.

NAJWAZNIEJSZE
ZAGADNIENIA

TRESC

Tytut

Whniosek COM(2014) 213 z 9 kwietnia 2014 r. w sprawie Dyrektywy nowelizujacej Dyrektywe o sygn. 2007/36/EC w zakresie zachecania
akcjonariuszy do dtugoterminowego zaangazowania oraz Dyrektywe o sygn. 2013/34/EU w zakresie okreslonych elementéw oswiad-
czenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego.

Tres¢
Uwaga: numery artykutéw odnoszq sie do Dyrektywy 2007/36/EC znowelizowanej na podstawie wniosku

> Tloicele

* Dyrektywa w sprawie praw akcjonariuszy (2007/36/EC) okresla prawa gtosu oraz inne prawa przystugujace akcjonariuszom
notowanych na gietdach spétek z siedzibg w UE, w odniesieniu do walnych zgromadzen.

* Komisja chce, by decyzje podejmowane przez spotki gietdowe byty w wiekszym stopniu nastawione na uzyskanie wynikow
w dtuzszym terminie, a w mniejszym stopniu zwigzane z krétkoterminowymi wahaniami cen akgcji. W tym celu Komisja pro-
ponuje wdrozenie rozwigzan, ktére zagwarantuja, ze przy podejmowaniu decyzji spétki gietdowe beda w wiekszym stopniu
uwzgledniaty interesy akcjonariuszy. W szczegdlnosci chodzi tu o uzupetnienie Dyrektywy w sprawie praw akcjonariuszy
o przepisy:

- przewidujace przyznanie akcjonariuszom prawa gtosu w trakcie walnego zgromadzenia, w odniesieniu do:
- wynagrodzen zarzadu i rady nadzorczej oraz
- transakgcji z osobami i firmami powiazanymi z dang spo6tka gietdowa.

- nakazujace posrednikom, takim jak banki depozytowe, wprowadzenie utatwien w korzystaniu przez akcjonariuszy z przystu-
gujacych im praw;

- natozenie nowych obowigzkéw na inwestoréw instytucjonalnych i podmioty zarzadzajace aktywami w sytuacji, gdy petnia
role akcjonariuszy, oraz

- natozenie nowych obowigzkéw na doradcédw inwestoréw, przygotowujacych rekomendacje dla akcjonariuszy dotyczace po-
lityki gtosowan.

> Wynagrodzenia zarzadu i rady nadzorczej
* Objecie przez akcjonariuszy nadzoru nad wynagrodzeniami cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej spowoduje, ze interesy dyrek-
toréw stang sie zbiezne z interesami akcjonariuszy [Preambuta pkt 15, art. 2 (I)].

* Akcjonariusze nie rzadziej niz raz na trzy lata powinni otrzymywac do zatwierdzenia kryteria ustalania wynagrodzen (dalej
zwane polityka wynagrodzen). Spotka gietdowa nie moze odstagpic¢ od stosowania tych kryteriow [art. 9a (1)]. Akcjonariusze
okreslaja w szczegdlnosci:

- maksymalng wysoko$¢ wynagrodzenia dla cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej;

- kryteria okreélania statych i zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia jak réwniez przyznawania innych swiadczen niezaleznie
od ich formy;

- ,gtéwne warunki” umoéw zawieranych z cztonkami zarzadu oraz rady nadzorczej, a takze
- stosunek sredniego wynagrodzenia cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej do wynagrodzen innych pracownikéw.
* Spotka gietdowa musi podawac polityke wynagrodzen do wiadomosci publicznej [art. 9a (4)].
® Przy zatrudnianiu nowych cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej spotka gietdowa moze odstapi¢ od stosowania polityki wy-

nagrodzen. W takim przypadku wynagrodzenie moze by¢ przyznane tymczasowo, z zastrzezeniem zatwierdzenia przez akcjo-
nariuszy [art. 9a (1)].

* Po zakonczeniu kazdego roku finansowego akcjonariusze powinni gtosowac¢ nad przyjeciem sprawozdania w sprawie wyna-
grodzen, ktére musi zostac¢ upublicznione przez spo6tke gietdowa [art. 9b (3), nowy art. 20 (1) (h) Dyrektywy 2013/34/EU].
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* Sprawozdanie to zawiera szczeg6towe informacje na temat stosowania polityki wynagrodzen, np. dane pokazujace rzeczywi-
sta wysokos¢ pensji wyptaconych poszczegdélnym cztonkom zarzadu i rady nadzorczej, oraz sktadnikéw tych pensji [art. 9b (1)].

¢ Jesli akcjonariusze odrzucg sprawozdanie w sprawie polityki wynagrodzen, spotka gietdowa musi w kolejnym takim sprawoz-
daniu wyjasni¢, czy i w jaki sposob wyniki glosowania zostaty wziete pod uwage [art. 9b (3)].
> Transakcje z udziatem oséb i firm powigzanych ze sp6tka gietdowa

* Nadzér akcjonariuszy nad transakcjami z udziatem stron powiazanych ze sp6tka gietdowa ma zapobiec realizacji przez te spét-
ke transakcji niezgodnych z interesami akcjonariuszy (Preambuta pkt 19, s. 5 i nast.].

Dang osobe uznaje sie za powigzang ze spo6tka gietdowa, jesli moze on/ona wywiera¢ wptyw na decyzje tej spotki lub tez jest
cztonkiem rodziny lub osoba spokrewniong [art. 2 (j) w powigzaniu z Rozporzadzeniem (EC) nr 1606/2002 w powiazaniu z IAS
(Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci) 24.9].

Dang firme uznaje sie za powigzana ze spotka gietdowa w szczegdlnosci jesli nalezy do tej samej grupy przedsiebiorstw lub
jest prowadzona przez osobe powigzang [art. 2 (j) w powigzaniu z Rozporzadzeniem (EC) nr 1606/2002 w powigzaniu z |AS].
Panstwa Cztonkowskie moga wytaczy¢ spod zakresu obowigzywania tych przepiséw transakcje z podmiotami nalezacymi
w 100 proc. do spétki gietdowej [art. 9c (4)].

Transakcje z podmiotami powigzanymi podlegaja zatwierdzeniu przez akcjonariuszy, jesli:

[art. 9c (2), 3)]

- moga mie¢ ,znaczacy” wptyw na zyski lub obroty spétki gietdowej lub

- w ich rezultacie warto$¢ wszystkich transakcji spétki gietdowej z danym podmiotem powigzanym, przeprowadzonych w cia-
gu ostatnich 12 miesiecy, przekroczy 5 proc. wartosci aktywéw spoiki.
Przed osiagnieciem tego progu spoétka gietdowa moze zawiera¢ wytacznie transakcje podlegajace [pdzniejszemu] zatwier-
dzeniu przez akcjonariuszy.

Spétka gietdowa musi informowac o transakcjach zawartych z podmiotami zaleznymi, ktérych wartos¢ przekracza 1 proc. ak-
tywow spétki. Do informacji tych powinny by¢ dotaczane sprawozdania opracowane przez niezalezny podmiot, oceniajace, czy
dana traksakcja zostata zawarta na warunkach rynkowych oraz czy jest ,uczciwa i uzasadniona” z perspektywy akcjonariuszy
[art. 9c (N)].

* Akcjonariusze moga uprzednio zatwierdzi¢ realizacje $cisle okreslonych, powtarzajacych sie transakcji z podmiotami powigza-
nymi przez okres 12 miesiecy lub zwolni¢ spotke gietdowg z obowigzku dofaczania do ogtoszenia o realizacji takich transakgji
opisywanego wyzej sprawozdania przez okres 12 miesiecy [art. 9c (1) i (2)].

> Obowiazki posrednikow
® Z zwigzku z tym, ze wielu akcjonariuszy nie jest dopuszczonych do bezposredniej aktywnosci na gietdzie, posiadaja oni ra-
chunki papierow wartosciowych prowadzone przez posrednikéw, takich jak banki, poprzez ktérych kupuja i sprzedaja walory.
* Rolg posrednikéw jest utatwi¢ akcjonariuszom korzystanie z przystugujacych im praw,
- zarbwno poprzez wykonywanie praw akcjonariuszy w ich imieniu - po uzyskaniu zgody i wedtug ich instrukcji, jak i poprzez
dokonywanie ,niezbednych ustalen”, dzieki ktérym akcjonariusze moga samodzielnie korzystac ze swych praw [art. 3¢ (1)],
- przekazujac drugiej stronie informacje uzyskane od spotki gietdowej lub akcjonariusza, istotne dla wykonywania praw przy-
stugujacych akcjonariuszom [art. 3b (1) - (3)], a takze
- przekazujac na zadanie nazwe i dane kontaktowe akcjonariuszy spotce gietdowej [art. 3a (1) - (3)]
Obowigzki te dotyczg réwniez dziatajacych w UE oddziatéw firm majacych siedzibe poza Wspdlnota (art. 3a).
* Optaty pobierane przez posrednikéw za ich ustugi musza mie¢ charakter ,niedyskryminujacy i proporcjonalny”, jak réwniez
by¢ podawane do wiadomosci publicznej [art. 3d (1) i (2)]. Zakaz dyskryminacji ma zapobiec réznicowaniu cen dla akcjonariuszy
krajowych i zagranicznych (Preambuta pkt 7).

> Obowiazki inwestoréw instytucjonalnych i podmiotéw zarzadzajacych aktywami, wystepujacych w roli akcjonariuszy

* Inwestorzy instytucjonalni, tacy jak towarzystwa ubezpieczen na zycie oraz podmioty zarzadzajace aktywami angazujg sie
w roli akcjonariuszy w spotki gietdowe [art. 2 (f) i (g)]. Komisja chce, by podmioty te miaty wiekszy wptyw na decyzje spétek
gietdowych (Preambuta pkt. 8-12].

* Inwestorzy instytucjonalni oraz podmioty zarzadzajace aktywami powinny opracowac i opublikowa¢ ,polityke dotyczaca za-
angazowania akcjonariuszy”. Okresli ona m.in. sposéb uwzgledniania zaangazowania akcjonariuszy w spotce gietdowej, wy-
konywania prawa gtosu oraz zarzadzania konfliktami intereséw, takimi jak [jednoczesne] prowadzenie intereséw ze spotka
gietdowa. Niewywigzanie sie z tego obowigzku jest mozliwe pod warunkiem ztozenia odpowiednich wyjasnien [art. 3f (1)-(4)].

* Inwestorzy instytucjonalni oraz podmioty zarzadzajace aktywami musza publikowa¢ swoje strategie inwestycyjne [art. 3g (1)].

* W sytuacji, gdy podmiot zarzadzajacy aktywami nabywa akcje dla inwestora instytucjonalnego: [art. 3g (2), art. 3h],

- podmiot zarzadzajacy aktywami musi co po6t roku przekazywad inwestorowi instytucjonalnemu szczegdtowe informacje
na temat realizacji swojej polityki inwestycyjnej, natomiast

- inwestor instytucjonalny musi poda¢ do wiadomosci publicznej gtéwne elementy porozumienia zawartego z podmiotem
zarzadzajacym aktywami.

> Obowiazki doradcéw inwestora
* Doradcy inwestora przygotowuja dla akcjonariuszy rekomendacje dotyczace wykonywania prawa gtosu na walnych zebra-

niach akcjonariuszy [art. 2 (i)]. W zwigzku z t3 rolg musza: [art. 3i (1) - (3)]

- zagwarantowad, ze ich rekomendacje sposobu gtosowania sg ,trafne i wiarygodne”;

- bezzwtocznie poinformowac akcjonariusza i spotke gietdowg o wszelkich konfliktach intereséw, takich jak prowadzenie inte-
reséw, ktére moga mieé wptyw na tres¢ rekomendacji dotyczacych sposobu gtosowania;

- podawac do publicznej wiadomosci szczegdtowe informacje dotyczace stosowanych przez siebie metod i zrodet pozyskiwa-
nia informacji.
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Podstawowe zmiany w poréwnaniu z aktualnym stanem prawnym

» Nowoscia jest konieczno$¢ uzyskania zatwierdzenia dla decyzji w sprawie wynagrodzen cztonkéw zarzadéw i rad nadzor-
czych, dla sprawozdan dotyczacych polityki wynagrodzen oraz dla transakcji z podmiotami zaleznymi.

» Nowoscig jest natozony na posrednikéw finansowych obowigzek przekazywania na zgdanie spétek gietdowych nazw i da-
nych kontaktowych akcjonariuszy. Obecnie akcjonariusze musza podawac swoja nazwe (nazwisko) spoétce gietdowej tylko
woéwczas, gdy posiadaja wiecej niz 5 proc. akcji z prawem gtosu [art. 9 (1), art. 12 (1) Dyrektywy 2004/109/EC].

» Nowoscig sa réwniez dodatkowe obowiagzki natozone na posrednikéw, inwestoréw instytucjonalnych, podmioty zarzadza-
jace aktywami oraz doradcéw inwestora.

Uwagi Komisji na temat zasady pomocniczosci
Ze wzgledu na miedzynarodowy charakter rynku akcji, cele Dyrektywy mozna tatwiej osiggna¢ [podejmujac dziatania] na poziomie
UE (Preambuta pkt 23).

Tho polityczne

W kwietniu 2014 r. Komisja przedstawita pakiet rozwigzan w zakresie prawa spotek i tadu korporacyjnego, obejmujacy - obok opi-
sywanej tu dyrektywy — Dyrektywe w sprawie jednoosobowych spoétek z ograniczona odpowiedzialnosciag [COM(2014) 212] oraz za-
lecenia w sprawie jakosci sprawozdan na temat przestrzegania tadu korporacyjnego (2014/208/EU). W 2010 i 2011 roku, w trakcie
przygotowan do przedstawienia opisywanej tu dyrektywy, Komisja przeprowadzita ankiete wsrod zainteresowanych stron, zwig-
zang z trescig Zielonych Ksiag zatytutowanych ,tad korporacyjny w instytucjach finansowych” [COM(2010) 284] oraz ,Ramy tadu
Korporacyjnego” [COM(2011) 164], a takze opublikowata Plan Dziatan ,Prawo spotek oraz tad korporacyjny” [COM(2012) 740].

Procedura prawna

9 kwietnia 2014 r. Przyjecie przez Komisje
termin nieustalony Pierwsze czytanie w Parlamencie Europejskim
termin nieustalony Przyjecie przez Parlament Europejski i Rade, publikacja w Dzienniku Urzedowym Unii Eu-

ropejskiej, wejscie w zycie

Podmioty majace wptyw na proces polityczny

Dyrekcja generalna: Dyrekcja ds. rynku wewnetrznego i ustug (prowadzaca)
Komisje Parlamentu Europejskiego: Komisja ds. zatrudnienia (prowadzaca), sprawozdawca nieustalony
Sposéb decydowania: wiekszos¢ kwalifikowana (przyjecie przez wiekszos¢ Panstw Cztonkowskich, przy co naj-

mniej 260 z 352 gtoséw w Radzie).

Szczegoty legislacyjne

Kompetencje prawne: Art. 50 TFEU (urzeczywistnianie swobody przedsiebiorczosci) oraz art. 114 (rynek we-
wnetrzny)

Forma kompetencji prawnych: Kompetencje dzielone [art. 4 (2) TFEU]

Procedura legislacyjna: Art. 294 TFEU (zwykta procedura legislacyjna)

OCENA

Ocena wplywu na gospodarke

Spotki gietdowe konkuruja miedzy sobg o kapitat inwestoréw — dlatego tez w dtuzszej perspektywie na rynku utrzymaja sie tylko te
firmy, ktére beda braty pod uwage interesy swoich akcjonariuszy. W krétkim terminie zarzady spotek gietdowych nie zawsze jednak
dziataja w interesie akcjonariuszy - ich cztonkowie sami nie s bowiem zazwyczaj znaczacymi udziatowcami spotek, przez co realizuja
swoje wihasne interesy, polegajace np. na pobieraniu maksymalnego mozliwego wynagrodzenia. By temu zapobiec, akcjonariusze po-
winni $cislej nadzorowac decyzje zarzadu. Wielu akcjonariuszy, posiadajacych niewielkie pakiety akgji, rezygnuje jednak z tego - ich
gtos ma bowiem bardzo niewielkie znaczenie, przez co koszty dotarcia do informacji staja sie za wysokie (tzw. apatia racjonalna).

W niektorych Panstwach Cztonkowskich, by ograniczy¢ problem racjonalnej apatii, akcjonariusze wybieraja rade nadzorcza, ktérej za-
daniem jest monitorowanie w ich imieniu prac zarzagdu. Ten monitoring jest jednak z wielu powoddéw niewystarczajacy: zarzad, zywo
zainteresowany tym, by nadzér nad nim nie byt zbyt rygorystyczny, czesto sam jest zaangazowany np. w wybieranie cztonkéw rad
nadzorczych. W Niemczech przepisy ustawowe stanowig, ze przedstawiciele pracownikéw, ktérych interesy s inne niz przedstawicieli
akcjonariuszy, rowniez powinni by¢ wiaczani do sktadu rad nadzorczych.

Zaproponowany w dyrektywie obowiazek uzyskania zgody akcjonariuszy na decyzje w sprawie wynagrodzen zarzadu oraz na zawie-
ranie transakcji z podmiotami powigzanymi z jednej strony utatwi akcjonariuszom ochrone swoich intereséw. Z drugiej strony, zmiany
te zagrozg elastycznosci firm. Co wiecej, istnieje ryzyko, ze wskutek racjonalnej apatii akcjonariusze nie beda posiada¢ wystarczajacej
wiedzy, przez co podejma decyzje niezgodne z wtasnym interesem. Przyjrzyjmy sie temu bardziej szczegétowo:

Dzieki wprowadzenia obowigzku uzyskiwania zgody akcjonariuszy na decyzje w sprawie wynagrodzen zarzadu, akcjonariusze beda
z jednej strony mogli wptywac na ksztatt bodzcédw istotnych dla wynikéw prac zarzadu, wchodzacych w sktad wynagrodzenia —
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w taki sposéb, ze zarzad ten wezmie pod uwage ich interesy. Wynagrodzenia moga np. zosta¢ uksztattowanie tak, by zniechecaty
zarzad do podejmowania decyzji wytacznie z mysla o krotkoterminowych zyskach spoéftki. Z drugiej strony, ustalenie obowigzujacego
maksymalnego putapu wynagrodzen zmniejszy zdolnos¢ danej spotki do elastycznego reagowania na nowe sytuacje — zwotywanie
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia jest bowiem zbyt kosztowne. Dlatego tez najwtasciwszym rozwigzaniem bytyby - stosowa-
ne w Niemczech - niewiazace porozumienia w sprawie polityki wynagrodzen. Nawet gdyby porozumienie podpisane przez spotke
gietdowa miato charakter niewiazacy, spotka ta nie mogtaby — bez wystarczajacego uzasadnienia — dziata¢ wbrew przyjetym zasa-
dom, gdyz bytoby to jawne dziatanie przeciwko interesom akcjonariuszy, w rezultacie czego spotka mogtaby straci¢ dobrg reputacje
w oczach zaréwno akcjonariuszy, jak i reszty spoteczenstwa.

Najwieksze watpliwosci budzi to, czy wprowadzenie koniecznosci uzyskiwania zatwierdzenia dla decyzji dotyczacych wynagrodzen
zarzadu pozwoli osiggnac cele postawione przez Komisje — zwiekszy nastawienie spétek gietdowych na dtugoterminowe wyniki. Sami
akcjonariusze czesto nie mysla przeciez w perspektywie dtugoterminowej. W dodatku omawiane zmiany niekoniecznie doprowadza
do wprowadzenia istotnych limitéw wynagrodzen. W interesie akcjonariuszy lezy bowiem to, by struktura wynagradzania byta atrak-
cyjna dla dobrych menedzeréw.

Obowiazek uzyskania zgody akcjonariuszy na duze transakcje z udziatem podmiotéw powigzanych z jednej strony zmniejszy ryzyko
Swiadomego wykorzystania spétki gietdowej w wyniku tej transakgcji. Z drugiej zas strony, moze wptynac na opdznienie lub utrate
mozliwosci zawarcia zyskownych transakgcji podlegajacych zatwierdzeniu, poniewaz zarzadowi lub drugiej umawiajacej sie stronie —
ze wzgledu na zwigzane z dang transakgcja ryzyko - moze zabrakna¢ odwagi [do proszenia o zgodel. Ze wzgledu na fakt, ze wspomniany
przepis dotyczy¢ bedzie réwniez transakcji zawieranych miedzy grupami spoétek, tego rodzaju ryzyko moze wystapic przy olbrzymiej
liczbie transakgcji. Nie jest jasne, w jaki sposéb obowiagzek uzyskiwania zgody ma wygladac w praktyce. Wypetnianie go moze by¢ trud-
ne. Uzyskiwanie zgody w trakcie nadzwyczajnych walnych zgromadzen jest zupetnie niewykonalne.

Wskutek apatii racjonalnej, akcjonariusze moga rezygnowac z udziatu w gtosowaniach. Doradcy inwestora rozwiazuja ten problem,
gromadzac gtosy duzej liczby akcjonariuszy. To zmniejsza koszty dostepu do informacji dla poszczegdlnych akcjonariuszy. Co wiecej,
sposéb gtosowania jest koordynowany przez doradcéw inwestora, przez co pojedyncze gtosy nabieraja wiekszego znaczenia. Jesli
doradcy inwestora wydaja rekomendacje niezgodne z interesami akcjonariuszy, szybko wypadaja z rynku. Dziatalno$¢ doradcow inwe-
stora budzi jednak kontrowersje woéwczas, gdy pojawia sie konflikt intereséw, np. gdy owi doradcy doradzajg rowniez zarzagdowi danej
spotki. Dzieki ujawnieniu tego rodzaju konfliktow intereséw, akcjonariusze beda w stanie lepiej oceni¢, czy doradcy inwestora dziataja
w ich interesie. Jesli nie — akcjonariusze beda mogli zmieni¢ doradce. Zamiast jednak naktada¢ ustawowy obowiazek ujawniania tego
rodzaju informacji, powinno sie sprawdzi¢, czy wystarczajacym rozwigzaniem nie bytoby samodzielne uregulowanie tej kwestii przez
branze poprzez dobrowolne wprowadzenie kodeksu dobrych praktyk, nad ktérym prace juz ruszyty. Doradcy inwestora musieliby
przestrzegac tego kodeksu, by uchroni¢ sie przed utrata klientow.

Natozony na doradcéw inwestora obowigzek zagwarantowania, by ich rekomendacje byty ,trafne i wiarygodne” moze spowodowac, ze do-
radcy ci beda przedstawiac wytacznie ogolnikowe zalecenia lub zupetnie zrezygnuja z tego rodzaju dziatalnosci. Danie gwarancji ,trafnosci”
nie jest mozliwe. W takiej sytuacji akcjonariusze moga wrdécic¢ do postawy racjonalnej apatii i zrezygnowac z udziatu w gtosowaniu.

Ocena prawna

Kompetencje prawne

Nie budza watpliwosci. By zapewnié wtasciwe funkcjonowanie rynku wewnetrznego jako catosci, UE moze przyjmowac rozwigzania na
rzecz zblizenia krajowych regulacji prawnych i administracyjnych (art. 114 TFEU). Moze réwniez dziata¢ na rzecz zblizenia prawa korpo-
racyjnego w poszczegdlnych krajach, ktérego musza przestrzegac firmy, by chronic¢ interesy swoich cztonkdw i stron trzecich, w tym
inwestoréw (art. 50 (2) (g) TFEU].

Pomocniczos¢

Nie budzi watpliwosci. Przepisy dotyczace uwzgledniania intereséw akcjonariuszy moga zosta¢ wprowadzone w sposéb efektywny
wytgcznie na poziomie UE, poniewaz rynek akcji ma charakter miedzynarodowy.

WNIOSKI

Zarzady spotek gietdowych w krotkiej perspektywie nie zawsze dziatajg w interesie akcjonariuszy. By temu zapobiec, akcjonariusze po-
winni $cislej nadzorowac te zarzady. Wielu akcjonariuszy rezygnuje z tego, poniewaz ich gtos ma bardzo niewielkie znaczenie, przez co
koszty dotarcia do informacji sg zbyt wysokie (pojawia sie tzw. racjonalna apatia). Wprowadzenie obowigzku uzyskiwania zgody akcjo-
nariuszy na decyzje w sprawie wynagrodzen zarzadu oraz w sprawie zawierania transakgcji z podmiotami powigzanymi, z jednej strony
pozwoli akcjonariuszom tatwiej dba¢ o swoje interesy. Z drugiej strony jednak rozwigzanie to zagrozi elastycznosci firm. Co wiecej,
istnieje ryzyko, ze ze wzgledu na racjonalna apatie akcjonariusze beda podejmowac decyzje niezgodne ze swoim interesem. Natozony
na doradcéw inwestora obowiagzek zapewnienia, ze przygotowywane rekomendacje bedg ,trafne i wiarygodne” moze spowodowac,
ze doradcy beda wydawac wytacznie rekomendacje ogdlnikowe lub w ogdle z tego zrezygnuja.

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

Wiecej informacji: www.cep.eu

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