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1. WSTEP

W ostatnich latach wyszlty na jaw pewne niedociggnigcia w stosowaniu zasad tadu
korporacyjnego w  europejskich spotkach notowanych na rynku regulowanym.
Niedociagnigcia te dotycza réznych podmiotéw objetych zasadami tadu korporacyjnego:
dyrektoréw, akcjonariuszy (inwestoréw instytucjonalnych i podmiotéw zarzadzajacych
aktywami) oraz doradcow inwestorow w zwiazku z glosowaniem.

Zaledwie kilka kluczowych aspektow tadu korporacyjnego zostalo zharmonizowanych na
szczeblu UE, w szczego6lnosci na mocy dyrektywy 2007/36/WE w sprawie wykonywania
niektorych praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku regulowanym. Dyrektywa ta
zawiera przepisy dotyczace udziatu w walnych zgromadzeniach. Konieczno$¢ usprawnienia
obecnych ram podkreslono w planie dziatania Komisji dotyczacym europejskiego prawa
spofek i tadu korporacyjnego'. W niniejszej ocenie skutkéw rozwaza si¢ mozliwe sposoby
osiggniecia celow wspomnianego planu dzialania.

2. OKRESLENIE PROBLEMU

W  niniejszej ocenie skutkow analizuje si¢ szereg probleméw w obszarze tadu
korporacyjnego. Jedna z kluczowych kwestii w zakresie fadu korporacyjnego jest rozdziat
wiasnosci 1 kontroli oraz wynikajaca z niego relacja ,,mocodawca—przedstawiciel” pomiedzy
akcjonariuszami a dyrektorami. W wyniku przekazania przez akcjonariuszy (,,mocodawcy’)
zarzadzania spotka dyrektorom (,,przedstawiciele”) ci ostatni majg mozliwo$¢ dziatania w
wiekszym stopniu we wlasnym interesie niz w interesie akcjonariuszy. Taka sytuacja moze
prowadzi¢ do nieoptymalnego tadu korporacyjnego i nieoptymalnych wynikow spolek.
Obecnie inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajace aktywami stanowig istotng sitg
na rynkach akcji, przy czym znacznie zwigkszyl si¢ udzial posrednictwa (przekazywania
biezacego zarzadzania inwestycjami podmiotom zarzadzajacym aktywami) w lancuchu
inwestycyjnym. Zwigkszony udziat posrednictwa doprowadzil do pojawienia si¢ zachet w
fancuchu inwestycyjnym, ktore czgsto koncentruja si¢ na wynikach krétkoterminowych 1 w
niewystarczajacym stopniu uwzgledniaja korzysci ptynace z zaangazowania akcjonariuszy. Z
tego powodu inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajace aktywami sg czgsto
nieobecni 1 nie wykazuja zainteresowania zarzadzaniem spotkami, co poglebia problem
posrednictwa miedzy akcjonariuszami a dyrektorami spotek i prowadzi do nieoptymalnych
wynikow spotek notowanych na rynku regulowanym. Z badan wynika, ze dlugoterminowe
zaangazowanie akcjonariuszy nie tylko prowadzi do lepszych wynikow inwestorow, ale takze
przyczynia si¢ do zwigkszenia konkurencyjnosci spotek i poprawy ich wynikow.

2.1. Niewystarczajace zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych i
podmiotow zarzadzajacych aktywami

Kryzys finansowy uwidocznit nieprawidlowe funkcjonowanie kontroli ze strony
akcjonariuszy w sektorze finansowym. Zamiast powstrzymywac¢ podejmowanie nadmiernego
ryzyka krotkoterminowego przez podmioty zarzadzajace, akcjonariusze w wielu przypadkach
popierali takie postgpowanie. Zasadniczo nie wystepuja znaczne roznice pod wzgledem
akcjonariuszy migdzy spdétkami notowanymi na rynku regulowanym a instytucjami
finansowymi, a ponadto istniejag wyrazne dowody na to, Ze obecny poziom ,,monitorowania”
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spotek, w ktorych dokonano inwestycji, oraz zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych i
podmiotow zarzadzajacych aktywami jest nieoptymalny. Z badan wynika, Ze inwestorzy
instytucjonalni i podmioty zarzadzajace ich aktywami nie koncentruja si¢ wystarczajaco na
dlugoterminowych wynikach spoétek, skupiajac si¢ na zmianach cen akcji i1 strukturze
indeks6w rynkéw finansowych, co niekoniecznie musi prowadzi¢ do optymalnego zwrotu dla
beneficjentéw ostatecznych (na przyklad przysztych emerytow) i wywiera na spotki presj¢ na
uzyskiwanie wynikéw krotkoterminowych.

Wydaje si¢, ze podej$cie krotkowzroczne wynika z rozbiezno$ci interesow wiascicieli
aktywow i podmiotow zarzadzajacych aktywami. Interesy duzych wiascicieli aktywow, takich
jak fundusze emerytalne i ubezpieczyciele, maja charakter dtugoterminowy ze wzgledu na
dhlugoterminowos$¢ ich zobowigzan. Dokonujac wyboru i oceny podmiotéw zarzadzajacych
aktywami, czgsto polegaja oni jednak na wskaznikach referencyjnych takich jak indeksy
gieldowe, a wyniki podmiotu zarzadzajacego sa czg¢sto poddawane ocenie co kwartal. W
przypadku niewystarczajacych wynikdw podmiot zarzadzajacy aktywami moze stracié
upowaznienie do zarzadzania. Dlatego tez wiele podmiotéw zarzadzajacych aktywami
koncentruje si¢ gléwnie na swoich wynikach krotkoterminowych poréwnywanych z
wskaznikami referencyjnymi lub wynikami innych podmiotéw zarzadzajacymi aktywami,
mimo ze w interesie beneficjentow ostatecznych leza dlugoterminowe wyniki bezwzgledne z
inwestycji. Zachety krotkoterminowe odwracaja uwage i odsuwaja zasoby od dokonywania
inwestycji w oparciu o elementy fundamentalne i perspektywy dlugoterminowe, a takze od
zwigkszania dlugoterminowej warto$ci poprzez zaangazowanie akcjonariuszy, co prowadzi
do wywierania na spotki presji na uzyskiwanie wynikow krotkoterminowych, ktora zniechgca
do inwestycji zwigkszajacych konkurencyjnos¢.

Coraz wigksza liczba, chociaz nadal stosunkowo niewielu, inwestorow dazy do taczenia
wynikow finansowych lepszych od wskaznikow referencyjnych z tworzeniem wartosci w
perspektywie dlugoterminowej, a ich strategie inwestycyjne obejmujg rOwniez zaangazowanie
w sprawy spolek, w ktorych dokonano inwestycji.

2.2. Niewystarczajace powigzanie mie¢dzy wynagrodzeniem a wynikami
dyrektoréow

Nadzor akcjonariuszy nad wynagrodzeniem dyrektorow rowniez okazal si¢ niewystarczajacy.
Wynagrodzenie dyrektoréw odgrywa kluczowa rol¢ w dostosowaniu intereséw dyrektorow i
akcjonariuszy oraz w zapewnieniu, aby dyrektorzy dziatali w najlepszym interesie spoiki.
Jezeli akcjonariusze nie nadzoruja wynagrodzen dyrektorow, istnieje ryzyko, ze dyrektorzy
beda stosowac strategie, ktora przynosi im osobiste korzysci, ale ktora niekoniecznie musi
przyczyni¢ si¢ do dlugoterminowych wynikow spotki. W obecnych ramach prawnych
wykryto szereg niedociggni¢¢. Po pierwsze, informacje ujawniane przez spotki nie sg petne,
przejrzyste ani porownywalne. Po drugie, akcjonariusze czgsto nie dysponuja
wystarczajgcymi narzedziami pozwalajgcymi im wyrazi¢ opini¢ na temat wynagrodzenia
dyrektorow.

2.3. Brak nadzoru akcjonariuszy nad transakcjami z podmiotami
powiazanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi, czyli transakcje mig¢dzy spotka a jej zarzadem,
dyrektorami, jednostkami kontrolujacymi lub akcjonariuszami, stwarzaja mozliwo$¢ przejgcia
wartosci nalezacej do danej spotki ze szkoda dla akcjonariuszy (mniejszosciowych). W



wigkszosci przypadkéw akcjonariusze nie maja dostepu do wystarczajacych informacji przed
planowang transakcja ani nie dysponuja odpowiednimi narzedziami umozliwiajagcymi im
sprzeciwienie si¢ transakcjom stanowigcym naduzycie. Poniewaz w wigkszosci przypadkow
inwestorzy instytucjonalni 1 podmioty zarzadzajace aktywami sg akcjonariuszami
mniejszosciowymi, prawa do wigkszej kontroli nad transakcjami z podmiotami powigzanymi
poprawityby zdolnos¢ tych podmiotéw do ochrony ich inwestycji.

24. Niewystarczajaca przejrzystos¢ w przypadku doradcow inwestoréw w
zwigzku z glosowaniem

Doradcy inwestorow w zwigzku z glosowaniem wydaja rekomendacje dla inwestoréw
dotyczace glosowania na walnych zgromadzeniach spétek notowanych na rynku
regulowanym. Duza liczba (transgranicznych) pakietéw akcji posiadanych przez wielu
inwestorow instytucjonalnych i podmioty zarzadzajace aktywami oraz ztozono$¢ kwestii,
ktére nalezy uwzglednié, sprawiaja, ze w wielu przypadkach korzystanie z ustug doradcow
inwestorow w zwigzku z glosowaniem jest nieuniknione, przez co majg oni znaczny wplyw
na sposob glosowania takich inwestorow. Zaobserwowano w szczegdlnosci niedociagnigcia
dotyczace jako$ci porad oraz konfliktow interesow.

2.5. Trudne i kosztowne wykonywanie praw wynikajacych z akcji

Inwestorzy napotykaja trudno$ci w wykonywaniu praw wynikajacych z posiadanych akeji,
szczegolnie w przypadku inwestycji transgranicznych. W przypadku tancuchéw rachunkow
papieréw wartosciowych prowadzonych przez posrednikéw, w szczegolnosci w przypadku
udziatu wielu posrednikoéw zarzadzajacych rachunkami papierow wartosciowych, informacje
od spotek nie sg przekazywane akcjonariuszom lub glosy akcjonariuszy przepadajg. Ponadto
istnieje wigksze prawdopodobienstwo naduzycia praw glosu przez posrednikow. Negatywny
wplyw na systemy wynika z trzech glownych przyczyn: braku mozliwosci identyfikacji
inwestorow przez spotke, braku terminowego przekazywania informacji i praw w tancuchu
inwestycyjnym oraz dyskryminacji cenowej w odniesieniu do pakietow transgranicznych.

2.6. Niewystarczajaca jakos$¢ informacji dotyczacych tadu korporacyjnego

Zaobserwowano niedociaggnigcia w odniesieniu do jakosci sprawozdan dotyczacych tadu
korporacyjnego sporzadzanych przez spoitki notowane na rynku regulowanym w UE, w
szczegOlnosci w zakresie wyjasnien dotyczacych odstepstw od zalecen kodeksow tadu
korporacyjnego. W ponad 60 % przypadkow, w ktorych spotki zdecydowaly si¢ nie stosowac
zalecen, spotki nie przedstawily = wystarczajacych  wyjasnien.  Nieprawidiowa
sprawozdawczo$§¢  utrudnia  akcjonariuszom  podejmowanie  $§wiadomych  decyzji
inwestycyjnych 1 angazowanie si¢ w sprawy spoiki.

2.7 Pomocniczos$é

Podstawg prawng kompetencji UE do podejmowania dziatan jest art. 50 ust. 2 lit. g) TFUE.
Rosngce znaczenie transgranicznych inwestycji kapitalowych (okoto 44 9% tlacznej
kapitalizacji rynkowej unijnych spotek notowanych na rynku regulowanym znajduje si¢ w
posiadaniu inwestoroOw zagranicznych) oraz zmiany w lancuchu inwestycji kapitalowych
uzasadniajg podjecie okreslonych ukierunkowanych dziatan na szczeblu UE w celu
zapewnienia ochrony interesOw akcjonariuszy i innych zainteresowanych stron. Jedynie
ograniczona liczba panstw cztonkowskich podjeta dziatania lub rozwaza podjecie dziatan w



celu rozwigzania wspomnianych probleméw, niemniej dziatania takie nie moga przyniesc¢
skutecznego rozwigzania tych problemdéw. Dziatania podejmowane przez same panstwa
cztonkowskie moga spowodowaé powstanie roéznych zbioréw przepisow tworzacych
nierdwne warunki dziatania, co moze utrudni¢ prawidlowe funkcjonowanie rynku
wewnetrznego lub stworzy¢ nowe przeszkody w prawidlowym jego funkcjonowaniu.

3. WARIANTY  STRATEGICZNE, OCENA SKUTKOW I WYBOR WARIANTU
PREFEROWANEGO
3.1. Zwi¢kszenie poziomu zaangazowania inwestorow instytucjonalnych i

podmiotéw zarzadzajacych aktywami

Warianty strategiczne

1. Brak zmian w polityce

2. Zalecenie dotyczace przejrzystosci w odniesieniu do inwestoréw instytucjonalnych i
podmiotow zarzadzajacych aktywami w zakresie glosowania i zaangaZowania oraz
okreslonych aspektow uprawnien do zarzadzania aktywami

3. Obowigzkowa przejrzystos¢ w odniesieniu do inwestoréw instytucjonalnych i podmiotéw
zarzadzajacych aktywami w zakresie glosowania i zaangazowania oraz okreslonych aspektéow
uprawnien do zarzadzania aktywami

Ocena wariantow strategicznych

Skutecznos¢ | Wydajno$¢ | Spdjnosé

Wariant 1: Brak zmian w polityce 0 0 0

Wariant 2: Zalecenie dotyczace przejrzystosci w | + + +
odniesieniu do inwestoréw instytucjonalnych i
podmiotow zarzadzajacych aktywami

Wariant  3: Wigzace przepisy dotyczace | ++ + +
przejrzystosci w odniesieniu  do inwestorow
instytucjonalnych 1 podmiotéw zarzadzajacych
aktywami

Wariantem preferowanym jest wariant 3.

Wariant ten zwiekszylby przejrzystos¢ w zakresie stosowanych przez witascicieli aktywow
sposobow zachgcenia podmiotdw zarzadzajacych ich aktywami do dzialania w najlepszym
dhugoterminowym interesie ich beneficjentow oraz do realizacji strategii inwestycyjnych




obejmujacych zaangazowanie akcjonariuszy. Podmioty zarzadzajace aktywami bylyby
zobowigzane do zapewnienia przejrzystosci w zakresie polityki dotyczacej zaangazowania,
ptynacych z niej korzysci oraz sposobu realizacji tej polityki. Dzigki obszernym i istotnym
informacjom wlasciciele aktywow byliby w stanie podejmowaé bardziej §wiadome decyzje
dotyczace swoich strategii inwestycyjnych. Informacje takie bylyby dla nich bodzcem do
aktywniejszego angazowania si¢ w sprawy spolek, w ktoérych dokonano inwestycji.
Przejrzystos¢ w zakresie kosztow czgstego obrotu portfelem przez podmioty zarzadzajace
aktywami moze ograniczy¢ wielko$¢ takich transakcji, przyczyniajac si¢ do wigkszej
koncentracji na wartosci fundamentalnej spotek oraz podniesienia tej warto$ci za pomoca
zaangazowania akcjonariuszy. W ostatecznym rozrachunku $rodki takie moga skutkowaé
oszczedno$cig kosztow 1 wickszym zwrotem dla wlascicieli aktywow i beneficjentow
ostatecznych. Wigksza koncentracja na elementach fundamentalnych i zdolno$ci spotek do
tworzenia faktycznej wartosci moze by¢ szczegélnie korzystna dla malych i1 $rednich
przedsigbiorstw notowanych na rynku regulowanym. Wigksze zaangazowanie 1 perspektywa
dlugoterminowa mogg si¢ rowniez przyczyni¢ do wigkszych inwestycji spotek w badania i
konkurencyjnos$¢, a tym samym do zwigkszenia zatrudnienia.

Wiazace przepisy dotyczace przejrzystosci zapewnityby najwicksze prawdopodobienstwo
wywolania pozytywnej zmiany przy ograniczonych kosztach.

3.2. Osiagniecie Scislejszego powigzania miedzy wynagrodzeniem a wynikami

Warianty strategiczne

1. Brak zmian w polityce

2. Wiazgce przepisy dotyczace przejrzystosci wynagrodzenia

3. Glosowanie akcjonariuszy w sprawie wynagrodzen

Ocena wariantdéw strategicznych

Skuteczno$¢ | Wydajnos¢ | Spdjnosé

Wariant 1: Brak zmian w polityce 0 0 0
Wariant 2: Wiazace przepisy dotyczace | + + +
przejrzystosci wynagrodzenia

Warianty 3: Glosowanie akcjonariuszy w sprawie | + ++ +
wynagrodzen

Wariantami preferowanymi sa warianty 2 i 3: zapewnienie akcjonariuszom przejrzystych,
obszernych i poroéwnywalnych informacji dotyczacych polityki wynagrodzen i




wynagrodzenia poszczegdlnych dyrektorow pomogloby akcjonariuszom w sprawowaniu
skutecznego nadzoru. Harmonizacja wymogoéw dotyczacych ujawniania informacji na
szczeblu UE rozwigzataby problem asymetrii informacji, dzigki czemu spadtyby koszty
posrednictwa. Rozwigzanie to byloby korzystne z punktu widzenia inwestycji
transgranicznych, poniewaz ulatwiloby poréwnywanie informacji 1 sprawiloby, ze
angazowanie si¢ w sprawy spotek staloby sie latwiejsze i1 mniej kosztowne. Ponadto
zwigkszytaby si¢ odpowiedzialnos¢ spotek wobec innych zainteresowanych stron.

Przyznanie akcjonariuszom prawa glosu w sprawie wynagrodzen oznaczaloby zapewnienie
im skutecznego narzedzia do sprawowania nadzoru nad wynagrodzeniem dyrektorow oraz do
angazowania si¢ w sprawy spotek, a jednocze$nie wzmocnitoby powigzanie mig¢dzy
wynagrodzeniem a wynikami.

3.3. Przejrzystos¢ transakcji z podmiotami powigzanymi i nadzor nad takimi
transakcjami

Warianty strategiczne

1. Brak zmian w polityce

2. Prawo mi¢kkie zapewniajace wytyczne

3. Zwiekszenie wymogow w zakresie przejrzystosci transakcji z podmiotami powigzanymi

4. Glosowanie akcjonariuszy w sprawie najistotniejszych transakcji

Ocena wariantdéw strategicznych

Skutecznos¢ | Wydajnos¢ | Spojnosé
Wariant 1: Brak zmian w polityce 0 0 0
Wariant 2: Prawo migkkie zapewniajace | = ~ +
wytyczne
Wariant 3: Zwigkszenie wymogdéw w zakresie | + + +
przejrzystosci  transakcji  z  podmiotami
powigzanymi
Wariant 4: Gtosowanie akcjonariuszy w sprawie | ++ ++ +
najistotniejszych transakcji

Wariantami preferowanymi sg warianty 3 i 4: zapewnienie przekazywania inwestorom
informacji ex ante dotyczacych najistotniejszych transakcji pozwolitoby im (w szczegdlnosci
akcjonariuszom mniejszosciowym) przeciwdziala¢é nieuzasadnionym transakcjom 1 w
wiekszym stopniu angazowac si¢ w sprawy spotki, natomiast prawo glosu pozwolitoby im
odrzuca¢ transakcje stanowigce naduzycie. Glosowanie akcjonariuszy pobudzitoby réwniez
spotki do zastanowienia si¢ nad transakcjami z podmiotami powigzanymi. Potgczenie takie
mogloby wywrze¢ pozytywny wplyw na konkurencyjnos$¢ i stabilno$¢ spolek oraz na
inwestycje transgraniczne.




Wiazace przepisy beda prawdopodobnie skuteczniejsze od wytycznych w ramach prawa
migkkiego.

3.4. Przejrzystos¢ w odniesieniu do doradcow inwestorow w zwigzku z
glosowaniem

Warianty strategiczne

1. Brak zmian w polityce

2. Zalecenie dotyczace przejrzystosci metodyki i konfliktoéw intereséw

3. Wigzace wymogi dotyczace ujawniania informacji w zakresie metodyki i konfliktéw
interesow

4. Szczegotowe ramy regulacyjne

Ocena wariantdéw strategicznych

Skuteczno$¢ | Wydajnos¢ | Spdjnosé
Wariant 1: Brak zmian w polityce 0 0 0
Wariant 2: Zalecenie dotyczace przejrzystosci ~ + ++
Wariant  3:  Wiazace wymogi dotyczace | + ++ +
przejrzystosci
Wariant 4: Szczegélowe ramy regulacyjne ++ - -

Wariantem preferowanym jest wariant 3: ustanowienie wymogu ujawniania informacji
dotyczacych wspomnianych dwoéch glownych obszaréow zainteresowania (metodyki i
zarzadzania potencjalnymi konfliktami interesow) wywartoby dodatkowa presje¢ na doradcéw
inwestorow w zwiazku z glosowaniem, aby ustanowili odpowiednie procedury dotyczace tych
kluczowych aspektéw. Wigzace wymogi dotyczace przejrzystosci bylyby bardziej skuteczne
niz prawo migkkie oraz pozwolityby unikna¢ nieelastycznych i nieproporcjonalnych obcigzen
zwigzanych ze szczegdtowymi ramami regulacyjnymi.

3.5. Identyfikacja akcjonariuszy i ulatwienie wykonywania praw
akcjonariuszy przez podmioty prowadzace rachunki papierow
wartosciowych

Warianty strategiczne

1. Brak zmian w polityce

2. Podstawowe przepisy unijne

3. Szczegdétowe wymogi dotyczace mozliwosci identyfikacji akcjonariuszy i obowiazkow w
zakresie ulatwienia wykonywania praw akcjonariuszy przez posrednikow




Ocena wariantow strategicznych

Skuteczno$¢ | Wydajnos¢ | Spojnosé
Wariant 1: Brak zmian w polityce 0 0 0
Wariant 2: Podstawowe przepisy unijne + ++ +
Wariant 3: Obowigzkowe dla posrednikéw | ++ ++ +
mechanizmy identyfikacji akcjonariuszy

Wariantem preferowanym jest wariant 3: nalozenie na posrednikow prowadzacych
rachunki papieréw wartosciowych obowigzku $wiadczenia na rzecz spolek ustugi
identyfikacji akcjonariuszy ulatwi bezposredni kontakt miedzy akcjonariuszem a spotka.
Zobowigzanie takich posrednikéw do przekazywania informacji dotyczacych akcji, utatwienia
wykonywania praw akcjonariuszy oraz do uzasadniania réznic w cenie za takie ustugi w
przypadku transgranicznego wykonywania tych praw zagwarantuje, ze glosy akcjonariuszy
nie beda przepadaty, a akcjonariusze beda mogli w kontekscie transgranicznym skuteczniej
angazowac si¢ w sprawy spotek.

3.6. Podniesienie jakoSci sprawozdawczosci dotyczacej fadu korporacyjnego

Warianty strategiczne

1. Brak zmian w polityce

2. Zalecenie zawierajace wytyczne

3. Szczegotowe wymogi w zakresie sprawozdawczoS$ci dotyczacej ladu korporacyjnego

Ocena wariantdéw strategicznych

Skutecznos¢ | Wydajnos¢ | Spdjnosé
Wariant 1: Brak zmian w polityce 0 0 0
Wariant 2: Zalecenie zawierajace wytyczne + ++ ++
Wariant 3: Szczegdtowe wymogi ++ + +

Wariantem preferowanym jest wariant 2: zapewnienie wytycznych w zakresie
przedstawiania wyjasnien dotyczacych odstepstw od zalecen kodeksow tadu korporacyjnego
prawdopodobnie zwickszy pewnos$¢ spotek co do sposobu sporzadzania takich sprawozdan i
podniesie ich jakos¢. Wytyczne takie stanowilyby dla spolek zachete do dokladniejszego
przyjrzenia si¢ swoim ustaleniom w zakresie tadu korporacyjnego i w razie potrzeby do ich
udoskonalenia, co mogloby wplyna¢ na poprawe wynikow. Wytyczne moglyby rowniez
przyczyni¢ si¢ do wzrostu inwestycji transgranicznych ze wzgledu na wigksza przejrzystosc i
porownywalno$¢ sprawozdan.




4. OGOLNE SKUTKI PAKIETU

Proponowane podejscie stanowi pakiet uzupetniajacych si¢ dziatan. Pakiet ten stanowi
element prac Komisji poswieconych kwestii dhugoterminowego finansowania gospodarki
europejskiej: przyczynia si¢ on do osiggnigcia bardziej diugoterminowej perspektywy
zaangazowania akcjonariuszy, co zapewnia lepsze warunki operacyjne dla spotek notowanych
na rynku regulowanym.

Celem wariantow preferowanych jest zapewnienie, aby inwestorzy dysponowali
przejrzystymi, obszernymi i poréwnywalnymi informacjami, co prowadzi do usunigcia barier
w angazowaniu si¢ w sprawy spotek, w szczegélnosci w przypadku inwestorow
transgranicznych. Zwigkszenie przejrzystosci w zakresie skutkow strategii inwestycyjnych
spowoduje, ze inwestorzy i beneficjenci ostateczni beda podejmowali bardziej swiadome
decyzje, ale rowniez zacheci inwestorow do aktywniejszego angazowania si¢ W sprawy
spotek, w ktérych dokonano inwestycji. Kazdy wzrost zaangazowania akcjonariuszy
najprawdopodobniej wplynie pozytywnie zaréwno na warto$¢ dla akcjonariuszy, jak i na
wydajno$é, konkurencyjnosé i wyniki danej spotki’.

Dlatego tez proponowany pakiet mogtby wywrze¢ pozytywny wpltyw na dhugoterminowsg
stabilno$¢ spotek notowanych na rynku regulowanym, w tym matych 1 $rednich
przedsiebiorstw, ktore prawdopodobnie odniosg korzysci z lepszego dostepu do rynkéw
kapitatowych. Mozna roéwniez oczekiwa¢ pewnych pozytywnych skutkdw spotecznych,
poniewaz spotki ukierunkowane na wyniki dlugoterminowe moga zwigksza¢ zatrudnienie.
Nie przewiduje si¢ zadnego szczegdlnego wplywu na srodowisko.

Pakiet spowodowalby zwigkszenie obcigzenia administracyjnego, w tym dla matych i
srednich przedsigbiorstw notowanych na rynku regulowanym. Koszty te bylyby jednak
ograniczone, bioragc pod uwage fakt, ze przewidywane $rodki to w wigkszosci wymogi w
zakresie przejrzystosci 1 ujawniania informacji, a przejrzystos¢ jest juz w pewnym stopniu
wymagana lub dobrowolnie zapewniana. Ponadto koszty rozloza si¢ rowno mig¢dzy rozne
grupy zainteresowanych stron.

5. OCENA
Ocena wplywu proponowanego pakietu zostanie przeprowadzona po pigciu latach od daty

transpozycji, a stosownos$¢ ewentualnych zmian mozna rozwazy¢ na podstawie wynikow
oceny.

Zaangazowanie akcjonariuszy w tad korporacyjny, przy czym jedng z gléwnych kwestii stanowi
wynagrodzenie, moze w ciggu roku wygenerowa¢ $redniag skumulowang nadzwyczajng stope zwrotu z
akcji w ramach strategii ,.kup i trzymaj” na poziomie 7-8 %, obnizy¢ koszt kapitatu dla spotek oraz
znacznie poprawic ich zarzadzanie i rentownosc.
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