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ZMIANA PRAWA: Unia Europejska chce, aby akcjonariusze mniejszosciowi mieli wiecej praw i byli lepi
proponuje m.in. wprowadzenie wiekszej przejrzystosci w zasadach ustalania wynagrodzen dla dyrektor
parentnosci w dzialaniach spéiki i dzialalnosci posrednikow, pelng identyfikacje akcjonariuszy. To tylkc
zawartych w projekcie nowelizacji dyrektywy 2007/36/WE z 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania nieki
nariuszy spélek notowanych na rynku regulowanym (Dz,Urz. UE z 2007 r. L 184, s. 17) oraz dyrektywy 201,
2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych [...] (Dz.Urz. UE z 2013 . L 182, s, 19). W marcu rezolu
przyjal Parlament Europejski. Bezposrednim impulsem do stworzenia nowego prawa byl kryzys finansc
parlamentarzystow spowodowany zostal m.in. przez to, ze w wielu spétkach akcjonariusze skupili sie nz
zaangazowaniu w firme, Spekulanci nie identyfikowali sie ze sp6tka i w momencie kryzysu wyprzedawa
do dodatkowego pogorszenia jej sytuacji. - Proponowane zmiany maja ulatwic¢ drobnym inwestorom re:
korporacyjnych, a jednoczesnie zwieksza transparentnos¢ dzialan profesjonalistow dzialajacych na ryn
- oceniajg eksperci, Ich zdaniem kierunek zmian jest dobry. Kluczowa bedzie transpozycja przepisow pi
skie i rzeczywiste egzekwowanie wymogow transparentnosci od uczestnikow rynku, Stanowisko parlan
przekazane Radzie UE. Jesli przyjmie ona dokument, Polska bedzie miala 24 miesigce na wdrozenie now
Przedstawiamy najwazniejsze proponowane zmiany.

JAWNIEJSZA POLITYKA WYNAGRADZANIA

Jedna z proponowanych w dyrektywie nowosci jest
wprowadzenie obowiazku zatwierdzania polityki
wynagradzania kadry dyrektorskiej spétki (noto-
wanej na rynku regulowanym) przez walne zgro-
madzenie akcjonariuszy, nie rzadziej niz raz na
trzy lata. Sp6iki miatyby obowiazek publikowania
zasad polityki wynagradzania na swoich stronach
internetowych.

- Weryfikacja corocznych sprawozdain na temat
przyznanych wynagrodzen i okresowy przeglad poli-
tyki wynagradzania przez walne zgromadzenie maja
zacheci¢ zarzad do bardziej otwartej komunikacji
z inwestorami, a takze ograniczy¢ przypadki wyplta-
cania ewidentnie nadmiernych pensji zarzadzaja-
cym nieprzyczyniajacym sie do poprawy wynikéw
spoiki - ocenia Tomasz Kwasniewski z Kancelarii
SSW Spaczyniski, Szczepaniak i Wspdlnicy.

Zauwaza tez pewien problem: akcjonariusze,
w szczegdblno$ci drobni inwestorzy, nie badajac
szczegdtowo dzialalnosSci danej spéiki i nie znajac
poziomu wynagrodzenl w innych podmiotach, moga
niekiedy przyczyniac sie do okreSlenia nieoptymal-
nej struktury wynagrodzen.

- Konsekwencja moze by¢ wtedy odplyw naj-
lepszych menedzeréw do spétek nienotowanych,
w ktérych ich wynagrodzenia nie beda podlega-
ly takim ograniczeniom - uwaza ekspert. Radca
prawny Krzysztof Marczuk, wspolnik w kancelarii
prawnej Gessel, uwaza, ze w wielu spétkach dobrze
funkcjonuje obecny mechanizm ustalania wyna-
grodzen. Rada nadzorcza ustala wynagrodzenie

zarzadu, zarzad - pracownikéw, a akcjonariusze
- rady nadzorczej. - Ma to sens w spétkach kapita-
lowych, w ktérych funkcja zarzadzania jest oddzie-
lona od funkcji nadzorowania oraz wlascicielskiej.
Projektowane przepisy usztywniaja i przesadnie
formalizujg zasady wynagradzania, poddajac je
wiekszej ingerencji akcjonariuszy, co powoduje,
ze inwestorzy w wiekszym stopniu beda wpltywacé
na zarzadzanie spé6ika - ocenia Marczuk. Jego zda-
niem zmiany przepiséw wymusza tez, aby zarzad
tworzyl - niejako odgérnie i abstrakcyjnie - polity-
ke wynagrodzen dyrektoréw i menedzeréw wyso-
kiego szczebla. - Co wiecej, taka polityka powinna
zostaé zatwierdzona na walnych zgromadzeniach.
To spowoduje, ze zarzady beda musialy wykazac
sie wieksza aktywnoscia i sila perswazji podczas
obrad, aby przekonaé akcjonariuszy do swojego
pomyshu - uwaza mecenas Marczuk. I dodaje, ze
rozwigzaniem - pozornie wypelniajacym ten obo-
wigzek - moze by¢ przedstawienie akcjonariuszom
polityki wynagradzania przewidujacej duza rozpie-
tos¢ wynagrodzen, co uniemozliwi akcjonariuszom
merytoryczng ocene, a tym samym wypaczy to sens
projektowanego przepisu.

- Jednak ostatecznie zadanie wdrozenia nowych
przepiséw zostanie osiggniete i wszyscy, zaréwno
zarzad, jak i akcjonariusze, odetchna z ulga - twier-
dzi ekspert.

Unijna dyrektywa pozostawia furtke dla panstw
cztonkowskich, by mate i sSrednie firmy mogty two-
rzy¢ wlasna polityke wynagradzania i podczas wal-
nych zgromadzen jedynie poddawaly pod dyskusje
akcjonariuszy jej zalozenia.

PRZEJRZYSTY AKCJONARIA

Przy sporzadzaniu rapor
spétka ma obowigzek poc
akcjonariatu, firmy obecni
mem faktycznej identyfik
Nowe przepisy umozliwi:
macji o rzeczywistym starn
inwestycyjnych oraz Krajc
Warto$ciowych. Dzieki terr
pelniejsza informacje o ake
dyrektywa spotki beda mc
o swoich akcjonariuszach
oni pozostawacé akcjonariu
bedzie mozna przechowyw
od czasu, gdy spétka dows
przestata by¢ akcjonarius:

PRZEJRZYSTOSC TRANSAKC

Spéiki beda musialy prze
riuszom informacje o pod
westycyjnych, zwlaszcza w
z podmiotami powigzany
dla akcjonariuszy mniejs:
wane poinformowac o nic
zawarcia takich transakeji
podmioty moga zostacé zc
g0 ujawnienia (np. na sw
przedmiotu danej transak
miotu, z ktérym sie ja pr:
informacji, ktore moga byt
wosci” danego kontraktu

E-papierosy w siecl jednak legalne? Z powodu :

Zamawianie wyrobdéw tytoniowych z internetu jest dozwolone, o ile umowe

z klientem zawiera sie przy odbiorze, Przyznat to Wojewddzki Inspektorat
Inspekcji Handlowej w Krakowie, Czy ta interpretacja otwiera furtke

dla e-sklepow dostarczajacych te produkty do domu albo do punktéw odbioru
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jewddzkich inspektoratéw in-
spekcji handlowej (WIIH).

Umowa poza lokalem

glos¢ definiuje art. 2 pkt 1jako pod:
,umowe zawarta z konsumen- sar
tem w ramach zorganizowane- prze
go systemu zawierania uméw Bug
na odleglos¢, bez jednoczesnej U

fizycznej obecnosci stron, zwy-  cjii

cy przekazuje towar, moze
przedstawi¢ mu produkt oraz
zweryfikowaé wiek kupujgce-
go (wyroby tytoniowe mozna

lacznym wykorzystaniem jed- piec
nego lub wiekszej liczby $rod- wa, |
kéw porozumiewania sie na  mnii |
odlegtos$¢ do chwili zawarcia z bis
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Nie dla radykalnego usuwania spekulantow

W trakcie debaty nad dyrektywa upadta koncepcja przy-
pominajaca obowigzujace od 2013 r. we Francji prawo flo-
range. Zasada dzialania miala by¢ prosta: akcjonariusz,
ktéry posiada akcje od ponad dwéch lat, miatby dwukrot-
nie silniejszy glos z kazdego posiadanego przez siebie
waloru. Miatoby to na celu walke ze spekulantami.
Ostatecznie parlament unijny uznat jednak, ze tego typu
ingerencja bylaby posunieciem zbyt dalekim. ©®

Unijna ztota akcja laduje w koszu — DGP nr 57 z 22 marca 2017 I.

WAZNE INFORMACJE JAK NA TACY

Doradcy inwestoréw (ang. proxy advisors) niejednokrotnie
poza §wiadczeniem ustug na rzecz akcjonariuszy danej
spolki utrzymuja tez stosunki biznesowe z samg sp6tka.
To moze wywotywa¢ w nich pokuse doradzania gtosowa-
nia korzystnego dla zarzadu spéiki, a niekoniecznie - dla
samego akcjonariusza. Jako mechanizm ograniczania ta-
kich naduzy¢ ma stuzy¢ obowigzek niezwlocznego prze-
kazywania akcjonariuszowi lub wyznaczonej przez niego
osobie trzeciej kluczowych informacji pochodzacych od
spotki. Chodzi tutaj przede wszystkim o informacje, kt6-
re spolka jest zobowigzana obligatoryjnie przekazywaé
akcjonariuszom w celu umozliwienia im wykonywania
praw wynikajgcych z posiadanych przez nich akcji. Z ko-
lei w przypadku gdy spdtka udostepnia akcjonariuszom
informacje na swojej stronie internetowej, posrednicy
maj3 przesta¢ komunikat okreslajacy, w ktérym konkret-
nie miejscu informacje te mozna znalez¢.

- W praktyce oznacza to, ze posiadajac rachunek w fir-
mie inwestycyjnej, inwestor bedzie systematycznie otrzy-
mywal zbiorcze, istotne informacje, bez koniecznosci
samodzielnego ich poszukiwania - wyjasnia mecenas
Krzysztof Marczuk.

TANIE) W INWESTYCJACH TRANSGRANICZNYCH

Istotne z punktu widzenia posiadaczy akcji spétek zagra-
nicznych bedzie ograniczenie mozliwosci stosowania przez
posrednikéw (np. firmy inwestycyjne wyzszych kosztéw wy-
konywania prawa glosu niz w przypadku spétek krajowych.

- Jakakolwiek zwyzka pobieranych oplat bedzie musiata
by¢ uzasadniona wzrostem rzeczywistych kosztéw pono-
szonych przez posrednika - ttumaczy Tomasz Kwasniewski.
Ocenia, ze to shuszna koncepcja, jednak skutecznosc tego
rozwigzania bedzie uzalezniona od rzeczywistego wdroze-
nia mechanizméw kontrolnych przez Polske. ©@

Przepisow...

(tj. Dz.U. z 2015 . poz. 298
ze zm.) nie zawiera defini-
cji,sprzedazy na odlegtos¢”.
- Definiuje sie w niej jedy-
nie transgraniczng sprze-
daz na odlegtosé, w ktorej
to definicji jest odwolanie
do momentu ,,zamawiania”
wyrobu - wyjasnia Mojec-
Ki. Dlatego wprowadzanie

- lamanie zakazu rekla-
my wyrobéw tytoniowych.
Zgodnie z nowym brzmie-
niem art. 8 ust. 1 ustawy
o ochronie zdrowia przed
nastepstwami uzywania
tytoniu i wyrobéw tyto-
niowych (tj. Dz.U. z 2015 1.
poz. 298 ze zm.) ,,zabrania
sie reklamy wyrobow tyto-

KIO niejednolicie 0 wskazyw
podwykonawcow przy skilad:

Raz izba uwaza, ze jesli wykonawca nie podat zamawiajgcemu konk
to powinien zosta¢ wykluczony, a kilka dni p6Zniej wydaje odmienne

Robert Siwik
Kancelaria Prawa
Zamoéwien
Publicznych
Robert Siwik

Czy w sytuadji, kiedy wyko-
nawca zamierza powierzy¢
podwykonawcom realiza-
cje czesci zamoéwienia, po-
winien juz na etapie skla-
dania ofert poda¢ konkretne
nazwy? I czy skutkiem nie-
podania tych firm powinno
by¢ odrzucenie oferty? Nad
tymi pytaniami pochyli-
Ia sie ostatnio kilkakrotnie
Krajowa Izba Odwotawcza.
Niestety - z odmiennymi
wnioskami.

Klopotliwy art. 36b

Problem wiaze sie z inter-
pretacja art. 36b ustawy
Z 29 stycznia 2004 1. - Pra-
wo zaméwien publicznych
(tj. Dz.U. z 2015 T. poz. 2164
ze zm.; dalej: ustawa p.z.p.),
zmienionego w ramach du-
zej nowelizacji z 2016 r. Dat
On zamawiajacemu upraw-
nienie zadania, by ,,wyko-
nawca wskazat czesci zamé-
wienia, ktérych wykonanie
zamierza powierzy¢ pod-
wykonawcom, i podat firmy
podwykonawcow”. Problem
jednak w tym, Ze na etapie
skladania ofert wykonawcy
nie zawsze s3 juz zdecydo-
wani na konkretnego pod-
wykonawce, zwlaszcza przy
skomplikowanych zamoéwie-
niach (bywa, Ze pojawia sie
on dopiero w trakcie jego re-
alizacji).

Dwie odpowiedzi

Zagadnienie ma istotne
znaczenie praktyczne dla
przedsiebiorcéw. W poste-
powaniach o udzielenie za-
moéwienia publicznego wy-
konawcy korzystajg czesto
z uprawnienia do wyjasnie-
nia tresci specyfikacji istot-
nych warunkéw zaméwienia
(SIWZ). Formutuja przy tym
pytanie: czy w kontekscie li-
teralnego brzmienia art. 36b
ust. 1 ustawy p.z.p. skladaja-
cy oferte sa zobowigzani do
wskazywania firm podwyko-

nawcow w sytuacji, kiedy na
etapie skladania ofert jeszcze
nie s3 oni skonkretyzowani
(gdyz np. trwaja negocjacje
z potencjalnymi podwyko-
nawcami).

Zamawiajacy, udzielajac
odpowiedzi, prezentuja za-
zwyczaj dwa stanowiska.
Jedno wskazujace na ko-
nieczno$¢ wskazania firm
podwykonawcow wylgcznie
wtedy, gdy sa znani wyko-
nawcy w momencie sklada-
nia oferty.

Drugie natomiast stano-
wisko wskazuje na obowig-
zek wykonawcy - w kontek-
$cie zadania zamawiajacego
- wskazania (nawet jakich-
kolwiek) firm podwykonaw-
cOw pod rygorem odrzucenia
oferty jako nieodpowiadaja-
cej tresci SIWZ.,

Ku temu drugiemu sta-
nowisku przychylila sie
KIO w jednej z ostatnio roz-
patrywanych spraw (wyrok
z 20 lutego 2017 r.; sygn. akt
KIO 236/17). Izba potwierdzi-
1a prawidtowos$¢ odrzucenia
oferty (zdanie odrebne zlozy-
1a jedna arbiter).

Rozstrzygniecie izby
W opisywanej sprawie za-
mawiajacy w formularzu
oferty wymagat wskazania
zakresu robét, jakie wyko-
nawca zamierza powierzy¢
podwykonawcom, oraz firm
podwykonawcéw. Odwotuja-
cy sie w formularzu oferty
wskazal, ze ,,zamierza po-
wierzy¢ roboty niezastrze-
Zone przez zamawiajacego
w specyfikacji istotnych wa-
runkéw zamowienia”, I wy-
jasnil, ze ,nazwy/firmy pod-
wykonawcéw nie s3 znane
na dzien zlozenia oferty”.
Mimo Ze oferta okazata sie
najkorzystniejsza, to zostata
odrzucona jako niezgodna
z trescig SIWZ.
Odwotujacy sie zarzu-
cal zamawiajacemu bted-
na wykladnie i niewlasciwe
zastosowanie art. 36b ust. 1
ustawy p.z.p. Jego zdaniem
oznaczaloby to, ze przepis
ten nakazuje odrzucenie
oferty wykonawcy, ktéry na
etapie skladania oferty nie

jest w stanie wskaza¢ ke
kretnych firm podwy!
nawcow oraz szczego6lo
okresli¢ czesci zamoéwier
ktérych wykonanie zamie
powierzy¢ podwykonawce
Co ciekawe: unijne prze
sy nie s3 tak kategorycz
moéwig o prawie zadania
dania nazw ,,ewentualny
podwykonawcow”, Odwc
jacy sie podnidst, ze w tej
tuacji doszlo do narusze
art. 71 ust. 2 i ust. 5 dyr
tywy 2014/24/UE z 26 lut
2014 I. W sprawie zamow
publicznych (Dz.Urz.
Z 2014 1. L 94, S. 65). Podk
§lit, Ze w art. 71 ust. 5 dyr
tywy pojawia sie wprost -
odniesieniu do obowiaz
wskazania podwykonawc
- sformulowanie ,w zakre
znanym w tym momenc

Jako dodatkowy argum
podal, ze takze formul
Jednolitego europejskie
dokumentu zamoéwie:
(JEDZ) nakazuje wskaza
firm podwykonawcéw, ,,c
jest to wiadome”.

Ku literalnej wykladni

KIO w uzasadnieniu r
strzygniecia uznala,
,,Wbrew zarzutom odwoh
cego ani nie zachodzil pr
padek wadliwego wdroze
postanowien dyrektywy,
tez konieczno$¢ bezposr
niego stosowania jej pos
nowien, jak i przepiséw
tyczacych wdrozenia JE
gdyz w ogo6lnosci przep
dyrektyw UE nie maja zas
sowania w postepowani
0 wartosci podprogowej,
ktérych nalezy przedmio
Wwe postepowanie”.
Taka argumentacja i
nie powinna zashugiwac
aprobate, gdyz niezalez
od wartosci postepowa
(ponizej czy powyzej prog
unijnych) nie nalezy cat
wicie pomija¢ celéw i p
staw wdrozenia powolan
dyrektyw do krajowego -
rzadku prawnego (jezeli v
woluje on watpliwosci int
pretacyjne, jak tutaj art. .
ust. 1). Sam zas$ formul
JEDZ (cho¢ nieobligatory
w zamoéwieniach podpro
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