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ZALECENIA

ZALECENIE KOMISJI
z dnia 9 kwietnia 2014 r.
w sprawie jako$ci sprawozdawczo$ci dotyczacej tadu korporacyjnego (podejécie ,,przestrzegaj lub
wyjasnij”)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2014/208/UE)
KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 292,
a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Skuteczne ramy fadu korporacyjnego majg kluczowe znaczenie dla spoleczenstwa, poniewaz dobrze zarzadzane
spotki beda w perspektywie dlugoterminowej prawdopodobnie bardziej konkurencyjne i zréwnowazone. Za
dobry lad korporacyjny odpowiedzialna jest przede wszystkim dana spétka, a przepisy na szczeblu europejskim
i krajowym zostaly wprowadzone w celu zapewnienia przestrzegania okre$lonych standardéw. Ramy te obejmuja
prawodawstwo i prawo migkkie, mianowicie krajowe kodeksy fadu korporacyjnego.

(2)  Celem kodekséw ladu korporacyjnego jest ustanowienie zasad dobrego fadu korporacyjnego spélek notowanych
na rynku regulowanym w Europie w oparciu o zasad¢ przejrzystosci, odpowiedzialnosci i podejscia dtugotermi-
nowego. Kodeksy te stanowig zbiér norm i najlepszych praktyk dla spétek, dzigki ktérym mogg one poprawiaé
swoje wyniki, i w zwigzku z tym majg one znaczenie dla wspierania wzrostu, stabilnosci i dlugoterminowych
inwestycji.

(3) W dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych spra-
wozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych sprawozdan niektérych
rodzajéw jednostek () nalozono na spétki wymdg, aby wlaczaly one do swoich sprawozdan z dzialalnosci
o$wiadczenie o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego, jezeli ich zbywalne papiery warto$ciowe dopuszczone sg
do obrotu na rynku regulowanym ktdregokolwiek panstwa czlonkowskiego w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 14
dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instru-
mentéw finansowych ().

(4) W o$wiadczeniu o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego nalezy zawrze¢ niezbedne informacje o ustaleniach
w zakresie fadu korporacyjnego spolki, takie jak informacje na temat odpowiedniego kodeksu lub kodekséw tadu
korporacyjnego stosowanych przez spélke, systeméw kontroli wewngtrznej i zarzadzania ryzykiem, zgroma-
dzenia akcjonariuszy i jego uprawniefi, praw akcjonariuszy, organéw administrujacych, zarzadzajacych i nadzoru-
jacych oraz ich komitetow.

(5)  Ujawnienie wysokiej jakoci informacji o tadzie korporacyjnym spotek stanowi zrédlo przydatnych informacji dla
inwestoréw i usprawnia podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Dzigki temu inwestorzy majg takze wigksze
zaufanie do spétek, w ktére inwestuja. Ujmujgc rzecz bardziej ogélnie, zwigkszona przejrzysto$¢ dla rynku moze
takze przynies¢ korzysci pod wzgledem reputacji spoltek i wigkszej zasadnosci w oczach zainteresowanych stron
i calego spoleczenstwa.

(6)  Podejscie ,przestrzegaj lub wyjasnij” okre$lone w art. 20 dyrektywy 2013/34/UE stanowi gléwny element europej-
skiego ladu korporacyjnego. Zgodnie z tym podejsciem spotki, ktore dokonajg odstgpstwa od odpowiedniego
kodeksu fadu korporacyjnego, majg obowiazek wyjasni¢ w swoim o$wiadczeniu o stosowaniu zasad fadu korpo-
racyjnego, od ktorych czesci kodeksu odstepuja, i jakie sa tego przyczyny.

(') Dz.U.L182229.6.2013,s.19.
() Dz.U.L 145z 30.4.2004, s. 1.
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(7)  Chociaz pelna zgodnos¢ z kodeksem moze sprawia¢ pozytywne wrazenie na rynku, nie zawsze jest to najlepsze
podejscie dla spotki z punktu widzenia fadu korporacyjnego. Odstepstwo od postanowienia zawartego w kodeksie
moze w niektérych przypadkach umozliwi¢ spélce bardziej skuteczne zarzadzanie. Podejicie ,przestrzegaj lub
wyjasnij” zapewnia spotkom elastyczno$¢ dzigki mozliwosci dostosowania tadu korporacyjnego do ich wielkosci,
struktury udzialowej lub szczegdlnego charakteru sektora. Jednocze$nie propaguje kulture odpowiedzialnodci,
zachecajgc spotki do czestszych analiz ustalen w zakresie fadu korporacyjnego.

(8)  Spolki, inwestorzy i organy regulacyjne powszechnie popieraja podejicie ,przestrzegaj lub wyjasnij” jako wiasciwe
narzedzie w zakresie fadu korporacyjnego. Jak jednak wspomniano w zielonej ksiedze z 2011 r. dotyczacej unij-
nych ram fadu korporacyjnego ('), okazuje sig, ze istnieja braki w sposobie stosowania tego podejscia w praktyce,
w szczegllnosci w odniesieniu do jakosci wyjasniefi przedstawianych przez spétki w przypadku, gdy odstepuja
one od kodekséw tadu korporacyjnego. W zwigzku z tym znaczna wigkszo$¢ respondentéw zielonej ksiegi
opowiedziala si¢ za nalozeniem na przedsigbiorstwa wymogu przedstawiania lepszych jakoSciowo wyjasnien
w przypadku odstepstw.

(9)  Z nowszych danych zgromadzonych przez Komisje wynika, ze w tej dziedzinie zachodzi stopniowa poprawa.
Niektére panstwa czlonkowskie zainicjowaly na przyklad dyskusje lub wydaly wytyczne dotyczace jakosci wyjas-
niel. Jednak wskazana jest dalsza poprawa.

(10)  Parlament Europejski w swojej rezolucji z dnia 29 marca 2012 r. () uznal podejicie ,przestrzegaj lub wyjasnij” za
pomocne narzedzie w kwestii tadu korporacyjnego. W szczegdlnosci Parlament popart obowiazek stosowania
odpowiedniego kodeksu fadu korporacyjnego opracowanego przez spélke i stosowanie wymogu wyjasniania
odstepstw od kodeksu w zrozumialy sposéb z uwzglednieniem opisu podjetych srodkéw alternatywnych.

(11) W planie dzialania z 2012 r. dotyczacym europejskiego prawa spélek i fadu korporacyjnego (°) podkreslono
znaczenie przedstawiania wyjasnien o wysokiej jakosci, zwlaszcza w odniesieniu do inwestoréw, i zapowiedziano
inicjatywe Komisji majacg na celu poprawe jakosci sprawozdan dotyczacych fadu korporacyjnego, a w szczegél-
nosci jakosci wyjasnien.

(12)  Celem niniejszego zalecenia jest zapewnienie spétkom wytycznych i wsparcia w zakresie poprawiania jakoSci
sprawozdawczosci dotyczacej tadu korporacyjnego. Uwzgledniajac réznorodno$é tradycji i podejs¢ prawnych,
zalecenia te stanowig ogélne ramy, ktére mozna dalej rozwija¢ i dostosowywaé do danego kontekstu krajowego.

(13) Niniejsze zalecenie ma zastosowanie do spélek, ktorych dotyczy wymoég zlozenia oéwiadczenia o stosowaniu
zasad fadu korporacyjnego zgodnie z art. 20 dyrektywy 2013/34/UE i ktére musza przedstawi wyja$nienia
w przypadku odstepstwa od zalecen kodeksu(-6w) tadu korporacyjnego.

(14)  Chociaz niniejsze zalecenie jest przeznaczone gtéwnie dla spétek notowanych na rynku regulowanym zgodnie
z art. 20 dyrektywy 2013/34/UE, inne podmioty przygotowujace o$wiadczenie o stosowaniu zasad fadu korpora-
cyjnego mogg takze czerpa korzysci z podnoszenia jakosSci informacji, ktére zamierzaja ujawnic.

(15) Oprocz informacji, ktore spétki zobowigzane sg przedstawia¢ w swoich o$wiadczeniach o stosowaniu zasad tadu
korporacyjnego, sp6tki w niektdrych panstwach czlonkowskich zobowigzane sg takze do przedstawiania w spra-
wozdaniach sposobu stosowania przez nie gléwnych zasad lub zaleceri kodeksu. W celu dalszej poprawy prze-
jrzysto$ci zacheca si¢ wszystkie europejskie spétki notowane na rynku regulowanym do uwzgledniania w spra-
wozdaniach, w jaki sposob przestrzegaly odpowiednich kodekséw w odniesieniu do aspektow, ktore moga by¢
najwazniejsze dla zainteresowanych stron. Ponadto w celu ulatwienia dostgpu spétki powinny rozwazy¢ publiko-
wanie tych informacji réwniez w internecie.

(16) W Unii Europejskiej nie istnieje standardowy wzér sprawozdawczosci dotyczacej fadu korporacyjnego. Przedsta-
wianie informacji w oéwiadczeniu ogélnym lub w odniesieniu do poszczegdlnych przepiséw jest dopuszczalne,
o ile ma warto$¢ informacyjng i jest przydatne dla akcjonariuszy, inwestoréw i innych zainteresowanych stron.
Spotki powinny unikaé zbyt ogdlnych o$wiadczen, ktére moga nie obejmowaé aspektéw waznych dla akcjona-
riuszy, ale réwniez formalnych o$wiadczen o malej wartosci informacyjnej. Podobnie spétki powinny unikaé
takze rozwleklych informacji, ktére moga nie zapewnia¢ wystarczajacej wartosci informacyjnej.

(') COM(2011) 164z 5.4.2011.

(*) Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 29 marca 2012 r. w sprawie ram tadu korporacyjnego w przedsigbiorstwach europejskich,
2011/2181(INI).

() COM(2012) 7407 12.12.2012.
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(17)  Wlasciwe ujawnianie informacji na temat odstepstw od odpowiednich kodekséw i przyczyn tych odstepstw jest
bardzo wazne, aby zapewni¢ zainteresowanym stronom mozliwo$¢ podejmowania $wiadomych decyzji dotycza-
cych spoétek. Dzigki takiemu ujawnianiu ograniczona zostaje asymetria informacji miedzy dyrektorami sp6tki a jej
akcjonariuszami i w zwigzku z tym zmniejszaja si¢ koszty monitorowania ponoszone przez akcjonariuszy. Spotki
powinny wyraznie wskazaé, ktorych zalecen kodeksu dotycza odstepstwa, i w kazdym przypadku przedstawic
wyjasnienie dotyczace: sposobu, w jaki spotka dokonala odstepstwa od zalecen, przyczyn odstepstwa, sposobu
podjecia decyzji o odstepstwie od zalecenia, ram czasowych odstepstwa i Srodkéw podjetych w celu zapewnienia
spojnosci dziatan spétki z celami wynikajacymi z zalecenia i kodeksu.

(18)  Przedstawiajac te informacje, sp6tki powinny unikaé uzywania standardowego jezyka i powinny koncentrowa¢ sig
na szczegélnym dla danej spétki kontekscie, dzigki ktéremu mozna wyjasni¢ odstepstwo od zalecenia. Wyjas-
nienia powinny by¢ uporzadkowane i przedstawione w taki sposéb, aby mozliwe bylo ich latwe zrozumienie
i zastosowanie. Dzigki tym wyjasnieniom zaangazowanie si¢ akcjonariuszy w konstruktywny dialog ze spétka
bedzie fatwiejsze.

(19)  Skuteczne podejscie ,przestrzegaj lub wyjasnij” wymaga efektywnego monitorowania, dzigki ktéremu przedsie-
biorstwa zostang zmotywowane do przestrzegania kodeksu tadu korporacyjnego lub wyjasnienia niezgodnosci.
W zielonej ksiedze z 2011 r. stwierdzono, ze publikowane przez spotki o$wiadczenia o stosowaniu zasad fadu
korporacyjnego nie wydaja si¢ by¢ w odpowiedni sposéb monitorowane, a tylko nieliczne pafistwa cztonkowskie
wymagaja, aby organy publiczne lub inne wyspecjalizowane organy sprawdzaly kompletno$¢ dostarczanych infor-
magcji, w szczegdlnosci podane wyja$nienia.

(20) Roézne podmioty, takie jak zarzady, audytorzy i akcjonariusze, angazuja si¢ w monitorowanie informacji ujawnia-
nych przez spotki. Zarzady i akcjonariusze odgrywaja takze wazng role w zakresie zachecania do przedstawiania
wyjasnieft o wysokiej jakosci. W szczegdlnosci bardziej aktywne monitorowanie ze strony akcjonariuszy bedacych
wlaScicielami spélek mogloby prowadzi¢ do lepszych praktyk w dziedzinie fadu korporacyjnego.

(21)  Zacheca si¢ réwniez panstwa cztonkowskie i organy odpowiedzialne za kodeksy tadu korporacyjnego do przeana-
lizowania sposobéw przykladania wickszej wagi do ogdlnej jakoSci wyja$nien w przypadku odstepstw zastosowa-
nych przez spétki w kontekscie istniejacych w ich pafistwach rozwiazan w zakresie monitorowania. Mozliwe jest
takze uwzglednienie dodatkowych Srodkéw zachecania spélek i innych zainteresowanych stron, aby zapewni¢
dalszg poprawe jakosci wyjasnien i 0gdlng poprawe sprawozdawczosci dotyczacej fadu korporacyjnego.

(22) W celu zapewnienia efektywnych dzialan nastepczych wynikajacych z niniejszego zalecenia pafistwa czlonkow-
skie powinny zwr6ci¢ na nie uwage organéw odpowiedzialnych za krajowe kodeksy tadu korporacyjnego, spétek
notowanych na rynku regulowanym oraz pozostalych zainteresowanych stron. Paristwa czlonkowskie powinny
takze poinformowa¢ Komisje o $rodkach podjetych zgodnie z niniejszym zaleceniem,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ZALECENIE:

SEKCJA 1

Przepisy ogélne

1. Celem niniejszego zalecenia jest okreslenie wytycznych dla panstw czlonkowskich, organéw odpowiedzialnych za
krajowe kodeksy ladu korporacyjnego, spélek oraz innych zainteresowanych stron. Wytyczne maja na celu poprawe
o0gdlnej jako$ci o$wiadczefi o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego publikowanych przez spétki zgodnie z art. 20
dyrektywy 2013/34UE oraz w szczeg6lnosci poprawe jakosci wyjasnient przedstawianych przez spétki w przypadku
odstepstwa od zalecent odpowiedniego kodeksu tadu korporacyjnego.

2. Zaleca si¢, aby w stosownych przypadkach kodeksy tadu korporacyjnego wyraznie rozréznialy czesci kodeksu, od
ktérych nie mozna odstapié, czesci, ktére majg zastosowanie na zasadzie podejscia ,przestrzegaj lub wyjasnij”, oraz
czedci, ktore stosuje si¢ wylacznie dobrowolnie.



L 109/46 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 12.4.2014

SEKCJA II

Jako$¢ o$wiadczen o stosowaniu zasad ladu korporacyjnego

3. W art. 20 ust. 1 dyrektywy 2013/34/UE zobowigzuje si¢ spotki notowane na rynku regulowanym do uwzgledniania
informacji o szczegélowych aspektach ustalen w zakresie tadu korporacyjnego w ich o$wiadczeniach o stosowaniu
zasad fadu korporacyjnego.

4. W celu zapewnienia dalszej poprawy przejrzystosci na potrzeby akcjonariuszy, inwestoréw i innych zainteresowanych
stron oraz jako uzupelnienie informacji o zagadnieniach, o ktérych mowa w pkt 3, spétki powinny opisywaé, w jaki
spos6b stosuja zalecenia odpowiedniego kodeksu ladu korporacyjnego w odniesieniu do zagadnien majgcych
najwigksze znaczenie dla akcjonariuszy.

5. Informacje, o ktérych mowa w pkt 3 i 4, powinny by¢ wystarczajaco przejrzyste, dokladne i wyczerpujace, aby
umozliwialy akcjonariuszom, inwestorom oraz innym zainteresowanym stronom dobre zrozumienie sposobu zarzg-
dzania spétka. Ponadto informacje powinny odnosi¢ si¢ do cech charakterystycznych i sytuacji danej spélki, na przy-
klad do jej wielkosci, struktury lub wlasnosci lub innych istotnych cech.

6. W celu zapewnienia latwiejszego dostepu dla akcjonariuszy, inwestoréw i innych zainteresowanych stron spétki
powinny systematycznie publikowad na swoich stronach internetowych informacje, o ktérych mowa w pkt 3 i 4, oraz
uwzgledniaé w swoich sprawozdaniach z dzialalno$ci odniesienia do tych stron, nawet jezeli sp6tki te przedstawiaja
juz informacje za pomocg innych $rodkéw okreslonych w dyrektywie 2013/34/UE.

SEKCJA 11l

Jako$¢ wyjasnien w przypadku odstepstwa od kodeksu

7. Wart. 20 ust. 1 dyrektywy 2013/34/UE zobowiazuje si¢ spotki notowane na rynku regulowanym do przedstawiania
wyjasnien w przypadku odstepstwa od zaleceni kodeksu, ktéremu spélki te podlegaja lub ktéry zdecydowaly dobro-
wolnie stosowac.

8. Do celéw pkt 7 spétki powinny jednoznacznie okreslic, ktérych szczegétowych zalecen dotycza odstepstwa, oraz
w odniesieniu do kazdego odstgpstwa od danego zalecenia:

a) wyjasniaja, w jaki sposdb spétka dokonata odstepstwa od zalecenia;
b) opisujg przyczyny odstepstwa;
c) opisuja, w jaki sposéb podjeto w spélce decyzje o odstepstwie od zalecenia;

d) w przypadku gdy odstepstwo jest ograniczone w czasie, wyjasniaja, kiedy spotka przewiduje, ze zacznie prze-
strzega¢ konkretnego zalecenia;

¢) w stosownym przypadku opisujg $rodek podjety zamiast przestrzegania zgodnosci i wyjasniaja, w jaki sposéb
Srodek ten stuzy do osiggania podstawowego celu danego zalecenia lub kodeksu jako calosci, lub wyjasniaja,
w jaki sposob $rodek ten przyczynia si¢ do dobrego fadu korporacyjnego spétki.

9. Informagje, o ktérych mowa w pkt 8, powinny by¢ wystarczajaco przejrzyste, dokladne i wyczerpujace, aby umozli-
wialy akcjonariuszom, inwestorom i innym zainteresowanym stronom oceng konsekwencji wynikajacych z odstep-
stwa od poszczegdlnego zalecenia.

Informacje powinny odnosi¢ si¢ takze do cech charakterystycznych I sytuacji danej sp6tki, na przyklad do jej wiel-
kosci, struktury lub wiasnosci, lub innych istotnych cech.
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10. Wyjanienia dotyczgce odstgpstwa nalezy w przejrzysty sposéb przedstawi¢ w o$wiadczeniu o stosowaniu zasad
fadu korporacyjnego, tak aby akcjonariusze, inwestorzy i inne zainteresowane strony mogly je z fatwoscig odnalezé.
Mozna to osiggna¢ na przyklad, przestrzegajac tej samej kolejnosci zalecert, jak w przypadku odpowiedniego
kodeksu, lub przedstawiajac wszystkie wyjasnienia dotyczace odstgpstwa w tej samej sekcji o§wiadczenia o stoso-
waniu zasad fadu korporacyjnego, pod warunkiem ze zastosowana metoda jest wyja$niona w przejrzysty sposéb.

SEKCJA IV

Przepisy konicowe

11. W celu zmotywowania spétek do przestrzegania zgodnosci z odpowiednim kodeksem tadu korporacyjnego lub
w celu lepszego wyjasniania odstepstw od tego kodeksu nalezy przeprowadzi¢ efektywne monitorowanie na
poziomie krajowym w ramach istniejacych rozwigzan w zakresie monitorowania.

12. Panstwa czlonkowskie powinny zwrdci¢ na uwage organéw odpowiedzialnych za krajowe kodeksy tadu korporacyj-
nego, spolek notowanych na rynku regulowanym oraz innych zainteresowanych stron na niniejsze zalecenie.
Wzywa si¢ panstwa czlonkowskie do poinformowania Komisji o $rodkach podjetych zgodnie z niniejszym zalece-
niem do dnia 13 kwietnia 2015 r. w celu umozliwienia Komisji monitorowania i oceny sytuacji.

13. Niniejsze zalecenie skierowane jest do panstw czlonkowskich, organéw odpowiedzialnych za krajowe kodeksy fadu
korporacyjnego, spotek notowanych na rynku regulowanym oraz innych zainteresowanych stron.

Sporzadzono w Brukseli dnia 9 kwietnia 2014 r.

W imieniu Komisji
Michel BARNIER

Czlonek Komisji
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