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Sprawozdawca: Michael SMYTH

Parlament Europejski, w dniu 16 kwietnia 2014 r., oraz Rada, w dniu 6 maja 2014 r., postanowily, zgodnie
z art. 50 i art. 114 TFUE, zasiggna¢ opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie

whiosku dotyczgcego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie zmiany dyrektywy 2007/36/WE w zakresie
zachgcania akcjonariuszy do dlugoterminowego zaangazowania oraz zmiany dyrektywy 2013/34/UE w zakresie
okreslonych elementow oswiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego

COM(2014) 213 final — 2014/0121 (COD).

Sekcja Jednolitego Rynku, Produkeji i Konsumpcji, ktérej powierzono przygotowanie prac Komitetu w tej
sprawie, przyjeta swoja opini¢ 23 czerwca 2014 r.

Na 500. sesji plenarnej w dniach 9-10 lipca 2014 r. (posiedzenie z 9 lipca) Europejski Komitet Ekonomiczno-
Spoleczny 188 glosami — 5 0sob wstrzymalo si¢ od glosu — przyjal nastepujaca opinie:

1. Whnioski i zalecenia

1.1  Wnioski Komisji dotyczace zmiany dyrektywy w sprawie praw akcjonariuszy nalezy postrzega¢ jako etap dluzszej
wyprawy w kierunku bardziej stabilnego i zréwnowazonego tadu korporacyjnego i Srodowiska inwestycyjnego w Europie.
Istota tych wnioskéw jest przekonanie, ze akcjonariuszy mozna zacheci¢ do przyjecia bardziej dlugoterminowej
perspektywy, a to z kolei przetozy si¢ na stworzenie lepszego Srodowiska operacyjnego dla spétek notowanych na rynku
regulowanym.

1.2 EKES popiera przepisy dyrektywy w sprawie praw akcjonariuszy, w szczegdlnosci te, ktore majg na celu stworzenie
Scislejszego powigzania miedzy wynagrodzeniem dyrektoréw a dlugoterminowymi wynikami spotek.

1.3 EKES odnotowuje, iz w ocenie skutkéw Komisja wyraza przekonanie, ze w zwiazku z jej wnioskami obcigzenie
administracyjne spélek notowanych na rynku regulowanym zwigkszy si¢ tylko nieznacznie. Podczas oceny ex post
dyrektywy trzeba bedzie przyjrzec si¢ tej rownowadze.

1.4 EKES przyjmuje argument, ze dzigki zwigkszeniu przejrzystosci w zakresie skutkéw polityki inwestycyjnej
inwestorzy beda podejmowali bardziej $wiadome decyzje i prawdopodobnie bedg w wigkszym stopniu angazowali si¢
w dzialalno$¢ spotek, w ktorych dokonali inwestycji. To z kolei powinno przelozy¢ si¢ na lepsze dlugoterminowe wyniki
spotek notowanych na rynku regulowanym.

1.5  Decydenci od poczatku kryzysu finansowego stawiaja czola wyzwaniu, jakim jest zmiana kultury w sektorze
przedsigbiorstw i sektorze finansowym w Europie i sklonienie podmiotéw tych sektoréw do odsuniecia wynikéw
krétkoterminowych na dalszy plan i przyjecia bardziej zréwnowazonej perspektywy inwestowania dlugoterminowego.
O ile taka zmiang kultury osiagna¢ mozna w drodze regulacji, Komisja podaza we wilasciwym kierunku.
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2. Kontekst dyrektywy

2.1  Wniosek Komisji w sprawie dyrektywy nalezy rozpatrywaé w kontekscie innych inicjatyw majacych na celu
poprawe dtugoterminowego finansowania europejskiej gospodarki. U podstaw wniosku lezy przekonanie, Ze pobudzenie
w akcjonariuszach dtugoterminowej wizji zagwarantuje lepsze $rodowisko operacyjne dla spotek notowanych na rynku
regulowanym. Wnioski te stanowia cze$¢ wynikéw szeroko zakrojonego procesu konsultacji dotyczacych ladu
korporacyjnego, jakie przeprowadzono z zainteresowanymi stronami. W 2010 r. Komisja przedstawila zielong ksiege
zatytutowang ,tad korporacyjny w instytucjach finansowych oraz polityka wynagrodzeri” (*). Nastepnie, w 2011 r. wydano
kolejng zielona ksigge, ,Unijne ramy fadu korporacyjnego” (’). Konsultacje te doprowadzily nastepnie do publikagji
w 2012 r. komunikatu ,Plan dzialania: Europejskie prawo spotek i fad korporacyjny — nowoczesne ramy prawne na rzecz
bardziej zaangazowanych udzialowcow i zrownowazonych przedsigbiorstw” (*).

2.2 Dyrektywa nawigzuje do oceny skutkéw, ktéra odnosi si¢ do niedociggnie¢ w stosunkach miedzy gléwnymi
propagatorami fadu korporacyjnego — tak zwanej relacji przedstawicielstwa. Termin ten odnosi si¢ do stosunkéw miedzy
przedstawicielami (dyrektoréw) i mocodawcami (akcjonariusze, tacy jak inwestorzy instytucjonalni, podmioty zarzadzajace
aktywami i doradcy inwestoréw w zwiazku z glosowaniem). Zidentyfikowano nastepujacych pig¢ niedociggnieé: (i) brak
wystarczajgcego zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych i podmiotoéw zarzadzajacych aktywami; (i) niewystarczajace
powigzanie miedzy wynagrodzeniem a wynikami dyrektoréw; (i) brak nadzoru akcjonariuszy nad transakcjami
z podmiotami powiazanymi; (iv) niewystarczajaca przejrzystos¢ w przypadku doradcéw inwestoréw w zwigzku
z glosowaniem; oraz (v) trudnosci i koszty dla inwestoréw zwiazane z wykonywaniem praw wynikajacych z papieréw
warto$ciowych.

2.3 W odniesieniu do kazdej z tych kwestii Komisja rozwaza odpowiednie warianty strategiczne i wybiera pigé
nastepujacych zestawow Srodkow z zakresu polityki:

1) obowiazkowa przejrzystos¢ w przypadku inwestoréw instytucjonalnych i podmiotéw zarzadzajacych aktywami
w zakresie glosowania i zaangazowania oraz okreslonych aspektow ustalent dotyczacych zarzadzania aktywami;

2) ujawnianie polityki wynagrodzen i poszczegdlnych wynagrodzen polaczone z glosowaniem akcjonariuszy;

3) dodatkowa przejrzystos¢ i niezalezna opinia w odniesieniu do istotniejszych transakcji z podmiotami powiazanymi oraz
przedkladanie najistotniejszych transakcji do zatwierdzenia przez akcjonariuszy;

4) wiazgce wymogi dotyczace ujawniania informacji w zakresie metodyki i konfliktow intereséw przez doradcéw
inwestoréw w zwigzku z glosowaniem;

5) stworzenie ram umozliwiajacych spétkom notowanym na rynku regulowanym identyfikowanie swoich akcjonariuszy
oraz zawierajacych wymog, aby posrednicy szybko przekazywali informacje zwigzane z akcjonariuszami i ulatwiali
wykonywanie praw przez akcjonariuszy.

3. Srodki przewidziane w dyrektywie

3.1 W odniesieniu do przejrzystosci w przypadku akcjonariuszy Komisja zobowigzuje inwestoréw, by co roku podawali
do wiadomosci publicznej informacje o tym, w jaki sposéb ich strategia inwestycji kapitatlowych jest dostosowana do ich
zobowigzan oraz w jaki sposéb przyczynia si¢ ona do dtugoterminowych wynikéw uzyskanych z ich aktywéw. Ponadto
w przypadku gdy inwestor instytucjonalny korzysta z ustug podmiotu zarzadzajacego aktywami, bedzie musial podawac
do wiadomosci publicznej kluczowe elementy ustalefi z takim podmiotem, takie jak dostosowanie intereséw podmiotéw
zarzadzajacych aktywami i inwestoréw instytucjonalnych, strategie inwestycyjne, horyzont czasowy strategii, ocena
wynikéw podmiotu zarzadzajacego aktywami, docelowy obrét portfelem itd. Podobnie podmioty zarzadzajace aktywami
beda musialy co sze$¢ miesiecy ujawniaé inwestorom instytucjonalnym informacje dotyczace zgodnosci funkcjonowania
ich strategii inwestycyjnej z ustaleniami.

3.2 Jezeli chodzi o powiazanie miedzy wynagrodzeniem a wynikami dyrektoréw, Komisja obawia si¢, ze brak
skutecznego nadzoru nad wynagrodzeniem dyrektoréw moze szkodzi¢ dlugoterminowym wynikom przedsigbiorstwa.
Zarzady lub rady nadzorcze opracowuja polityke wynagrodzen. Spétki notowane na rynku regulowanym beda mialy
obowiazek publikowaé szczegbltowe informacje na temat polityki wynagrodzenn oraz wynagrodzenia poszczegdlnych
dyrektoréw. Akcjonariusze bedg mieli prawo zatwierdzenia polityki wynagrodzen, a takze jej funkcjonowania
w poprzednim roku. Proponowana dyrektywa pozostawia decyzje dotyczace poziomu i warunkéw wynagrodzenia
w gestii spotki i jej akcjonariuszy.

()  COM(2010) 284 final.
()  COM(2011) 164 final.
() COM(2012) 740 final.
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3.3 Problem z transakcjami z podmiotami powiazanymi polega na tym, Ze akcjonariusze zazwyczaj nie maja dostepu do
wystarczajgcych informacji na temat takich proponowanych transakcji, ani nie dysponuja odpowiednimi mechanizmami
umozliwiajacymi im sprzeciwienie si¢ transakcjom (stanowiacym naduzycie). Spétki notowane na rynku regulowanym
beda zatem musialy uzyskal zatwierdzenie akcjonariuszy w odniesieniu do transakcji z podmiotami powigzanymi
o warto$ci powyzej 5 % aktywow spotek. Beda takze musialy podawac takie transakcje do wiadomosci, w przypadku gdy
ich warto$¢ przekracza 1% ich aktywéw i bedg zlecaly zbadanie takich transakeji przez niezalezng osobeg trzecia. Bedzie
istniala mozliwo$¢ wylaczenia transakcji zawartych miedzy spétka a czlonkami grupy kapitalowej, w ktorych spétka
posiada wszystkie udzialy.

3.4 Doradcy inwestoréw w zwigzku z glosowaniem przedstawiaja inwestorom swoje rekomendacje dotyczace tego, jak
glosowaé podczas walnych zgromadzen spélek notowanych na rynku regulowanym. Korzystanie z ustug doradcow
inwestoréw w zwiazku z glosowaniem wynika gtéwnie z tego, ze posiadanie przez inwestoréw udzialéw w kapitale
wlasnym wiaze si¢ ze ztozonymi kwestiami, zwlaszcza w wymiarze transgranicznym. Doradcy inwestoréw w zwiazku
z glosowaniem przedstawiaja rekomendacje inwestorom posiadajacym wysoce zglobalizowane i zréznicowane portfele
i wywieraja istotny wplyw na sposob glosowania inwestordw, a co za tym idzie — na lad korporacyjny. Podczas prac nad
oceng skutkéw Komisja znalazta dowody, ktore rodza watpliwosci co do jakosci i trafno$ci porad $wiadczonych przez
doradcéw inwestoréw w zwigzku z glosowaniem oraz tego, jak doradcy ci podchodza do kwestii zwigzanych z konfliktami
interesoéw. Chociaz w niektorych panstwach czlonkowskich funkcjonujg niewigzace kodeksy postgpowania, na szczeblu UE
nie istnieja przepisy regulujace dziatalno$¢ takich doradcéw inwestoréw w zwigzku z glosowaniem. Doradcy inwestoréw
w zwiazku z glosowaniem beda mieli obowiazek przedsiewzia¢ srodki, aby zagwarantowac trafno$¢ i wiarygodnosé swoich
rekomendacji dotyczacych glosowania na podstawie doglebnej analizy wszystkich istotnych informacji, a takze to, ze na
rekomendacje nie wplywa zaden faktyczny ani potencjalny konflikt intereséw. Przyjmuje si¢, ze doradcy inwestoréw
w zwigzku z glosowaniem daza obecnie do zatwierdzenia przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw
Warto$ciowych dobrowolnego kodeksu postepowania; zostanie to przyjete z zadowoleniem.

3.5 Inwestorzy, zwlaszcza ci, ktérzy posiadaja udzial w kapitale spolek transgranicznych, napotykaja trudnosci
w wykonywaniu praw wynikajacych z ich akeji. Trudnosci te wynikaja gtéwnie ze zdolnosci spélek do poprawnego
identyfikowania inwestoréw, braku terminowego przekazywania informacji ze spétek do akcjonariuszy i dyskryminacji
cenowej w odniesieniu do pakietéw transgranicznych. Panstwa czlonkowskie beda mialy obowigzek dopilnowaé, aby
posrednicy oferowali spétkom notowanym na rynku regulowanym mozliwo$¢ identyfikacji akcjonariuszy. Spotki notowane
na rynku regulowanym, ktore nie beda kontaktowaly si¢ bezposrednio z akcjonariuszami, beda mialy obowigzek
przekazywaé i dostarczaé posrednikowi informacje dotyczace wykonywania praw wynikajacych z akcji w sposéb
znormalizowany i terminowy. Posrednicy za$ beda musieli ulatwial wykonanie praw, w tym praw glosu, przez
akcjonariuszy lub w ich imieniu oraz informowa¢ akcjonariuszy w tym zakresie.

4. Uwagi dotyczace dyrektywy

4.1  Komisja twierdzi, ze $rodki okreslone we wniosku dotyczacym dyrektywy prawdopodobnie doprowadza wylacznie
do nieznacznego zwigkszenia obcigzenia administracyjnego spélek notowanych na rynku regulowanym. W zakresie,
w jakim w $rodkach tych przewidziano obowiazek spélek do przekazywania akcjonariuszom w sposéb terminowy
istotnych informacji, odzwierciedlaja one dobra praktyke i nalezy je w zwiazku z tym jako taka postrzegaé. W przypadku
mniejszych spolek notowanych na rynku regulowanym EKES obawia si¢ ewentualnego dodatkowego obcigzenia
administracyjnego. Komisja zobowigzuje si¢ przeprowadzi¢ oceng dyrektywy po pieciu latach jej obowiazywania, niemniej
EKES jest zdania, Ze biorac pod uwage prawdopodobienstwo, ze wnioski nie zyskaja mocy wczesniej niz za kolejnych 18
miesigcy, taka oceng nalezy przeprowadzi¢ wezesniej.

4.2 W kwestii polityki wynagrodzen i powigzania miedzy wynagrodzeniem a wynikami dyrektoréw EKES popiera
wnioski Komisji, by usprawni¢ nadzér akcjonariuszy nad wynagrodzeniem dyrektoréw (*). Choé poziom wynagrodzenia
nadal bedzie lezal w gestii zarzadu, wymdg poddawania go pod glosowanie akcjonariuszy powinien doprowadzi¢ do
zwigkszenia poziomu zaangazowania miedzy zarzadem i jego akcjonariuszami.

43 Argument, ze dzicki zwigkszeniu przejrzystosci w zakresie skutkéw polityki inwestycyjnej inwestorzy beda
podejmowali bardziej Swiadome decyzje i prawdopodobnie bedg w wigkszym stopniu angazowali si¢ w dzialalno$¢ spotek,
w ktérych dokonali inwestycji, jest logiczny. Jezeli spétkom uda si¢ zbudowal dlugoterminowe zaangazowanie
akcjonariuszy, powinni oni wesprze¢ poprawe ich wydajnosci i wynikéw.

()  DzU.C 271z 19.9.2013, 5.70.



C 451/90 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 16.12.2014

4.4 Wnioski te s3 spéjne z tymi czesciami dyrektywy (°) i rozporzadzenia w sprawie wymogéw kapitatowych (°) (CRD
IV), ktére odnosza si¢ do wynagrodzenia, a takze uzupelniajg istniejace przepisy regulujace inwestoréw instytucjonalnych
i podmioty zarzadzajace aktywami, wynikajace z dyrektywy w sprawie UCITS, dyrektywy w sprawie rynkow instrumentéw
finansowych i dyrektywy w sprawie ZAFL Dyrektywe te nalezy takze oceni¢ w kontekscie tego znacznie szerszego
reformowanego otoczenia regulacyjnego.

4.5  Ponadto wnioski te dobrze wpasowuja si¢ w ogélne unijne ramy fadu korporacyjnego, co umozliwia panstwom
czlonkowskim realizowanie ram, ktore sa lepiej dostosowane do ich wlasnych zwyczajéw i praktyk. Wyrazne skupienie
niektérych wnioskéw zawartych w dyrektywie na kwestiach transgranicznych uwidacznia potrzebe wypracowania szeregu
unijnych przepiséw dotyczacych przejrzystosci i zaangazowania.

4.6  Przyjmujac, ze proponowane zmiany do dyrektywy w sprawie praw akcjonariuszy maja w wigkszosci na celu
pobudzenie lepszego dlugoterminowego zaangazowania akcjonariuszy, EKES uwaza jednoczesnie, ze takie dtugoterminowe
zaangazowanie powinno obejmowac wszystkich akcjonariuszy, takze pracownikéw i proponuje, by Komisja rozwazyla
mozliwe sposoby lepszego zaangazowania pracownikéw w budowanie wartosci w perspektywie dtugoterminowej (7).

4.7 W swoim wniosku Komisja stwierdza, ze ,nadrzednym celem niniejszego wniosku dotyczacego zmiany dyrektywy
w sprawie praw akcjonariuszy jest przyczynienie si¢ do dlugoterminowej stabilnosci spétek w UE, stworzenie atrakcyjnego
otoczenia dla akcjonariuszy oraz polepszenie warunkéw glosowania transgranicznego dzigki poprawie wydajnosci
faficucha inwestycji kapitalowych w celu zwigkszenia wzrostu gospodarczego, zatrudnienia i konkurencyjnosci UE”
réownolegle do trwajacej reformy sektora finansowego. Zachodzi ogromna przemiana, z naciskiem na zmiang kultury
sektora przedsigbiorstw i sektora finansowego w Europie i sklonienie podmiotéw tych sektoréw do odsunigcia wynikéw
krétkoterminowych na dalszy plan i przyjecia bardziej zréwnowazonej perspektywy inwestowania dtugoterminowego. Nie
bedzie to latwe zadanie. O ile takg zmiang kultury osiggnaé mozna w drodze regulacji, Komisja podaza we wlasciwym
kierunku.

Bruksela, 9 lipca 2014 r.

Przewodniczgcy
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
Henri MALOSSE

() DzU.L176z 27.6.2013, s. 338.
()  DzU.L176z27.6.2013,s. 1.
() DzU.C161 z 6.6.2013, 5.35.



