* XA
A COMISIA
EUROPEANA

Bruxelles, 9.4.2014
COM(2014) 213 final

2014/0121 (COD)

Propunere de
DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

de modificare a Directivei 2007/36/CE in ceea ce priveste incurajarea implicarii pe
termen lung a actionarilor si a Directivei 2013/34/UE in ceea ce priveste anumite
elemente ale declaratiei privind guvernanta corporativa

(Text cu relevanta pentru SEE)

{SWD(2014) 126 final}
{SWD(2014) 127 final}
{SWD(2014) 128 final}

RO RO



RO

EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII

in Comunicarea ,,Europa 2020” a Comisiei', prin care se solicitd imbunititirea mediului de
afaceri din Europa, se recunoaste importanta credrii unui cadru modern si eficient de
guvernantd corporativa pentru intreprinderile, investitorii si angajatii din Europa, care sa fie
adaptat la necesitatile societdtii din zilele noastre si la mediul economic instabil.

In ultimii ani au iesit in evidentd anumite deficiente de guvernanti corporativa ale societatilor
europene cotate la bursa. Aceste deficiente se referd la actori diferiti: societatile si consiliile
de administratie ale acestora, actionarii (investitori institutionali si administratorii de active) si
consilierii de vot. Neajunsurile constatate se refera in principal la doud aspecte: implicarea
insuficienta a actionarilor si lipsa unei transparente adecvate.

T . e A Y . 2 .
La elaborarea a doud carti verzi (,,Guvernanta corporativd in institutiile financiare™, si

,,Cadrul european de guvernanti corporativi™), partile interesate au fost consultate cu privire
la cele mai importante probleme care acestia considera ca trebuie sa fie abordate la nivel
european.

Pe baza acestor consultari si a unei analize suplimentare, planul de actiune al Comisiei:
Dreptul european al societatilor comerciale si guvernanta corporativd - un cadru juridic
modern pentru actionari mai angajati si societiti durabile’ prezinta o foaie de parcurs a
Comisiei 1n acest domeniu, avand la baza cele doud obiective de imbunatatire a transparentei
si de implicare a actionarilor. Acest plan de actiune prezinta o serie de initiative, printre care o
eventuala revizuire a Directivei privind drepturile actionarilor.

In acest context, obiectivul primordial al prezentei propuneri de revizuire a Directivei privind
drepturile actionarilor este de a contribui la viabilitatea pe termen lung a intreprinderilor din
UE, de a crea un mediu atractiv pentru actionari si de a consolida votul transfrontalier prin
eficientizarea lantului de investitii de capital cu scopul de a contribui la cresterea economica,
la crearea de locuri de munca si la nivelul de competitivitate al UE. De asemenea, propunerea
indeplineste angajamentul strategiei reinnoite privind finantarea pe termen lung a economiei
europene’, contribuind la o perspectivd pe termen mai lung a actionarilor, fapt care asigura
conditii mai bune de functionare pentru societdtile cotate la bursa.

Acest lucru necesita realizarea urmatoarelor obiective mai specifice: 1) Cresterea nivelului si
a calitatii implicarii proprietarilor si a administratorilor de active in societdtile In care au
investit; 2) Crearea unei relatii mai bune intre remuneratia si performantele administratorilor
al societdtilor; 3) Cresterea transparentei si Imbunatatirea supravegherii de catre actionari a
tranzactiilor dintre parti afiliate; 4) Asigurarea fiabilitatii si a calitdtii consultantei furnizate de
consilierii de vot; 5) Facilitarea transferului transfrontalier de informatii (inclusiv a dreptului
de vot) in lantul de investitii, in special prin identificarea actionarilor.

De asemenea, prezenta propunere este conforma cu cadrul legal existent. In special noua
Directiva si noul Regulamentul privind cerintele de capital (pachetul CRD IV)®, ca reactie la

1 . e
Comunicarea Comisiei ,,Europa 2020:

O strategie europeana pentru o crestere inteligentd, durabila si favorabild incluziunii, COM(2010) 2020

final.
2 COM(2010) 284 final.
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Z Comunicare privind finantarea pe termen lung COM (2014)....

Directiva 2013/36/UE si Regulamentul (UE) Nr. 575/2013.
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problema asumarii de riscuri excesive, au consolidat si mai mult acest cadru in ceea ce
priveste cerintele referitoare la raportul dintre componenta variabild a remuneratiei (sau
prima) si componenta fixa a acesteia (sau salariul). Aceste norme se aplicd institutiilor de
credit si firmelor de investitii, atit celor cotate la bursa, cat si celor necotate. Cu toate acestea,
normele prevazute Tn aceasta propunere ar fi aplicabile numai pentru societatile cotate la bursa
si au scopul de a Tmbunatatii transparenta si de a garanta ca actionarii pot vota in ceea ce
priveste politica de remuneratie si raportul referitor la remuneratie. Normele existente cu
privire la investitorii institutionali si administratorii de active, de exemplu cele prevazute in
Directiva OPCVM’, Directiva AFIA® si Directiva privind pietele instrumentelor financiare’
sunt compatibile cu aceasta directiva.

La data adoptarii prezentei propuneri, Comisia a adoptat, de asemenea, o recomandare privind
calitatea raportdrii cu privire la guvernanta corporativa (,,conformare sau justificare”). Cadrul
privind guvernanta corporativa al UE se bazeaza in primul rand pe principiul ,,conformare sau
justificare”, care permite statelor membre si Intreprinderilor sa creeze un cadru in acord un
traditiile, cultura si necesitatile lor. In vederea sprijinirii bunei functiondri a abordarii bazate
pe principiul mentionat, Comisia a adoptat recomandarea. Cu toate acestea, avand in vedere
relevanta transfrontalierd si importanta unei serii de elemente ale guvernantei corporative,
acestea ar trebui sd fie reglementate la nivel european, intr-o formd cu caracter mai
obligatoriu, pentru a asigura o abordare armonizata in intreaga UE. (Este vorba, de exemplu,
de identificarea actionarilor, transparenta si implicarea investitorilor institutionali si
remuneratia consiliilor de administratie).

Masura propusd la nivelul UE prezinta o valoarea adaugata semnificativd. Actionarii straini
detin circa 44 % din actiunile societatilor cotate la bursd din UE. Cei mai multi dintre acesti
investitori sunt investitori institutionali si administratori de active. Numai printr-o masura la
nivelul UE se poate garantd cad investitorii institutionali si administratorii de active, dar si
intermediarii si consilierii de vot din alte state membre fac obiectul unor norme adecvate in
materie de transparentd si implicare. In plus, un numir semnificativ de societati cotate la
bursa desfasoara activitati in mai multe state membre ale UE. Astfel, existenta unor standarde
adecvate care sd asigure o guvernanta corporativa functionald in cazul acestor societati, In
vederea sustenabilitdtii pe termen lung a acestora, nu este doar in interesul statelor membre in
care 1si au sediul aceste societdti, ci si al statelor membre 1n care acestea isi desfasoara
activitatea. Masurile comune adoptate la nivelul UE sunt singurele care pot garanta astfel de
standarde comune.

2. REZULTATELE CONSULTARILOR CU PARTILE INTERESATE SI ALE
EVALUARII IMPACTULUI

Consultarea cu actionarii si cu partile interesate

Comisia a organizat o serie de consultari publice care au abordat diferite subiecte din prezenta
propunere. In primul rand, Cartea verde din 2010 privind guvernanta corporativa in institutiile
financiare si politicile de remunerare si Cartea verde din 2011 privind cadrul de guvernanta
corporativi al UE. In plus, au fost organizate doud consultiri pe tema legislatiei privind
securitatea juridica a detinerii de valori mobiliare si a dispozitiilor, care au cuprins intrebari
privind identificarea actionarilor si schimbul eficace de informatii la nivel transfrontalier,

7 Directiva 2009/65/CE.
8 Directiva 2011/61/UE.
’ Directiva 2004/39/CE.
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inclusiv privind votul, in cadrul lantului de investitii. In plus, serviciile Comisiei au mentinut
dialoguri regulate pe teme vaste cu partile interesate pe tot parcursul procedurii care a condus
la prezentarea prezentei propuneri de modificare.

In cadrul analizei modului de functionare a cadrului european de guvernanti corporativa,
Comisia a beneficiat de consultantd din partea Forumului european pentru guvernanta
corporativa'®. in plus, Comisia a transmis un chestionar Grupului de experti in dreptul
societatilor comerciale, compus din reprezentanti ai statelor membre'.

In fine, unele probleme privind guvernanta corporativi au fost discutate in Cartea verde
privind finantarea pe termen lung a economiei europene'”, care a initiat o dezbatere vasti in
ceea ce priveste modul de stimulare a investitiilor pe termen lung si imbundtitirea si
diversificarea sistemului de intermediere financiara pentru investitiile pe termen lung in
Europa.

Partile interesate si respondentii s-au exprimat in general in favoarea cresterii transparentei in
ceea ce priveste remuneratia administratorilor si pentru a acorda actionarilor dreptul de a se
exprima cu privire la remunerare. Acestia au sustinut, de asemenea, masurile privind
monitorizarea administratorilor de active de catre proprietarii de active, mai multa
transparentd din partea consilierilor de vot si consolidarea normele actuale privind tranzactiile
dintre parti afiliate. Acestia s-au declarat in favoarea divulgarii politicilor de votare si
registrelor de vot de citre investitorii institutionali. In plus, s-a ficut un apel ferm pentru
cresterea eficientei investitiilor 1n transmiterea de informatii si facilitarea votului
transfrontalier prin intermediul unei comunicari eficace intre intermediari si Intre acestia si
actionari. In fine, s-a exprimat un sprijin clar pentru identificarea actionarilor.

Evaluarea impactului

Prin evaluarea impactului realizata de serviciile Comisiei au fost identificate cinci probleme
principale: 1) Implicare insuficientd din partea investitorilor institutionali si a
administratorilor de active; 2) Corelatie insuficienta intre remuneratia si performanta
administratorilor; 3) Lipsa monitorizari de catre actionari a tranzactiilor dintre parti afiliate; 4)
Nivel necorespunzator de transparentd al consilierilor de vot; 5) Exercitarea dificila si
costisitoare a drepturilor care decurg din valorile mobiliare pentru investitori.

Implicare insuficienta din partea investitorilor institutionali si a administratorilor de active

Criza financiard a scos In evidenta faptul c@ actionarii au sustinut in multe cazuri riscurile
excesive pe termen scurt pe care si le-au asumat administratorii. In plus, existd dovezi clare ca
nivelul actual de ,,monitorizare” a societatilor in care s-a investit si nivelul de implicare al
investitorilor institutionali si a administratorilor de active nu sunt optime. Investitorii
institutionali si administratorii de active nu se concentreaza suficient asupra performantelor
reale (pe termen lung) ale societatilor, ci se axeaza deseori pe variatiile pretului actiunilor si
pe structura indicilor pietei de capital, fapt care duce o rentabilitate suboptimd pentru
beneficiarii finali i exercitd o presiune pe termen scurt asupra societatilor.

Forumul a fost creat in 2004 pentru a examina cele mai bune practici din statele membre, in vederea
asigurarii unei mai bune convergente a codurilor nationale de guvernantd corporativa si pentru a oferi
consiliere Comisiei.

Grupul de experti in dreptul societatilor comerciale este un grup de experti care ofera consiliere
Comisiei cu privire la elaborarea masurile de drept al societatilor comerciale si de guvernantd
corporativa.

12 COM(2013) 150 final.

RO



RO

Orientarea pe termen scurt pare s se bazeze pe o discrepanta de interese dintre proprietarii de
active si administratorii de active. Chiar dacd proprietarii de active mari tind sd aiba interese
pe termen lung, deoarece au datorii pe termen lung, pentru selectarea si evaluarea
administratorilor de active acestia se bazeaza adesea pe criterii de referinta precum indicii de
piata. In plus, performanta administratorilor de active este adesea evaluatd trimestrial. Drept
urmare, preocuparea principald a administratorilor de active a devenit performanta pe termen
scurt raportatd la un criteriu de referinta sau la alti administratori de active. Stimulentele pe
termen scurt deturneazad concentrarea si resursele de la realizarea de investitii bazate pe
elementele fundamentale (strategie, performantd si guvernantd), de la perspectivele pe termen
mai lung, de la evaluarea valorii reale si a valorii pe termen lung a capacititii creative a
societdtilor si de la majorarea valorii investitiilor de capital prin implicarea actionarilor.

Corelatie insuficientd intre remuneratia si performanta administratorilor

Remuneratia administratorilor are un rol cheie in alinierea intereselor administratorilor cu
interesele actionarilor, precum si pentru a garanta cd administratorii actioneazd in interesul
societdtii. Monitorizarea de catre actionari Tmpiedica administratorii sd aplice strategii de
remunerare care le confera beneficii personale, dar pot sd nu contribuie la performanta
societitii pe termen lung. In cadrul legal actual au fost identificate mai multe deficiente. In
primul rand, informatiile divulgate de societiti nu sunt complete, clare si comparabile. In al
doilea rand, de multe ori actionarii nu au suficiente instrumente pentru a-si exprima opinia cu
privire la remunerarea administratorilor. Drept urmare, in prezent nu existd o corelatie
suficientd Intre remunerarea si performanta administratorilor ai societatilor cotate la bursa.

Lipsa monitorizari de cdtre actionari a tranzactiilor dintre parti afiliate

Tranzactiile dintre parti afiliate (TPA), de exemplu tranzactii dintre o societate si conducerea
acesteia, administratorii organisme de control sau actionari, creeaza oportunitatea de a obtine
valori care apartin societatii in detrimentul actionarilor si, in special, al actionarilor minoritari.
In prezent, actionarii nu au acces la suficiente informatii inaintea efectudrii tranzactiei
planificate si nu dispun de instrumente corespunzdtoare care s le permitd sd se opund
tranzactii abuzive. Deoarece investitorii institutionali si administratorii de active sunt in
majoritatea cazurilor actionarii minoritari, mai multe drepturi de control asupra TPA ar
imbundtdti capacitatea acestor actionari de a-si proteja investitiile.

Nivel necorespunzator de transparentd al consilierilor de vot

Piata titlurilor de capital actuald, cu un numar mare de detineri (transfrontaliere) de actiuni si
complexitatea aspectelor care trebuie luate In considerare face ca utilizarea consilierilor de vot
sa fie inevitabild si, prin urmare, acestia au o influentd considerabila asupra comportamentului
de vot al acestor investitori. Au fost observate doua deficiente: 1) metodologiile utilizate de
consilierii de vot pentru a face recomandari nu iau intotdeauna suficient in considerare
conditiile de pe piata locala si reglementarile locale si 2) consilierii de vot oferd servicii unor
emitenti care le pot afecta independenta si capacitatea de a oferi consiliere obiectiva si fiabila.

Exercitarea dificila si costisitoare a drepturilor care decurg din valorile mobiliare pentru
investitori

Investitorii se confruntd cu dificultdti in exercitarea drepturilor care decurg din valorile lor
mobiliare, in special in cazul in care acestea sunt detinute transfrontalier. In lanturi de detinere
intermediate, in special atunci cand sunt implicati mai multi intermediari, informatiile nu sunt
transferate de la societati cdtre actionari sau voturile actionarilor se pierd. Existd, de
asemenea, o probabilitate mai mare ca intermediarii sa utilizeze abuziv drepturile de vot.
Sistemele sunt afectate de trei cauze principale: lipsa identificarii investitorilor,
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netransmiterea la timp a informatiilor si a drepturilor in lantul de investitii si discriminarea
prin preturi a detinerilor transfrontaliere.

Per ansamblu, deficientele descrise conduc la o guvernantd corporativa insuficienta si la riscul
de a lua decizii administrative insuficiente si/sau care vizeaza un termen excesiv de scurt, fapt
care conduce la pierderea de potential pentru o performanta financiard mai buna a societatilor
cotate la bursa si la pierderea de potential pentru investitiile transfrontaliere.

Au fost luate 1n considerare o serie de optiuni, inclusiv mentinerea politicii actuale, pentru a
solutiona problemele prezentate. Avand in vedere evaluarea atentd a acestor optiuni de
politica, s-a constatat cd urmatoarea optiune preferatd ar indeplini obiectivele fara sd impuna
sarcini disproportionate:

1) un nivel obligatoriu de transparenta a investitorilor institutionali si a administratorilor de
active in ceea ce priveste votul si implicarea acestora si anumite aspecte legate de procedurile
de administrare a activelor;

2) comunicarea informatiilor privind politica de remunerare si remuneratiile individuale,
combinate cu votul actionarilor asupra acestora;

3) mai multa transparenta si o opinie independentd privind tranzactiile mai importante cu parti
afiliate si prezentarea tranzactiilor mai importante pentru a fi aprobate de actionari,

4) cerinte obligatorii de comunicare a informatiilor privind metodologia si conflictele de
interese ale consilierilor de vot;

5) crearea unui cadru care sd permita societatilor cotate la bursa sa isi identifice actionarii si
obligatia intermediarilor de a transmite rapid informatii privind actionarii si de a facilita
exercitarea drepturilor de catre actionari.

In urma unui aviz initial negativ, Comitetul de evaluare a impactului a adoptat un aviz
favorabil asupra Evaluarii revizuite a impactului din data de 22 noiembrie 2013. Trebuie
remarcat faptul cd partile din evaluarea impactului referitoare la identificarea actionarilor,
transmiterea informatiilor si facilitarea exercitarii drepturilor de catre actionari au fost tratate
initial intr-o evaluare de impact separatd, care a fost validatd de Comitetul de evaluare a
impactului si a fost integratda numai in raportul final de evaluare a impactului, intr-o etapa
ulterioara.

3. ELEMENTE JURIDICE ALE PROPUNERII
Temei juridic, subsidiaritate si proportionalitate

Propunerea se bazeaza pe articolul 50 alineatul (2) litera (g) si articolul 114 din Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene (TFUE), care reprezintd temeiul juridic al
Directivei 2007/36/CE. Articolul 50 alineatul (2) litera (g) prevede competenta UE de a
actiona in domeniul guvernantei corporative. Articolul prevede, in special, masuri de
coordonare privind protectia intereselor asociatilor si ale altor parti interesate, precum
creditorii, in scopul de a uniformiza aceastd protectie la nivelul Uniunii. Articolul 114 din
TFUE reprezinta temeiul juridic pentru masurile privind apropierea actelor cu putere de lege
si a actelor administrative ale statelor membre care au ca obiect instituirea si functionarea
pietei interne.

In conformitate cu principiul subsidiarititii, UE ar trebui s actioneze doar in cazul in care
interventia sa poate avea rezultate mai bune decat o interventie la nivelul statelor membre, iar
actiunea ar trebui sd se limiteze la ceea ce este necesar si proportional pentru atingerea
obiectivelor politicii avute in vedere. In ceea ce priveste acest aspect, este important de
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remarcat faptul cd existd dovezi solide ca piata titlurilor de capital din UE a devenit, intr-o
foarte mare masurd, o piatd europeand/internationala.

Avand in vedere caracterul international al activitdtilor investitorilor institutionali, ale
administratorilor de active si ale consilierilor de vot, obiectivele legate de implicarea acestor
investitori si fiabilitatea recomandarilor consilierilor de vot nu pot fi realizate in mod
satisfacator de catre statele membre. Actiunile statelor membre ar acoperi numai unele
institutii implicate si, foarte probabil, ar conduce la cerinte diferite, care ar genera conditii
neuniforme de concurentd echitabild pe piata interna.

In ceea ce priveste asigurarea unei transparente si a unei monitorizari suficiente a actionarilor
privind remuneratia administratorilor si tranzactiile dintre parti afiliate, normele existente 1n
aceste domenii in statele membre sunt foarte diferite si, drept urmare, prevad un nivel
neuniform de transparentd si de protectic a investitorilor. In ambele cazuri, datorita
divergentei normelor, investitorii se confrunta, in special in cazul investitiilor transfrontaliere,
cu dificultati si costuri atunci cand doresc sd monitorizeze societdtile si sa se implice si, in
plus, nu dispun de instrumente eficace pentru a-si proteja investitia.

In absenta unor norme la nivelul UE, reglementirile si aplicarea acestora ar fi diferite de la un
stat membru la altul, ceea ce ar putea fi in detrimentul conditiilor de concurentd echitabild in
cadrul UE. Daca nu se actioneaza la nivelul UE, problemele sunt susceptibile sa persiste si
este probabil ca la nivel national sd fie propuse numai solutii partiale si fragmentate. Prin
urmare, obiectivele acestei modificdri sunt de asa natura incat nu pot fi indeplinite printr-o
actiune unilaterald la nivelul statelor membre.

Dezvoltarea in continuare a cadrului legislativ al UE privind guvernanta corporativd ar crea
un cadru mai bun pentru implicarea actionarilor. Normele UE asigurd aplicarea acelorasi
obligatii de transparentd pe tot teritoriul UE, fapt care garanteazd conditii de concurentd
echitabila in cadrul UE si faciliteaza investitiile transfrontaliere. Avand in vedere ca una
dintre problemele cheie este asimetria informatiilor, aceasta poate fi solutionatd numai prin
masuri uniforme privind transparenta.

Armonizarea cerintelor de divulgare la nivelul UE ar remedia asimetria informatiilor, care
este in detrimentul actionarilor si, prin urmare, are un rol cheie pentru reducerea costurilor de
agentie. Aceasta ar fi in avantajul investitiilor transfrontaliere, deoarece ar facilita compararea
informatiilor si ar simplifica implicarea, ficind procedurile mai putin costisitoare. in plus,
aceasta ar determina societatile sa fie mai responsabile fatd de alte parti interesate, cum ar fi
angajatii. Standardele comune la nivelul UE sunt necesare pentru a promova o buna
functionare a pietei interne si pentru a evita elaborarea de norme si practici diferite in statele
membre.

Cu toate acestea, Statele membre ar trebui sa aiba un nivel de flexibilitate in ceea ce priveste
transparenta si informatiile solicitate Tn prezenta propunere, in special pentru a permite
normelor sd se alinieze Tn mod corespunzdtor la diferitele cadre de guvernanta corporativa.
Pentru a permite aceasta flexibilitate, ar trebui sd fie garantate numai o serie de principii de
baza privind identificarea actionarilor, transmiterea de informatii de catre intermediari si
facilitarea exercitarii drepturilor. In plus, investitorii institutionali si administratorii de active
ar trebui sa se conformeze anumitor obligatii numai pe principiul ,,conformare sau
justificare”; pentru remuneratia administratorilor, dispozitiile asigurd numai transparenta
necesard si un vot al actionarilor, lasand la latitudinea societatilor structura si nivelul
remuneratiei, in timp ce consilierii de vot se vor supune numai anumitor principii de baza
pentru a asigura precizia si fiabilitatea recomandarilor pe care le emit.
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In acest scop, o modificare a Directivei privind dreptul actionarilor este cel mai adecvat
instrument juridic, Intrucat permite o anumitd flexibilitate statelor membre, asigurand in
acelasi timp un nivel de armonizare necesar. Modificarea directivei garanteaza, de asemenea,
ca continutul si forma actiunii propuse de UE nu depasesc ceea ce este necesar si proportional
pentru atingerea obiectivului de reglementare.

Identificarea actionarilor are un impact asupra drepturilor fundamentale recunoscute in special
in Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE) si in Carta drepturilor
fundamentale a Uniunii Europene (Carta), mai ales dreptul la protectia datelor personale
recunoscut prin articolul 16 din TFUE si articolul 8 din Carta. Avand in vedere cele de mai
sus si dispozitiile din Directiva 95/46/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 24
octombrie 1995, este necesar si se giseascd un echilibru intre facilitarea exercitirii
drepturilor actionarilor si dreptul la confidentialitate si la protectia datelor cu caracter
personal. Informatiile de identificare a actionarilor se limiteaza la denumirea si datele de
contact ale actionarilor in cauzd si pot fi utilizate numai pentru a facilita exercitarea
drepturilor actionarilor.

Explicarea detaliata a propunerii

Imbunatatirea implicarii investitorilor institutionali si a administratorilor de active

Articolele 3f-3h vor creste transparenta investitorilor institutionali si a administratorilor de
active. Pentru acestia, articolele Tn cauza vor impune o politica privind implicarea actionarilor,
care ar trebui sa contribuie la gestionarea conflictelor de interese curente sau potentiale din
punctul de vedere al implicarii actionarilor. In principiu, acestia ar trebui sa faca publica
politica lor de implicare, modul in care a fost pusa in aplicare si rezultatele acesteia. Atunci
cand investitorii institutionali sau administratorii de active hotdrasc sa nu elaboreze o politica
de implicare si/sau sa nu divulge modul in care au aplicat-o si rezultatele acesteia, acestia vor
transmite o justificare clard si rezonabila a acestei decizii.

Investitorilor institutionali i se va solicita sa comunice modul 1n care investitia lor de capital
se aliniaza la profilul si durata datoriilor lor si cum contribuie la performanta pe termen mediu
si lung a activelor lor. In cazul in care recurge la un administrator de active, investitorul
institutional va trebui sa publice elementele principale ale acordului cu administratorul de
active in ceea ce priveste o serie de elemente importante enumerate in articolul 3g. In cazul in
care acordul cu administratorul nu contine astfel de elemente, investitorul institutional trebuie
sa justifice clar si argumentat acest fapt.

Administratorilor de active 1i se va solicita sd transmitd semestrial cdtre investitorii
institutionali modul in care strategia lor de investitii si aplicarea acesteia respecta acordul si
modul in care strategia de investitii si deciziile contribuie la performanta activelor
investitorilor institutionali pe termen mediu si lung. Acestia ar trebui, de asemenea, sa
transmitd semestrial investitorului institutional un numar important de elementele legate de
executarea acordului cu investitorul institutional.

Ameliorarea corelatiei dintre remuneratia si performanta administratorilor

Propunerea vizeazd cresterea transparentei in ceea ce priveste politica de remunerare si
remuneratia efectivd acordatd administratorilor si crearea unei corelatii mai bune intre plata si

13 Directiva 95/46/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 octombrie 1995 privind protectia

persoanelor fizice in ceea ce priveste prelucrarea datelor cu caracter personal si libera circulatie a
acestor date (JO L 281, 23.11.1995, p. 31).
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performanta in cazul administratorilor prin imbunatatirea supravegherii de catre actionari a
remuneratiei administratorilor. Propunerea nu reglementeaza nivelul remuneratiei si lasa
aceasta decizie la latitudinea societatilor si a actionarilor acestora.

Articolele 9a-9b impun societétilor cotate la bursa sa publice informatii detaliate si usor de
consultat privind politica de remunerare si remunerarea individuald a administratorilor, iar
articolul 9b autorizeaza Comisia sd prevadd o prezentare standard a unora dintre aceste
informatii printr-un act de punere in aplicare. Dupd cum se precizeaza la articolul 9a alineatul
(3) si la articolul 9b alineatul (1), toate beneficiile administratorilor, indiferent de forma, vor
face obiectul politicii si al raportului de remunerare. Articolele respective le oferad actionarilor
dreptul de a aproba politica de remunerare si de a vota raportul de remunerare, care descrie
modul 1n care politica de remunerare a fost aplicatd in ultimul an. Prin urmare, un astfel de
raport faciliteazd exercitarea drepturilor actionarilor si garanteazd raspunderea
administratorilor.

Structurile de administrare variazi considerabil de la un stat membru la altul. in statele
membre in care se utilizeaza un sistem cu doud niveluri, consiliul de supraveghere joaca un
rol foarte important si este responsabil pentru remuneratia membrilor consiliului de
administratie. Prezenta propunere nu ar afecta rolul esential jucat de consiliul de supraveghere
in sistemele cu doud niveluri. Politica de remunerare ar fi elaborata in continuare de consiliul
de supraveghere si ar fi supusa ulterior actionarilor pentru confirmare. Fapt si mai important,
responsabilitatea de a decide, pe baza politicii de remunerare, in privinta remuneratiei efective
care va fi platitd ar reveni in continuare consiliului. Obligatia unui vot al actionarilor va
intensifica legaturile consiliului cu actionarii societatii, in acord cu obiectivele generale ale
propunerii.

Imbunatatirea monitorizarii de catre actionari a tranzactiilor dintre parti afiliate

Noul articol 9¢ va impune societatilor cotate la bursa ca tranzactiile dintre parti afiliate care
reprezintd peste 5% din activele societdtii sau tranzactiile care au un impact semnificativ
asupra profitului sau a cifrei de afaceri sa fie transmise spre aprobare catre actionari, iar aceste
tranzactii s nu poatd fi efectuate neconditionat fara aprobarea acestora. Pentru tranzactiile
dintre parti afiliate mai mici care reprezintd peste 1% din active, societdtile cotate la bursa fac
publice aceste tranzactii la momentul incheierii lor, iar anuntul trebuie sa fie insotit de un
raport intocmit de o parte tertd independentd, prin care sa se evalueze daca tranzactia este
realizatd in conditiile pietei si sd se confirme cd aceasta este echitabild si rezonabild din
punctul de vedere al actionarilor. Pentru a fi vizate numai tranzactiile care ar putea
dezavantaja cel mai mult actionarii minoritari si pentru a limita sarcina administrativa, statele
membre ar trebui sd aiba dreptul de a exclude tranzactiile efectuate intre o societate si
membrii grupului din care face parte care sunt detinuti in intregime de societatea cotatd la
bursd. Din acelasi motiv, statele membre ar trebui sd aiba, de asemenea, posibilitatea de a
permite societdtilor sd solicite aprobarea prealabila a actionarilor pentru anumite tipuri bine
definite de tranzactii recurente care depasesc 5 % din valoarea activelor, precum si sa solicite
de la actionari o exonerare prealabild de la obligatia prezentarii unui raport realizat de o parte
tertd independenta pentru tranzactiile recurente care depasesc 1 % din valoarea activelor, in
anumite conditii. Conform evaluarii impactului, cele mai importante costuri ar fi legate de
avizul de evaluare a corectitudinii (,,fairness opinion”) emis de un consultant independent. Cu
toate acestea, in functie de complexitatea tranzactiei, un consilier cu experienta ar trebui sa
poatd evalua corectitudinea unei anumite tranzactii intr-un interval de aproximativ 5-10 ore.
Aceasta ar putea implica un cost de maximum 2 500-5 000 €, daca avizul este emis de un
auditor.
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Imbunatatirea transparentei consilierilor de vot

Articolul 3i impune consilierilor de vot sa adopte si sd pund in aplicare masuri
corespunzdtoare pentru a garanta ca recomandarile lor de vot sunt precise si fiabile, pe baza
unei analize temeinice a tuturor informatiilor de care dispun, si cd nu sunt afectati de un
eventual conflict de interese existent sau potential ori de o relatie de afaceri existentd sau
potentiald. Acest articol impune consilierilor de vot sa faca publice anumite informatii cheie
privind pregatirea recomandarilor de vot si sd comunice clientilor si companiilor cotate la
bursa 1n cauza informatii privind orice conflict de interese ori relatie de afaceri existente sau
potentiale care le pot influenta pregatirea recomandarilor de vot.

Facilitarea exercitarii drepturilor care decurg din valorile mobiliare pentru investitori

Articolul 3a din propunere impune statelor membre obligatia de a se asigura ca intermediarii
ofera societatilor posibilitatea de identificare a actionarilor. La o astfel de solicitare din partea
unei societatii, intermediarii ar trebui sa comunice fara Intarzieri nejustificate numele si datele
de contact ale actionarilor. In cazul in care existi mai multi intermediari intr-un lant de
detineri, cererea societatii comerciale si identitatea si datele de contact ale actionarilor trebuie
sd fie transmise intre intermediari, fard intarzieri nejustificate. Pentru entitatile juridice, ar
trebui sa fie transmis si codul unic de identificare al acestora. Un astfel de cod de identificare
permite identificarea unei persoane juridice prin intermediul unui numar care este unic la
nivelul UE. La nivel international, a fost propus de catre Consiliul pentru Stabilitate
Financiard (CSF) si avizat de catre G20 identificatorul persoanei juridice (LEI), pentru a
asigura date uniforme si comparabile. Este o componentd necesard a acestui proiect, care
simplificd urmadrirea societdtilor transfrontaliere prin intermediul cautarilor centralizate in
cadrul sistemelor electronice. Regulamentul privind imbunatatirea decontarii instrumentelor
financiare in Uniunea Europeand si cu privire la depozitarii centrali pentru instrumente
financiare si de modificare a Directivei 98/26/CE va garanta ca actiunile companiilor cotate la
bursd vor fi reprezentate sub forma dematerializata. Pentru a proteja cat mai mult posibil
datele cu caracter personal ale actionarilor, intermediarii trebuie sd 1i informeze pe acestia
asupra posibilitatii ca numele si datele lor de contact sd fie transmise in scopul identificarii.
Intermediarii nu pot sa utilizeze aceste informatii in alte scopuri decat facilitarea exercitarii
drepturilor actionarilor. De asemenea, actionarii vor avea posibilitatea de a rectifica sau de a
sterge datele incomplete sau inexacte, iar informatiile nu ar trebui sd fie pastrate pentru o
perioada mai lunga de 24 luni.

Articolul 3b prevede ca, in cazul in care o societate cotatd la bursd decide sa nu comunice
direct cu actionarii ei, informatiile relevante trebuie sa fie transmise acestora de catre
intermediar. Societdtile cotate la bursa au obligatia sa furnizeze si sd ofere intermediarului
informatii legate de exercitarea drepturilor care decurg din actiuni intr-un format standard si
in timp util. In cazul in care existd mai multi intermediari intr-un lant de detineri, informatiile
mentionate la alineatele (1) si (3) se transmit intre intermediari, fard intarzieri nejustificate.

Articolul 3¢ prevede ca intermediarii sa faciliteze actionarilor exercitarea drepturilor, inclusiv
dreptul de a participa si de a vota la adunarile generale si impune societdtilor sd confirme
voturile din adunirile generale de citre sau in numele actionarilor. In cazul in care votul
este exprimat de catre intermediar, acesta transmite confirmarea de vot actionarilor.
Articolele 3a-3¢ confera Comisiei competenta de a adopta acte de punere in aplicare pentru a
asigura un sistem eficient si eficace de identificare a actionarilor, transmiterea informatiilor si
facilitarea exercitarii drepturilor actionarilor.

4. IMPLICATII BUGETARE

Propunerea nu are nicio implicatie pentru bugetul Uniunii.
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5. DOCUMENTE EXPLICATIVE

In conformitate cu declaratia politici comuna din 28 septembrie 2011, Comisia ar trebui si
solicite documente explicative numai daca poate ,,sa justifice de la caz la caz [...],necesitatea
si proportionalitatea furnizarii unor astfel de documente, tindnd seama in special de
complexitatea directivei si, respectiv, a transpunerii acesteia, precum si de eventuala sarcina
administrativa”.

Comisia considera ca 1n acest caz particular este justificat sa se solicite statelor membre sa
furnizeze Comisiei documente explicative, date fiind dificultdtile de punere in aplicare care
vor aparea in contextul prezentei propuneri. Propunerea vizeazd reglementarea mai multor
aspecte legate de guvernanta corporativa si ar avea drept obiect o serie de diferiti actori din
acest domeniu, cum ar fi societatile cotate la bursa, investitorii institutionali si administratorii
de active, consilierii de vot si intermediarii. Prin urmare, este probabil ca dispozitiile din
directiva sa fie transpuse la nivel national prin mai multe texte legislative.

In acest context, notificarea masurilor de transpunere va fi esentiald pentru a clarifica relatia
dintre dispozitiile prezentei directive si masurile nationale de transpunere si, prin urmare,
pentru a evalua conformitatea legislatiei nationale cu directiva.

Simpla notificare a masurilor de transpunere individuale nu ar fi suficient de explicita si nu ar
permite Comisiei sd se asigure ca toate dispozitiile legale ale UE au fost puse In aplicare in
mod fidel si integral. Documentele explicative sunt necesare pentru a obtine o imagine clara si
cuprinzitoare a transpunerii. Statele membre sunt incurajate sd prezinte documentele
explicative sub forma de tabele de conformitate usor de citit.

Date fiind cele de mai sus, urmatorul considerent este inclus in directiva propusa.
,.In conformitate cu Declaratia politici comund a statelor membre si a Comisiei privind
documentele explicative din 28 septembrie 2011, statele membre s-au angajat sa anexeze, in
cazuri justificate, la notificarea masurilor lor de transpunere, unul sau mai multe documente
care explica relatia dintre componentele unei directive §i partile corespondente din
instrumentele nationale de transpunere. In ceea ce priveste prezenta directivd, legiuitorul
considera ca este justificata transmiterea unor astfel de documente.
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2014/0121 (COD)
Propunere de
DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

de modificare a Directivei 2007/36/CE in ceea ce priveste incurajarea implicarii pe
termen lung a actionarilor si a Directivei 2013/34/UE in ceea ce priveste anumite
elemente ale declaratiei privind guvernanta corporativa

(Text cu relevantd pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 50 si 114,
avand 1n vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European'

dupa consultarea Autoritatii Europene pentru Protectia Datelor,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

Intrucat:

(1)  Directiva 2007/36/CE a Parlamentului European si a Consiliului® stabileste cerinte
privind exercitarea anumitor drepturi ale actionarilor aferente actiunilor cu drept de vot
in cadrul adundrilor generale ale societatilor care isi au sediul social intr-un stat
membru si ale caror actiuni sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementata
situata sau care functioneaza intr-un stat membru.

(2) Criza financiard a scos in evidentd faptul cd actionarii au sustinut in multe cazuri
riscurile excesive pe termen scurt pe care si le-au asumat administratorii. In plus,
existd dovezi clare ca nivelul actual de ,,monitorizare” al societdtilor comerciale si de
implicare din partea investitorilor institutionali si a administratorilor de active sunt
necorespunzatoare, fapt care poate conduce la o guvernanta corporativa si performante
ale societdtilor cotate la bursa sub nivelul optim.

(3) In planul siu de actiune privind dreptul european al societitilor comerciale si
guvernanta corporativa’, Comisia a anuntat mai multe actiuni in domeniul guvernantei
corporative, in special pentru a Incuraja implicarea pe termen lung a actionarilor si
pentru a creste transparenta dintre societdtile comerciale si investitori.

(4)  Pentru a facilita si mai mult exercitarea drepturilor actionarilor si interactiunea dintre
societatile comerciale cotate la bursa si actionari, societdtile comerciale cotate la bursa

1

JOC,,p..
Directiva 2007/36/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 11 iulie 2007 privind exercitarea
anumitor drepturi ale actionarilor in cadrul societatilor comerciale cotate la bursa (JO L 184, 14.7.2007,
p- 17).
} COM/2012/0740 final.
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(6)

(7

®)

€))

(10)

ar trebui sa aiba posibilitatea de a afla identitatea actionarilor si de a comunica direct
cu acestia. Prin urmare, prezenta directiva ar trebui sd prevada un cadru care s asigure
cd actionarii pot fi identificati.

Exercitarea efectiva a drepturilor de catre actionari depinde, iIn mare masurd, de
eficienta lantului de intermediari care administreazd conturile de titluri pentru
actionari, Tn special Intr-un context transfrontalier. Prezenta directivd urmareste sa
amelioreze transmiterea de informatii de catre intermediari de-a lungul lantului de
detineri de capital, pentru a facilita exercitarea drepturilor actionarilor.

Avand 1n vedere rolul important al intermediarilor, acestia ar trebui sd fie obligati sa
faciliteze exercitarea drepturilor de catre actionar, atat in cazul in care acesta ar dori sa
isi exercite respectivele drepturi personal, cat si atunci cand doreste s numeascd un
tert sa faca acest lucru. In cazul in care actionarul nu doreste sa isi exercite drepturile
personal si a numit intermediarul ca tert, acesta din urma ar trebui sd aiba obligatia sa
exercite aceste drepturi in temeiul unei autorizdri si a unor instructiuni explicite ale
actionarul si in avantajul acestuia din urma.

Pentru a promova investitiile de capital in Intreaga Uniune si exercitarea drepturilor
care decurg din actiuni, prezenta directiva ar trebui sd prevind discriminarea prin
preturi a detinerilor transfrontaliere in raport cu detinerile de pe piata interna a unui
stat, prin intermediul unei mai bune comunicari a preturilor, a redeventelor si a taxelor
pentru serviciile furnizate de intermediari. Intermediarii din tari terte care au infiintat o
sucursala in Uniune ar trebui sd se supund normelor privind identificarea actionarilor,
transmiterea de informatii, facilitarea drepturilor actionarilor si transparenta preturilor,
a taxelor si a tarifelor pentru a asigura aplicarea efectivd a dispozitiilor privind
actiunile detinute prin intermediul acestor intermediari;

Implicarea actionarilor iIn mod efectiv si durabil reprezintd una dintre pietrele de
temelie ale modelului de guvernantd corporativd a societatilor comerciale cotate la
bursa, care se bazeaza pe existenta unui sistem de control si echilibrare intre diversele
organisme 1 parti interesate.

Investitorii institutionali si administratorii de active sunt actionari importanti ai
societatilor comerciale cotate la bursa din Uniune si, prin urmare, pot sd aiba un rol
important in guvernanta corporativd a acestor companii, dar si, in sens mai general, in
ceea ce priveste strategia si performanta pe termen lung a acestor societdti comerciale.
Cu toate acestea, experienta din ultimii ani a ardtat de multe ori ca investitorii
institutionali si administratorii de active nu se implicd 1n activitatea societatilor
comerciale in care detin actiuni, si exista date care arata ca pietele de capital exercitd o
presiune asupra societdtilor pentru a avea performante pe termen scurt, ceea ce poate
conduce la un nivel insuficient de investitii, de exemplu in domeniul cercetarii si
dezvoltarii, in detrimentul performantei pe termen lung, atat a societatilor, cat si a
investitorului.

Se intampla frecvent ca investitorii institutionali si administratorii de active sa nu aiba
o abordare transparentd in ceea ce priveste strategiile de investitii, politica lor de
implicare si punerea in aplicare a acesteia. Comunicarea publica a acestor informatii
poate avea un impact pozitiv asupra gradului de constientizare al investitorului, poate
permite beneficiarilor finali, cum ar fi viitorii pensionari, sa isi optimizeze deciziile de
investitii, poate facilita dialogul dintre societdtile comerciale si actionarii acestora,
poate Incuraja implicarea actionarilor si poate consolida rdspunderea societatilor
comerciale fatd de societatea civila.
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(I

(12)

(13)

(14)

Prin urmare, investitorii institutionali si administratorii de active ar trebui sa elaboreze
o politica privind implicarea actionarilor, care sa stabileasca, printre altele, modul in
care implicarea actionarilor este integratd in strategia de investitii, cum sunt
monitorizate societdtile comerciale 1n care s-a investit, cum se realizeazd comunicarea
dintre societdtile In care s-a investit si cum se exercitd drepturile de vot. O astfel de
politica referitoare la implicare ar trebui sa includd politici privind gestionarea
conflictelor de interese reale sau potentiale, cum ar fi prestarea, de catre investitorul
institutional sau de cdtre administratorul de active ori de catre societati afiliate
acestora, de servicii financiare societatii in care s-a investit. Aceasta politicd, modul de
punere in aplicare si rezultatele sale ar trebui sa fie facute publice anual. Atunci cand
investitorii institutionali sau administratorii de active hotardsc sia nu elaboreze o
politica de implicare si/sau sd nu divulge modul 1n care au aplicat-o si rezultatele
acesteia, acestia trebuie s transmita o justificare clara si argumentata a acestei decizii.

Investitorii institutionali ar trebui sd divulge anual modul in care strategia lor in
materie de investitii de capital se aliniaza la profilul si durata datoriilor lor si cum
contribuie aceasta la performanta pe termen mediu si lung a activelor lor. In cazul in
care se utilizeaza administratori de active, fie prin mandate discretionare care implica
administrarea de active In mod individual sau prin fonduri in comun, acestia ar trebui
sd faca publice principalele elemente ale acordului cu administratorul de active in ceea
ce priveste o serie de aspecte, cum ar fi dacd acesta stimuleazd administratorul de
active sd alinieze strategia de investitii si deciziile cu profilul si durata datoriilor
investitorului institutional, daca acesta stimuleazd administratorul de active si ia
decizii de investitii pe baza performantei pe termen mediu si lung a societatii
comerciale si sa se implice in activitatea societatilor, modul in care evalueaza
performanta administratorilor de active, structura remuneratiei pentru serviciile de
administrare a activelor si rotatia vizatd a portofoliului. Acest fapt ar contribui la o
bund aliniere a intereselor intre beneficiarii finali ai investitorilor institutionali,
administratorii de active si societatea in care s-a investit si poate duce la dezvoltarea
de strategii de investitii pe termen lung si la relatii pe termen mai lung cu societatile in
care s-a investit, presupunand implicarea actionarului.

Administratorilor de active ar trebui sd li se impund sa transmitd semestrial catre
investitorii institutionali modul in care strategia lor de investitii si aplicarea acesteia
respecta acordul cu administratorul de active si modul in care strategia de investitii si
deciziile contribuie la performanta activelor investitorului institutional pe termen
mediu si lung. De asemenea, acestia ar trebui sa divulge daca iau decizii de investitii
pe baza unor evaludri cu privire la performanta pe termen mediu si lung a societatii in
care s-a investit, modul in care a fost compus portofoliul si rotatia portofoliului,
conflictele de interese existente sau potentiale si dacad administratorul de active
utilizeaza consilieri de vot in scopul activitdtilor de implicare. Aceste informatii ar
permite investitorului institutional sa monitorizeze mai bine administratorul de active,
sa ofere stimulente pentru o bund aliniere a intereselor si pentru implicarea
actionarilor.

Pentru a Tmbundtati informatiile din lantul investitiilor de capital, statele membre ar
trebui sd se asigure cd consilierii de vot adoptd si pun in aplicare mdsuri
corespunzatoare pentru a garanta ca recomandarile lor de vot sunt precise si fiabile, se
bazeazd pe o analiza temeinicd a tuturor informatiilor de care dispun si ca nu sunt
afectati de un conflict de interese existent sau potential ori de o relatie de afaceri
existentd sau potentiald. Acestia ar trebui sd comunice anumite informatii cheie cu
privire la pregatirea recomandarilor de vot, precum si orice conflict de interese sau
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(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

relatie de afaceri existente sau potentiale care pot influenta pregatirea recomandarilor
de vot.

Avand 1n vedere faptul ca remuneratia este unul dintre instrumentele cheie de care
dispun societatile comerciale pentru a-si alinia interesele cu cele ale administratorilor,
precum si rolul esential al administratorilor in cadru societdtilor, este important ca
politica de remunerare a societatilor sa fie stabilitd Th mod corespunzator. Fara a aduce
atingere dispozitiilor privind remunerarea din Directiva 2013/36/UE a Parlamentului
European si a Consiliului®, societatile comerciale cotate la bursi si actionarii acestora
ar trebui sa aiba posibilitatea de a defini politica de remuneratie a administratorilor
societatilor lor.

Pentru a garanta ca actionarii se pot exprima in mod efectiv cu privire la politica de
remunerare, acestora ar trebui sd li se acorde dreptul de a aproba politica de
remunerare, pe baza unei prezentdri generale clare, complete si inteligibile a politicii
de remunerare a societdtii comerciale, care ar trebui sa fie Tn concordanta cu strategia
de afaceri, obiectivele, valorile si interesele pe termen lung ale societatii si ar trebui sa
cuprindd masuri de evitare a conflictelor de interese. Societatile ar trebui sa plateasca o
remuneratie administratorilor numai in conformitate cu o politica de remunerare care a
fost aprobata de actionari. Politica de remunerare aprobata ar trebui sd fie publicata
fara intarziere.

Pentru a garanta ca politica de remunerare efectiva este conforma cu politica aprobata,
actionarilor ar trebui sd li se acorde dreptul de vot in cadrul raportului de remunerare al
societatii. Pentru a asigura raspunderea administratorilor, raportul privind remunerarea
ar trebui sa fie clar si usor de inteles si sd includd o prezentare cuprinzatoare a
remuneratiei acordate fiecarui administrator in cursul ultimului exercitiu financiar.
Atunci cand actionarii voteaza Impotriva raportului de remunerare, societatea
comerciala ar trebui sa explice in urmatorul raport de remunerare modul in care votul
actionarilor a fost luat in considerare.

Pentru a permite accesul facil al actionarilor la toate informatiile relevante pentru
guvernanta corporativa, raportul de remunerare ar trebui sd constituie o parte din
declaratia de guvernantd corporativd pe care societatile ar trebui sa o publice in
conformitate cu articolul 20 din Directiva 2013/34/UE a Parlamentului European si a
Consiliului din 26 junie 2013°,

Tranzactiile dintre parti afiliate pot prejudicia societatile comerciale si pe actionarii
acestora, deoarece pot oferi partii afiliate posibilitatea de a-si insusi valori care apartin
societdtii comerciale. Prin urmare, sunt importante masurile de sigurantd adecvate
pentru protejarea intereselor actionarilor. Din acest motiv, statele membre ar trebui sa
se asigure cd tranzactiile cu parti afiliate care reprezintd peste 5 % din activele
societatilor sau tranzactiile care pot avea un impact semnificativ asupra profitului sau a
cifrei de afaceri sunt supuse votului actionarilor la adunarea generali. In cazul in care
o tranzactie dintre parti afiliate implica un actionar, acel actionar ar trebui sa fie exclus
de la vot. Societatea nu ar trebui sd poata Incheia tranzactia inainte de aprobarea

Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul
la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiala a institutiilor de credit si a firmelor de
investitii JO L 176, 27.6.2013, p. 338.

Directiva 2013/34/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 privind situatiile
financiare anuale, situatiile financiare consolidate si rapoartele conexe ale anumitor tipuri de
intreprinderi, de modificare a Directivei 2006/43/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de
abrogare a Directivelor 78/660/CEE si 83/349/CEE ale Consiliului (JO L 182, 29.6.2013, p. 19).
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(20)

2n

(22)

(23)

acesteia de catre actionari. Pentru tranzactiile dintre parti afiliate care reprezinta peste
1% din active, societatile comerciale cotate la bursa ar trebui sa faca publice aceste
tranzactii la momentul incheierii lor, iar anuntul ar trebui sa fie insotit de un raport
intocmit de o tertd parte independentd care sa evalueze dacd tranzactia este realizata in
conditiile pietei si care sd confirme ca tranzactia este corecta si rezonabilad din punctul
de vedere al actionarilor, inclusiv al actionarilor minoritari. Statele membre ar trebui
sd aiba dreptul de a exclude tranzactiile incheiate intre o societate si filialele sale
detinute in totalitate. Statele membre ar trebui sa aiba, de asemenea, posibilitatea de a
permite societatilor sa solicite aprobarea prealabila a actionarilor pentru anumite tipuri
bine definite de tranzactii recurente care depdsesc 5 % din valoarea activelor, precum
si s solicite de la actionari o exonerare prealabila de la obligatia prezentdrii unui
raport realizat de o parte tertd independenta pentru tranzactiile recurente care depasesc
1% din valoarea activelor, in anumite conditii, in vederea facilitarii incheierii
tranzactiilor respective de cétre societati.

Avand in vedere cele de mai sus si dispozitiile din Directiva 95/46/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 24 octombrie 1995°, este necesar si se giseascd un
echilibru 1intre facilitarea exercitarii drepturilor actionarilor si dreptul la
confidentialitate si la protectia datelor cu caracter personal. Informatiile de identificare
a actionarilor ar trebui sa se limiteze la numele si datele de contact ale actionarilor
respectivi. Aceste informatii ar trebui sa fie exacte si actualizate, iar intermediarii si
societdtile ar trebui sa permita rectificarea sau stergerea tuturor datelor incorecte sau
incomplete. Aceste informatii de identificare a actionarilor nu ar trebui sa fie utilizate
in alte scopuri decat pentru facilitarea exercitarii drepturilor actionarilor.

Pentru a asigura conditii uniforme pentru punerea in aplicare a prevederilor privind
identificarea actionarilor, transmiterea de informatii, facilitarea exercitarii drepturilor
actionarilor si raportul privind remunerarea, ar trebui sa se confere Comisiei
competente de executare. Acele competente ar trebui sa fie exercitate in conformitate
cu Regulamentul (UE) nr. 182/2011 al Parlamentului European si al Consiliului’.

Pentru a garanta cd cerintele stabilite prin prezenta directivd sau masurile de punere in
aplicare a prezentei directive sunt puse In practica, orice Incdlcarea a acestor cerinte ar
trebui sa fie sanctionata. In acest scop, sanctiunile ar trebui si fie suficient de disuasive
si de proportionale.

Deoarece obiectivele prezentei directive nu pot fi indeplinite in mod satisfacator de
statele membre, avand 1n vedere caracterul international al pietei de capital a Uniunii
si datoritd faptului cd luarea de masuri numai de catre statele membre probabil ar
genera seturi de reglementari diferite, care pot submina sau pot crea obstacole in
functionarea pietei interne, si avand in vedere amploarea efectelor actiunii, obiectivele
pot fi mai bine realizate la nivelul Uniunii, iar Uniunea poate adopta masuri, in
conformitate cu principiul subsidiaritatii, astfel cum este prevazut la articolul 5 din
Tratatul privind Uniunea Europeani. In conformitate cu principiul proportionalitatii,
astfel cum este prevazut in acel articol, directiva nu depdseste ceea ce este necesar
pentru a realiza aceste obiective.

Directiva 95/46/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 octombrie 1995 privind protectia
persoanelor fizice in ceea ce priveste prelucrarea datelor cu caracter personal si libera circulatie a
acestor date (JO L 281, 23.11.1995, p. 31).

Regulamentul (UE) nr. 182/2011 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 februarie 2011 de
stabilire a normelor si principiilor generale privind mecanismele de control de catre statele membre al
exercitarii competentelor de executare de catre Comisie (JO L 55,28.2.2011, p. 13).
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(24)  In conformitate cu Declaratia politici comuni a statelor membre si a Comisiei privind
documentele explicative din 28 septembrie 2011%, statele membre s-au angajat sa
anexeze, 1n cazuri justificate, la notificarea masurilor lor de transpunere, unul sau mai
multe documente care explica relatia dintre componentele unei directive si partile
corespondente din instrumentele nationale de transpunere. In ceea ce priveste prezenta
directiva, legiuitorul considerd ca este justificatd transmiterea unor astfel de
documente,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

Articolul 1
Modificari ale Directivei 2007/36/CE

Directiva 2007/36/CE se modifica dupa cum urmeaza:
(D) Articolul 1 se modifica dupd cum urmeaza:

(a) La alineatul (1), se adauga urmatoarea teza:

,Directiva stabileste de asemenea cerinte pentru intermediarii utilizati de actionari pentru a
garanta cd actionarii pot fi identificati, creeaza transparentd in ceea ce priveste politicile de
implicare ale anumitor tipuri de investitori si creeaza drepturi suplimentare pentru ca
actionarii sa monitorizeze societdtile comerciale”.

(b) Se adauga urmatorul alineat (4):

,»4. Capitolul Ib este aplicabil investitorilor institutionali si administratorilor de active in
masura in care acestia investesc, direct sau prin intermediul unui organism de plasament
colectiv, In numele investitorilor institutionali, in madsura 1n care investesc in actiuni”.

(2) La articolul 2, literele (d)-(j) se adauga dupa cum urmeaza:

»(d) ,,intermediar” inseamnd o persoana juridica ce are sediul social, administratia centrald sau

e

de titluri pentru clienti;

(e) ,intermediar dintr-o tard tertd” inseamna o entitate cu caracter juridic care are sediul
social, administratia centrala sau un sediu principal de desfasurare a activitatii In afara Uniunii
si administreaza conturi de titluri pentru clienti;

() ,.investitor institutional” inseamnd o societate care desfasoara activitdti de asigurari de
viatd in sensul articolului 2 alineatul (1) litera (a) si nu este exclusd in temeiul articolului 3 din
Directiva 2002/83/CE a Parlamentului European si a Consiliului’ si o institutie pentru
furnizarea de pensii ocupationale care intrd sub incidenta Directivei 2003/41/CE a
Parlamentului European si a Consiliului'® in conformitate cu articolul 2 din aceasta, cu
exceptia cazului In care un stat membru a hotarat sa nu aplice directiva integral sau partial
pentru acea institutie Tn conformitate cu articolul 5 din directiva respectiva;

(g) ,,administrator de active” inseamnd o firma de investitii astfel cum este definitd la din
articolul 4 alineatul (1) paragraful (1) din Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a

§ JO C369,17.12.2011, p. 14.

Directiva 2002/83/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 5 noiembrie 2002 privind
asigurarea de viata (JO L 345, 19.12.2002, p. 1).

Directiva 2003/41/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 3 iunie 2003 privind activitatile si
supravegherea institutiilor pentru furnizarea de pensii ocupationale (JO L 235, 23.9.2003, p. 10).
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Consiliului'' care furnizeazi servicii de administrare a portofoliului pentru investitori
institutionali, un AFIA (administrator de fonduri de investitii alternative) astfel cum este
definit la articolul 4 alineatul (1) litera (b) din Directiva 2011/61/UE a Parlamentului
European si a Consiliului'? care nu indeplineste conditiile pentru o derogare conform
articolului 3 din acea directiva sau o societate de administrare astfel cum este definita la
articolul 2 alineatul (1) litera (b) din Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a
Consiliului"; sau o societate de investitii autorizata in conformitate cu Directiva 2009/65/CE,
cu conditia sa nu fi desemnat o societate de administrare autorizata in temeiul acelei directive
pentru a-i administra propria societate;

(h) ,,implicarea actionarului” inseamna monitorizarea efectuatd de un actionar, singur sau
impreund cu alti actionari, a societdtilor cu privire la aspecte precum strategia, performanta,
riscurile, structura de capital si guvernanta corporativa, realizand un dialog cu societatile cu
privire la aceste aspecte si exprimandu-si votul la adunarea generala.

(i) ,.consilier de vot” inseamnd o persoand juridicd ce furnizeazd actionarilor, cu titlu
profesional, recomandari cu privire la modul in care acestia isi exercita drepturile de vot;

(1) ,,administrator” Inseamnd orice membru al organismelor administrative, de conducere sau
de supraveghere al unei societati;

(j) .parte afiliata” are acelasi inteles cu cel din standardele internationale de contabilitate
adoptate In conformitate cu Regulamentul (CE) nr 1606/2002 al Parlamentului European si al
Consiliului'*,

3) Dupa articolul 3, se introduc Capitolele la si Ib dupd cum urmeaza:

,»CAPITOLUL IA
IDENTIFICAREA ACtIONARILOR, TRANSMITEREA DE INFORMAUtII sI FACILITAREA
EXERCITARII DREPTURILOR ACtIONARILOR

Articolul 3a
Identificarea actionarilor

1. Statele membre se asigurd cd intermediarii oferd societatilor posibilitatea de
identificare a actionarilor.

2. Statele membre se asigura ca, la cererea societdtii, intermediarul comunica societatii,
fara intarzieri nejustificate, numele si datele de contact ale actionarilor si, in cazul in
care actionarii sunt persoane juridice, numarul unic de identificare al acestora, daca
este disponibil. In cazul in care existd mai multi intermediari intr-un lant de detineri,
cererea societatii comerciale si identitatea si datele de contact ale actionarilor trebuie
sa fie transmise intre intermediari, fara intarzieri nejustificate.

Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele
instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a
Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE
a Consiliului JO L 145, 30.4.2004, p. 1).

Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind
administratorii fondurilor de investitii alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si
2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr 1095/2010 (JO L 174, 1.7.2011, p. 1).
Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a
actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM) (JO L 302, 17.11.2009, p. 32).

Regulamentul (CE) nr. 1606/2002 al Parlamentului European si al Consiliului din 19 iulie 2002 privind
aplicarea standardelor internationale de contabilitate (JO L 243, 11.9.2002, p.1).
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Intermediarul va informa 1n mod corespunzator actionarii ca numele si datele lor de
contact pot fi transmise 1n scopul identificarii in conformitate cu prezentul articol.
Aceste informatii pot fi utilizate numai pentru a facilita exercitarea drepturilor
actionarului. Societatea si intermediarul se asigurd cd persoanele fizice pot sa
rectifice sau sa steargd datele incomplete sau inexacte si nu pastreaza informatiile
referitoare la actionar pentru o perioadd mai lunga de 24 luni de la primirea acestora.

Statele membre se asigurd cd atunci cand un intermediar raporteazd numele si datele
de contact ale unui actionar nu se considerd cd acesta Incalca restrictii cu privire la
divulgarea informatiilor impuse prin contract sau prin orice alt act cu putere de lege
sau act administrativ.

Comisia este imputernicitd sa adopte acte de punere in aplicare pentru a specifica
cerintele de transmitere a informatiilor stipulate la alineatele (2) si (3), inclusiv in
ceea ce priveste informatiile care urmeaza sa fie transmise, formatul solicitarii si
transmiterea informatiilor, precum si termenele care trebuie sa fie respectate. Actele
de punere in aplicare sunt adoptate in conformitate cu procedura de examinare
mentionatd la articolul 14a alineatul (2).

Articolul 3b
Transmiterea de informatii

Statele membre se asigura ca, in cazul in care o intreprindere doreste sd nu comunice
direct cu actionarii ei, intermediarul transmite acestora informatiile privind actiunile
sau, in conformitate cu instructiunile furnizate de actionar, informatiile sunt
transmise unui tert, fara intarzieri nejustificate in toate cazurile urmatoare:

(a) informatiile sunt necesare pentru a exercita un drept al actionarului care
decurge din actiunile sale;

(b) informatiile sunt destinate tuturor actionarilor cu actiuni din acea
categorie.

Statele membre impun societdtilor sa ofere si sa furnizeze intermediarului informatii
in relatie cu exercitarea drepturilor care decurg din actiuni, in conformitate cu
alineatul (1), intr-un format standard si la timp.

Statele membre obligd intermediarul sd transmita societatii, conform instructiunilor
primite de la actionari, fard intarzieri nejustificate, informatiile primite de la actionari
legate de exercitarea drepturilor care decurg din actiunile acestora.

In cazul in care existd mai multi intermediari intr-un lant de detineri, informatiile
mentionate la alineatele (1) si (3) se transmit Intre intermediari, fara Intarzieri
nejustificate.

Comisia este Tmputernicitd sa adopte acte de punere in aplicare pentru a preciza
cerintele de transmitere a informatiilor prevazute la alineatele (1)-(4), inclusiv in ceea
ce priveste continutul care urmeaza sa fie transmis, termenele care trebuie respectate
si tipurile si formatul informatiilor care urmeaza sa fie transmise. Actele de punere in
aplicare sunt adoptate in conformitate cu procedura de examinare mentionatd la
articolul 14a alineatul (2).
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Articolul 3c
Facilitarea exercitirii drepturilor actionarului

1. Statele membre se asigura ca intermediarul faciliteaza exercitarea drepturilor de catre
actionar, inclusiv dreptul de a participa la in adunarile generale si de a vota in cadrul
acestora. Astfel de facilitari trebuie sd contind cel putin unul din urmatoarele
elemente:

(a) intermediarul ia masurile necesare pentru ca actionarul sau un tert
nominalizat de actionar sd poata sa isi exercite drepturile;

(b) intermediarul exercitd drepturile care decurg din actiuni in baza
autorizarii si instructiunilor explicite ale actionarului si in beneficiul
acestuia.

2. Statele membre se asigurd ca societdtile comerciale confirma voturile exprimate la
adundrile generale de citre sau in numele actionarilor. In cazul in care votul este
exprimat de citre intermediar, acesta transmite confirmarea de vot actionarilor. in
cazul 1n care existd mai multi intermediari in lantul de participatii confirmarea este
transmisa intre intermediari, fara intarzieri nejustificate.

3. Comisia este imputernicitd sa adopte acte de punere in aplicare pentru a specifica
cerintele de facilitare a exercitarii drepturilor actionarilor prevazute la alineatele (1)
si (2) din prezentul articol in ceea ce priveste tipul si continutul facilitdrii, forma in
care s-a confirmat votul si termenele care trebuie respectate. Actele de punere in
aplicare respective sunt adoptate in conformitate cu procedura de examinare
mentionatd la articolul 14a alineatul (2).

Articolul 3d
Transparenta in ceea ce priveste costurile

1. Statele membre permit intermediarilor sd perceapa preturi sau onorarii pentru
serviciilor furnizate in temeiul prezentului capitol. Intermediarii fac publice preturile,
onorariile sau orice alte taxe, separat pentru fiecare serviciu la care se face trimitere
in prezentul capitol.

2. Statele membre se asigurd ca orice costuri care pot fi percepute de citre un
intermediar actionarilor, societdtilor comerciale si altor intermediarii sunt
nediscriminatorii si proportionale. Diferentele dintre taxele percepute pentru
exercitarea drepturilor la nivel local si cele transfrontaliere trebuie sa fie justificate in
mod corespunzator.

Articolul 3e
Intermediari din tari terte

Un intermediar dintr-o tara tertd care a infiintat o sucursala in Uniune intrd sub incidenta
prezentului capitol.”
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CAriTOLUL IB

TRANSPARENtA INVESTITORILOR INSTITUtIONALI, A ADMINISTRATORILOR DE

ACTIVE sI A CONSILIERILOR DE VOT

Articolul 3f
Politica de implicare

Statele membre se asigurd cd investitorii institutionali si administratorii de active
elaboreaza o politica cu privire la implicarea actionarului (,,politica de implicare”).
Prin aceasta politicd de implicare se stabileste modul in care investitorii institutionali
si administratorii de active realizeaza toate actiunile urméatoare:

(a) sdintegreze implicarea actionarului in strategiile lor de investitie;

(b) sa monitorizeze societdtile in care s-a investit, inclusiv in ceea ce priveste
performantele nefinanciare ale acestora;

(c) sapoarte dialoguri cu societatile in care au investit;
(d) sa exercite drepturi de vot;

(e) sautilizeze serviciile furnizate de consilierii de vot;
(f)  sd coopereze cu alti actionari.

Statele membre se asigurd ca politicile de implicare includ politici de gestionare a
conflictelor de interese reale sau potentiale din punctul de vedere al implicarii
actionarului. Aceste politici sunt elaborate in special pentru toate situatiile urmatoare:

(a) investitorul institutional, administratorul de active sau alte societdti afiliate
acestora oferd produse financiare societdtii In care s-a investit sau are alte
relatii comerciale cu aceasta;

(b) un administrator al investitorului institutional sau al administratorului de active
este, de asemenea, administrator al societatii in care s-a investit;

(c) un administrator de active care administreaza activele unei institutii de
furnizare de pensii ocupationale investeste Intr-o societate care contribuie la
acea institutie;

(d) investitorul institutional sau administratorul de active este afiliat cu o societate
pentru ale carei actiuni a fost lansata o oferta de preluare.

Statele membre se asigurd ca investitorii institutionali si administratorii de active
publica anual politica lor de implicare, modul 1n care a fost pusd in aplicare si
rezultatele acesteia. Informatiile la care se face referire in prima propozitie sunt
disponibile cel putin pe un site internet al societdtii. Pentru fiecare societate in cadrul
careia detin actiuni, investitorii institutionali si administratorii de active publica daca
si cum si-au exprimat voturile in adunarile generale ale societdtilor comerciale in
cauzi si prezinti o explicatie pentru comportamentul lor de vot. In cazul in care un
administrator de active voteazd in numele un investitor institutional, investitorul
institutional mentioneazd locul in care administratorul de active a publicat
informatiile despre acel vot.

Atunci cand investitorii institutionali sau administratorii de active hotardsc s nu
elaboreze o politicd de implicare sau hotardsc sa nu divulge modul in care au aplicat-
o si rezultatele acesteia, acestia vor transmite o justificare clara si rezonabila a acestei
decizii.
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Articolul 3g
Strategia de investitii a investitorilor institutionali si acordurile cu administratorii de active

1. Statele membre se asigurd cad investitorii institutionali fac public modul in care
strategia lor de investitii de capital (,,strategia de investitie”) este aliniatd la profilul si
durata datoriilor lor si modul in care aceasta contribuie la performanta pe termen
mediu si lung a activelor lor. Informatiile la care se face referire in prima propozitie
sunt disponibile cel putin pe un site internet al societatii, atat timp cat sunt aplicabile.

2. In cazul in care un administrator de active investeste in numele unui investitor
institutional, fie in mod discretionar si personalizat pentru fiecare client, fie prin
intermediul unui organism de plasament colectiv, investitorul institutional publica
anual elementele principale ale acordului cu administratorul de active cu privire la
urmatoarele aspecte:

(a) daca si in ce masura acesta stimuleazd administratorul de active sd alinieze
strategia de investitii si deciziile cu profilul si durata datoriile sale;

(b) daca si in ce masura acesta stimuleaza administratorul de active sa ia decizii de
investitii bazate pe performanta societdtii pe termen mediu si lung, inclusiv
performantele nefinanciare, si sd se implice In activitatea societdtilor ca
modalitate de imbunatatire a performantei societatii pentru a obtine un bun
randament al investitiilor;

(c) metoda si perioada de evaluare a performantei administratorului de active si, in
special, masura si modul 1n care aceastd evaluare ia in considerare activitatea
absoluta pe termen lung, spre deosebire de performantele raportate la un indice
de referintd sau la alti administratori de active care urmaresc strategii de
investitii similare;

(d) modul in care structura avutd in vedere pentru contravaloarea serviciilor de
administrare a activelor contribuie la alinierea deciziilor de investitie ale
administratorului de active cu profilul si durata datoriilor investitorului
institutional;

(e) rotatia sau plaja de rotatii ale portofoliului vizate, metoda utilizatd pentru
calculul rotatiei si daca este stabilitd o procedura pentru cazul in care
administratorul de active depaseste aceasta valoare;

(f) durata acordului cu administratorul de active.

In cazul in care acordul cu administratorul de active nu contine unul sau mai multe dintre
elementele mentionate la punctele (a)-(f), investitorul institutional furnizeazd o justificare
clard si argumentata a acestui fapt.

Articolul 3h
Transparenta administratorilor de active

1. Statele membre se asigurd cd administratorii de active transmit semestrial
investitorului institutional cu care au incheiat un acord precum cel mentionat la
articolul 3g alineatul (2) modul in care strategia de investitie si punerea in aplicare a
acesteia respectd acordul si modul in care strategia de investitie si punerea in aplicare
a acesteia contribuie la performanta pe termen lung a activelor investitorului
institutional.

22

RO



2. Statele membre se asigurda ca administratorii de active transmit semestrial
investitorului institutional toate informatiile urmatoare:

(a) daca si, in caz afirmativ, sub ce forma, acestia iau decizii de investitie pe baza
evaludrilor privind performantele pe termen mediu si lung ale societatii in care
s-a investit, inclusiv performantele nefinanciare;

(b) modul in care a fost format portofoliul, cu furnizarea unei explicatii privind
schimbarile semnificative din portofoliu din perioada precedents;

(c) nivelul cifrei de afaceri a portofoliului, metoda de calcul utilizata si o
explicatie, in cazul in care cifra de afaceri a depasit nivelul vizat;

(d) costurile asociate rotatiei portofoliului;

(e) politica acestora privind imprumutul de titluri de valoare si punerea in aplicare
a acesteia.

(f) daca si, In caz afirmativ, ce conflict de interese existent sau potential a aparut
in legdtura cu activitdtile de administrare si modul in care administratorul de
active l-a solutionat;

(g) daca si, In caz afirmativ, sub ce formd, administratorul de active utilizeaza
consilieri de vot in scopul activitatilor de implicare.

3. Informatiile publicate in conformitate cu alineatul (2) se furnizeazd Tn mod gratuit
iar, In cazul in care administratorul de active nu administreaza activele discretionar,
in mod personalizat pentru fiecare client, informatiile sunt furnizate, de asemenea, la
cerere si altor investitori.

Articolul 3i
Transparenta consilierilor de vot

l. Statele membre se asigura cd consilierii de vot adoptd si pun In aplicare masuri
adecvate pentru a garanta cd recomandarile lor de vot sunt corecte si fiabile si cé se
bazeaza pe o analiza aprofundata a tuturor informatiilor de care dispun.

2. Consilierii de vot fac publice anual toate informatiile urmatoare in legaturd cu
elaborarea recomandarilor lor de vot:

(a) caracteristicile esentiale ale metodologiilor si modelelor pe care le aplica;
(b) principalele surse de informatii pe care le utilizeaza;

(c) daca si, In caz afirmativ, modul in care iau In considerare conditiile de pe piata
nationald, si cadrul national legislativ si de reglementare;

(d) daca mentin dialogul cu societitile care fac obiectul recomandarilor lor de vot
si, In caz afirmativ, amploarea si natura acestuia;

(e) numarul total al personalului implicat in pregatirea recomandarilor de vot.
(f) numarul total de recomandari de vot furnizate in ultimul an.
Aceste informatii sunt publicate pe site-ul de internet al consilierului de vot si raman

disponibile pentru cel putin trei ani de la data publicarii.

3. Statele membre se asigurd ca consilierii de vot identifica si transmit fara intarzieri
nejustificate clientilor si societdtii in cauza orice conflict de interese existent sau
potential sau orice relatie de afaceri existentd sau potentiala care le poate influenta
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recomandarile de vot si masurile pe care le-au luat pentru a elimina sau reduce
conflictul de interese existent sau potential®.

Se insereaza urmatoarele articole 9a, 9b si 9c:

“Articolul 9a
Dreptul de vot privind politica de remunerare

Statele membre se asigurd ca actionarii au dreptul de a vota cu privire la politica de
remunerare in ceea ce priveste administratorii. Societdtile platesc o remuneratie
administratorilor lor numai in conformitate cu o politica de remunerare care a fost
aprobatd de actionari. Politica este transmisa spre aprobare actionarilor cel putin o
datd la trei ani.

In cazul in care societitile recruteazi noi administratori, acestea pot decide si
plateasca o remuneratie unui anumit membru fara a se tine cont de politica aprobata,
in cazul in care pachetul salarial al respectivului administrator a fost aprobat in
prealabil de actionari pe baza informatiilor referitoare la aspectele prevazute la
alineatul (3). Remuneratia poate fi acordata cu titlu provizoriu, in asteptarea obtinerii
aprobadrii actionarilor.

Statele membre se asigurd cd politica este clara si usor de inteles, in conformitate cu
strategia de afaceri, obiectivele, valorile si interesele pe termen lung ale societatii si
ca aceasta cuprinde masuri pentru evitarea conflictelor de interese.

Politica include o explicatie privind modul in care contribuie la interesele pe termen
lung si la sustenabilitatea societdtii si stabileste criterii clare privind acordarea de
remuneratii fixe si variabile, inclusiv privind toate beneficiile, indiferent de forma.

Politica include o indicare a sumelor minime si maxime care pot fi acordate si a
proportiilor relative ale remuneratiei fixe si ale celei variabile si explicd modul in
care s-a tinut cont de remuneratiile si conditiile de angajare ale angajatilor societatii
cu ocazia stabilirii politicii de remunerare sau a remuneratiei administratorilor, prin
explicarea raportului dintre remuneratia medie a administratorilor si remuneratia
medie a angajatilor cu norma plind ai societatii care nu sunt administratori, precum si
a motivelor pentru care acest raport este considerat adecvat. In circumstante
exceptionale, este posibil ca raportul dintre cele doua remuneratii sa nu fie precizat in
cadrul politicii. In acest caz, trebuie si se explice de ce raportul nu este precizat si ce
masuri cu efect echivalent au fost luate.

In cazul remuneratiei variabile, politica indica criteriile privind performanta
financiard si nefinanciara care trebuie utilizate si explicd modul in care acestea
contribuie la interesele si sustenabilitatea pe termen lung ale societatii, precum si
metodele care trebuie aplicate pentru a stabili In ce masurd au fost indeplinite
criteriile de performantd. si precizeaza perioadele de amanare, perioadele de
calificare pentru remuneratia bazata pe actiuni si retinerea actiunilor dupd atribuirea
definitiva, precum si informatii privind posibilitatea societdtii de a recupera
remuneratiile variabile.

Politica indicd principalele conditii ale contractelor administratorilor, inclusiv durata
acestora, perioadele de preaviz aplicabile si plétile aferente rezilierii contractelor.

Politica explica procesul de luare a deciziilor care conduce la stabilirea acesteia. In
cazul revizuirii politicii, revizuirea include o explicatie a tuturor schimbdrilor
semnificative ale politicii si a modului in care se tine cont in cadrul acesteia de
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punctele de vedere ale actionarilor cu privire la politica de remunerare si la raportul
referitor la remunerare din anii precedenti.

Statele membre se asigura ca, dupa aprobarea de catre actionarii, politica este facuta
publica fara Intarziere si este disponibila pe site-ul de internet al societatii cel putin
atat timp cat este aplicabila.

Articolul 9b

Informatii care trebuie sa fie furnizate in raportul privind remunerarea si dreptul de vot in

ceea ce priveste raportul privind remunerare

Statele membre se asigura ca societatea intocmeste un raport de remunerare clar si
usor de inteles, care sd ofere o imagine de ansamblu cuprinzatoare a remuneratiilor,
inclusiv a tuturor beneficiilor, indiferent de forma, acordate administratorilor
individuali, inclusiv celor nou recrutati si celor anteriori, in ultimul exercitiu
financiar. Dupa caz, raportul contine toate elementele urmatoare:

(a) remuneratia totald acordatd sau platitd, defalcatd pe componente, proportiile
relative ale remuneratiei fixe si ale celei variabile, o explicatie a modului in
care remuneratia totald este corelatd cu performanta pe termen lung si
informatii privind modul in care au fost aplicate criteriile de performanta;

(b) modificarea relativd a remuneratiei administratorilor in cursul ultimelor trei
exercitii financiare, legatura dintre o astfel de modificare, evolutia valorii
societatii si variatia remuneratiei medii a angajatilor cu norma intreagd ai
societdtii care nu sunt administratori,

(c) orice remuneratie primitd de administratorii societatii de la orice societate care
apartine aceluiasi grup;

(d) numarul de actiuni si optiuni pe actiuni acordate sau oferite, precum si
principalele conditii pentru exercitarea drepturilor aferente, inclusiv pretul de
exercitare si data, impreuna cu orice modificari ale acestora;

(e) informatii privind utilizarea posibilitatii de a pretinde remuneratii variabile;

(f) informatii privind modul in care a fost stabilitd remuneratia administratorilor,
inclusiv informatii privind rolul comitetului de remunerare.

Statele membre se asigura ca, atunci cand sunt prelucrate datele cu caracter personal
ale unui administrator, se protejeaza dreptul la confidentialitate al persoanelor fizice
in conformitate cu Directiva 95/46/CE.

Statele membre se asigurd ca actionarii au dreptul sd voteze raportul privind
remunerarea din anul financiar precedent in cadrul adunarii generale anuale. In cazul
in care actionarii voteazad impotriva raportului privind remunerarea, societatea
explicd in urmatorul raport privind remunerare daca si, in caz afirmativ, modul in
care votul actionarilor a fost luat In considerare.

Comisia este imputernicita sa adopte acte de punere in aplicare pentru a specifica
prezentarea standard a informatiilor prevazute la alineatul (1) din prezentul articol.
Actele de punere in aplicare sunt adoptate in conformitate cu procedura de examinare
mentionata la articolul 14a alineatul (2).
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“Articolul 9c
Dreptul de vot privind tranzactiile dintre parti afiliate

Statele membre se asigura ca, in cazul tranzactiilor dintre parti afiliate care reprezinta
mai mult de 1 % din active, societdtile comerciale cotate la bursd fac publice aceste
tranzactii la momentul incheierii lor, iar anuntul este Tnsotit de un raport intocmit de
o tertd parte independenta care sa evalueze daca tranzactia este realizata in conditiile
pietei si care sa confirme ca tranzactia este corectd si rezonabila din punctul de
vedere al actionarilor, inclusiv al actionarilor minoritari. Anuntul cuprinde informatii
privind natura relatiei cu partea afiliata, denumirea partii afiliate, valoarea tranzactiei,
precum si orice alte informatii necesare pentru a evalua tranzactia.

Statele membre pot prevedea cd societdtile pot solicita propriilor actionari ca acestia
sa le exonereze de obligatia, prevazuta la paragraful 1, ca un anunt privind o
tranzactie cu o parte afiliatd sa fie insotit de un raport realizat de o parte terta
independentad, in cazul unor tipuri bine definite de tranzactii recurente cu o anumita
parte afiliata, pentru o perioadad de maximum 12 luni de la acordarea exonerarii. in
cazul in care o tranzactie dintre parti afiliate implica un actionar, actionarul respectiv
este exclus de la votul referitor la exonerarea prealabila.

Statele membre se asigura ca tranzactiile cu parti afiliate care reprezintd mai mult de
5% din activele societdtilor sau tranzactiile care pot avea un impact semnificativ
asupra profitului sau a cifrei de afaceri sunt supuse votului actionarilor la adunarea
generald. In cazul in care o tranzactie dintre parti afiliate implicd un actionar, acel
actionar este exclus de la vot. Societatea nu incheia tranzactia inainte de a primi
aprobarea actionarilor pentru tranzactie. Cu toate acestea, societatea poate sd incheie
tranzactia sub rezerva obtinerii aprobarii actionarilor.

Statele membre pot prevedea ca societdtile au posibilitatea sd solicite aprobarea
prealabild de catre actionari a tranzactiilor prevazute la paragraful (1) in cazul
anumitor tipuri bine definite de tranzactii recurente cu o anumita parte afiliata, pentru
o perioadd de maximum 12 luni de la aprobarea prealabil a tranzactiilor. In cazul in
care o tranzactie dintre parti afiliate implicd un actionar, actionarul respectiv este
exclus de la votul referitor la aprobarea prealabila.

Tranzactiile cu aceeasi parte afiliatd care au fost incheiate in ultimele 12 de luni si
care nu au fost aprobate de actionari sunt cumulate in scopul aplicarii alineatului (2).
In cazul in care valoarea acestor tranzactii cumulate depiseste 5% din valoarea
activelor, tranzactia prin care se depaseste pragul mentionat si orice alte tranzactii
ulterioare cu aceeasi parte afiliata sunt supuse votului actionarilor si pot fi incheiate
neconditionat numai dupd ce au fost aprobate de actionari.

Statele membre pot exclude de la obligatia respectdrii cerintelor prevazute la
alineatele (1), (2) si (3) tranzactiile efectuate intre o societate si unul sau mai multi
membri din grupul acesteia, cu conditia ca membrii respectivi ai grupului sd fie
detinuti in totalitate de societate.

Dupa articolul 14, se insereaza capitolul Ila, dupa cum urmeaza:
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»CAPITOLUL I1A
ACTE DE PUNERE iN APLICARE sI SANCtIUNI

Articolul 14 a
Procedura comitetelor

1. Comisia este asistatd de Comitetul european pentru valori mobiliare, instituit prin
Decizia 2001/528/CE a Comisiei'’. Acest comitet este un comitet in sensul Regulamentului
(UE) nr. 182/2011.

2. Atunci cand se face trimitere la prezentul alineat, se aplica articolul 5 din
Regulamentul (UE) nr. 182/2011.

Articolul 14b
Sanctiuni

Statele membre stabilesc normele privind sanctiunile aplicabile in cazul incélcarii dispozitiilor
nationale adoptate ca urmare a prezentei directive si iau toate masurile necesare pentru a se
asigura ca acestea sunt puse in aplicare. Sanctiunile prevazute trebuie sa fie eficace,
proportionale si cu efect de descurajare. Statele membre notificad aceste dispozitii Comisiei
pana cel tarziu la [data transpunerii] si informeaza Comisia farad intarziere cu privire la orice
modificari ulterioare ale acestora”.

Articolul 2
Modificari ale Directivei nr 2013/34/EU

Articolul 20 din Directiva 2013/34/UE se modificd dupd cum urmeaza:

(a) La alineatul (1), litera (h) se adaugad dupa cum urmeaza:

,»(h) raportul privind remunerarea mentionat la articolul 9b din Directiva 2007/36/CE.”
(b) Alineatul (3) se Inlocuieste cu urmatorul text:

,»3. Auditorul statutar sau societatea de audit trebuie sd exprime o opinie in conformitate cu
articolul 34 alineatul (1) paragraful al doilea, cu privire la informatiile pregatite in
conformitate cu alineatul (1) literele (c) si (d) din prezentul articol si sd se asigura ca au fost
furnizate informatiile mentionate la alineatul (1) literele (a), (b), (e), (f), (g) si (h) din
prezentul articol”.

(©) Alineatul (3) se Inlocuieste cu urmatorul text:

,»4. Statele membre pot scuti societdtile mentionate la alineatul (1) care au emis numai alte
titluri de valoare decat actiunile admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd in sensul
articolul 4 alineatul (1) punctul (14) din Directiva 2004/39/CE, de la aplicarea alineatului (1)
literele (a), (b), (e), (f), (g) si (h) din prezentul articol, cu exceptia cazului in care astfel de
societati au emis actiuni care sunt tranzactionate in cadrul unui sistem multilateral de
tranzactionare, 1n sensul articolului 4 alineatul (1) punctul (15) din Directiva 2004/39/CE.”

15 Decizia 2001/528/CE a Comisiei din 6 iunie 2001 de instituire a Comitetului european pentru valori

mobiliare (JO L 191, 13.7.2001, p. 45).

JOL 191, 13.7.2001, p. 45
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Articolul 3
Transpunere

1. Statele membre pun in aplicare actele cu putere de lege si actele administrative
necesare pentru a se conforma prezentei directive pand cel tarziu la [18 luni de la
intrarea in vigoare]. Statele membre comunicd de indatd Comisiei textele acestor
dispozitii.

Atunci cand statele membre adopta aceste dispozitii, ele contin o trimitere la prezenta
directiva sau sunt insotite de o astfel de trimitere la data publicarii lor oficiale. Statele
membre stabilesc modul in care fac aceasta trimitere.

2. Statele membre comunicd Comisiei textele principalelor dispozitii din legislatia
nationala pe care le adoptd in domeniul reglementat de prezenta directiva.

Articolul 4
Intrarea in vigoare

Prezenta directiva intra in vigoare in a douazecea zi de la data publicarii in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene.

Articolul 5
Destinatari

Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.

Adoptata la Bruxelles,
Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu
Presedintele Presedintele
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