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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU

Znaczenie stworzenia nowoczesnych i skutecznych ram tadu korporacyjnego dla europejskich
przedsigbiorstw, inwestorow i pracownikow, ktoére muszg by¢ dostosowane do potrzeb
wspotczesnego spoteczenstwa oraz do zmieniajacego si¢ otoczenia gospodarczego, zostato
dostrzezone w komunikacie Komisji ,,Europa 2020”', w ktorym wzywa si¢ do poprawy
otoczenia biznesu w Europie.

W ostatnich latach wyszty na jaw pewne niedociagni¢gcia w stosowaniu zasad tadu
korporacyjnego w  europejskich spotkach notowanych na rynku regulowanym.
Niedociggniecia te dotycza rdéznych podmiotow: spétek 1 ich zarzadow, akcjonariuszy
(inwestoréw instytucjonalnych i1 podmiotow zarzadzajacych aktywami) oraz doradcow
inwestorow w zwigzku z glosowaniem. Zidentyfikowane niedociagni¢cia wigzaty si¢ gtdéwnie
z dwoma problemami: niewystarczajacym zaangazowaniem akcjonariuszy 1 brakiem
odpowiedniej przejrzystosci.

Przeprowadzono konsultacje z zainteresowanymi stronami dotyczace dwoch zielonych ksiag
(,Lad korporacyjny w instytucjach finansowych™ i ,,Unijne ramy tadu korporacyjnego™),
aby ustali¢, ktore zagadnienia sg zdaniem zainteresowanych stron najwazniejszymi kwestiami
wymagajacymi rozwigzan na szczeblu europejskim.

Na podstawie wspomnianych konsultacji i dalszej analizy w opracowanym przez Komisj¢
Planie dziatania: Europejskie prawo spotek i tad korporacyjny — nowoczesne ramy prawne na
rzecz bardziej zaangazowanych udzialowcow i zrownowazonych przedsiebiorstw® okreslono
plan dziatania Komisji w przedmiotowym obszarze ukierunkowany na dwa cele, tj.
zwigkszenie przejrzystosci 1 zaangazowanie akcjonariuszy. W tym planie dziatania
zapowiedziano szereg inicjatyw, miedzy innymi potencjalng zmiane dyrektywy w sprawie
praw akcjonariuszy.

W tym kontek$cie nadrzednym celem niniejszego wniosku dotyczacego zmiany dyrektywy w
sprawie praw akcjonariuszy jest przyczynienie si¢ do dlugoterminowej stabilnosci spotek w
UE, stworzenie atrakcyjnego otoczenia dla akcjonariuszy oraz polepszenie warunkow
glosowania transgranicznego dzigki poprawie wydajno$ci tancucha inwestycji kapitatowych
w celu zwigkszenia wzrostu gospodarczego, zatrudnienia i konkurencyjnosci UE. Wniosek
stanowi réwniez realizacj¢ zobowigzania przedstawionego w nowej strategii dotyczacej
dhugoterminowego finansowania europejskiej gospodarki’: przyczynia sic on do osiagniecia
bardziej dlugoterminowej perspektywy zaangazowania akcjonariuszy, co zapewnia lepsze
warunki operacyjne dla spotek notowanych na rynku regulowanym.

Aby to osiagnaé, konieczna jest realizacja nastepujacych bardziej szczegdtowych celow: 1)
zwigkszenie stopnia 1 jakoSci zaangazowania wiascicieli aktywéw 1 podmiotow
zarzadzajacych aktywami w spolki, w ktorych dokonano inwestycji; 2) stworzenie
sciSlejszego powigzania migdzy wynagrodzeniem a wynikami dyrektorow spotek; 3)
zwigkszenie przejrzystosci transakcji z podmiotami powigzanymi i nadzoru akcjonariuszy nad
takimi transakcjami; 4) zapewnienie wiarygodno$ci 1 jakosci porad udzielanych przez

! Komunikat Komisji ,,Europa 2020. Strategia na rzecz inteligentnego i zréwnowazonego rozwoju

sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu”, COM(2010) 2020 final.
COM(2010) 284 final.

COM(2011) 164 final.

COM(2012) 740 final.

Komunikat dotyczacy dtugoterminowego finansowania COM(2014)...
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doradcow inwestorow w zwigzku z glosowaniem; 5) utatwienie przekazywania informacji
transgranicznych (w tym glosowania) w calym tancuchu inwestycyjnym, w szczegolnosci
poprzez identyfikacj¢ akcjonariuszy.

Niniejszy wniosek jest rowniez spojny z istniejagcymi ramami regulacyjnymi. W
szczegolnosci w nowych dyrektywie i rozporzadzeniu w sprawie wymogow kapitatowych
(pakiet CRD IV/CRR)° dodatkowo wzmocniono przedmiotowe ramy w odniesieniu do
wymogow dotyczacych stosunku zmiennego (lub dodatkowego) sktadnika wynagrodzenia do
sktadnika statego (czyli ptacy podstawowej), tak aby rozwigza¢ problem podejmowania
nadmiernego ryzyka. Przepisy te maja zastosowanie do instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zarowno notowanych, jak i nienotowanych na rynku regulowanym. Przepisy
zawarte w niniejszym wniosku mialyby jednak zastosowanie wylacznie do spolek
notowanych na rynku regulowanym, a ich celem jest zwigkszenie przejrzystosci i
zapewnienie akcjonariuszom prawa glosu w sprawie polityki wynagrodzen i sprawozdania o
wynagrodzeniach. Istniejace przepisy regulujace inwestoréw instytucjonalnych i podmioty
zarzadzajace aktywami, zawarte na przyktad w dyrektywie w sprawie UCITS’, dyrektywie w
sprawie ZAFI® i dyrektywie w sprawie rynkoéw instrumentéw finansowych’, sa spéjne z
dyrektywa, ktorej dotyczy niniejszy wniosek.

W dniu przyjecia niniejszego wniosku Komisja przyjeta réwniez zalecenie dotyczace jakos$ci
sprawozdawczosci w zakresie tadu korporacyjnego (zgodnie z zasada ,,przestrzegaj lub
wyijasnij”). Unijne ramy w zakresie tadu korporacyjnego sa zasadniczo oparte na podejsciu
»przestrzegaj lub wyjasnij”, ktore umozliwia panstwom czlonkowskim oraz spotkom
ustanowienie zasad, ktore odpowiadajg ich kulturze, tradycjom i potrzebom. Komisja przyjeta
wspomniane zalecenie celem wsparcia nalezytego funkcjonowania tego podejs$cia. Jednakze
szereg elementow tadu korporacyjnego — w zwigzku z ich znaczeniem w kontekscie
transgranicznym — powinno by¢ przedmiotem bardziej wigzacych uregulowan na szczeblu
unijnym, tak aby zapewni¢ zharmonizowane podejscie w catej UE (np. kwestie dotyczace
identyfikacji akcjonariuszy, zaangazowania i przejrzysto$ci w odniesieniu do inwestorow
instytucjonalnych oraz wynagrodzenia zarzadu).

Proponowane dzialanie UE przyniesie znaczng warto$¢ dodang. Akcjonariusze spoza panstw
siedziby spdlek posiadajg ok. 44 % akcji spolek z UE notowanych na rynku regulowanym.
Wigkszo$¢ tych inwestorow stanowia inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajace
aktywami. Jedynie dzialanie na szczeblu UE moze zapewni¢ objecie inwestorow
instytucjonalnych i podmiotéw zarzadzajacych aktywami, a takze posrednikow i doradcow
inwestora w zwigzku z glosowaniem, z innych panstw cztonkowskich odpowiednimi
przepisami dotyczacymi przejrzysto$ci 1 zaangazowania. Ponadto znaczna liczba spolek
notowanych na rynku regulowanym prowadzi dzialalnos¢ w wielu panstwach cztonkowskich
UE. Odpowiednie standardy zapewniajace nalezyte stosowanie zasad tadu korporacyjnego w
tych spotkach, majac na uwadze ich dlugoterminowg stabilnos$¢, sg zatem w interesie nie tylko
panstw czlonkowskich, w ktorych spotki te maja siedzibe, ale réwniez tych panstw
cztonkowskich, w ktorych prowadzg one dzialalnos¢. Jedynie wspdine dziatanie UE moze
zapewni¢ tego rodzaju wspolne standardy.

Dyrektywa 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 575/2013.
Dyrektywa 2009/65/WE.
Dyrektywa 2011/61/UE.
Dyrektywa 2004/39/WE.
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2. WYNIKI KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI STRONAMI ORAZ
OCENY SKUTKOW

Konsultacje z zainteresowanymi stronami

Komisja przeprowadzita szereg konsultacji spotecznych obejmujacych rdézne zagadnienia,
ktorych dotyczy niniejszy wniosek. Z jednej strony odbyty si¢ konsultacje w sprawie zielonej
ksiegi dotyczacej tadu korporacyjnego w instytucjach finansowych oraz polityki wynagrodzen
z 2010 r. oraz zielonej ksiegi dotyczacej unijnych ram tadu korporacyjnego z 2011 r. Ponadto
dwukrotnie przeprowadzono konsultacje w sprawie przepisow dotyczacych pewnosci prawa
w zwigzku z posiadaniem papierow wartosciowych 1 rozporzadzaniem nimi, podczas ktoérych
zajmowano si¢ kwestiami dotyczacymi identyfikacji akcjonariuszy 1 skutecznej
transgranicznej wymiany informacji, w tym glosowania, w catym lancuchu inwestycyjnym.
Stuzby Komisji prowadzity ponadto regularny, szeroko zakrojony dialog z zainteresowanymi
stronami w trakcie catej procedury prowadzacej do opracowania niniejszego wniosku w
sprawie zmiany.

Analizujac funkcjonowanie europejskich ram tadu korporacyjnego, Komisja korzystala z
porad Europejskiego Forum Fadu Korporacyjnego'®. Ponadto Komisja przestata
kwestionariusz Grupie Ekspertow ds. Prawa Spotek ztozonej z przedstawicieli panstw
cztonkowskich'".

Niektore problemy zwigzane z tadem korporacyjnym omoéwiono takze w zielonej ksigdze
dotyczacej diugoterminowego finansowania gospodarki europejskiej'?, ktora zainicjowata
szeroko zakrojong debat¢ na temat sposobodw zapewniania finansowania dlugoterminowego
oraz usprawnienia i dywersyfikacji systemu posrednictwa finansowego na potrzeby inwestycji
dlugoterminowych w Europie.

Zainteresowane strony 1 respondenci zasadniczo opowiedzieli si¢ za zwigkszeniem
przejrzystosci w odniesieniu do wynagrodzen zarzadu oraz za przyznaniem akcjonariuszom
prawa glosu w sprawie wynagrodzen. Poparli oni rowniez §rodki dotyczace monitorowania
podmiotéw zarzadzajacych aktywami przez wlascicieli aktywow, wiekszej przejrzystosci ze
strony doradcoOw inwestorow w zwigzku z glosowaniem oraz wzmocnienia obowigzujgcych
przepisOw dotyczacych transakcji z podmiotami powigzanymi. Zainteresowane strony i
respondenci opowiedzieli si¢ za ujawnianiem strategii glosowania i1 protokotéw glosowania
przez inwestorow instytucjonalnych. Ponadto zdecydowanie wezwali oni do zwigkszenia
wydajnosci inwestycji poprzez przekazywanie informacji oraz ulatwienie transgranicznego
glosowania, czego warunkiem jest skuteczna komunikacja migdzy posrednikami oraz migdzy
posrednikami a akcjonariuszami. Ponadto wyraznie opowiedziano si¢ za identyfikacja
akcjonariuszy.

Ocena skutkow

W przeprowadzonej przez shuzby Komisji ocenie skutkoéw wskazano pig¢ gtownych
problemow: 1) niewystarczajgce zaangazowanie inwestoréw instytucjonalnych i podmiotow
zarzadzajacych aktywami; 2) niewystarczajace powigzanie mig¢dzy wynagrodzeniem a
wynikami dyrektorow; 3) brak nadzoru akcjonariuszy nad transakcjami z podmiotami

Forum ustanowiono w 2004 r. w celu zbadania najlepszych praktyk w panstwach cztonkowskich, tak by
osiggna¢ wigksza zbiezno$¢ krajowych kodeksow tadu korporacyjnego oraz zapewni¢ Komisji
doradztwo.

Grupa Ekspertow ds. Prawa Spotek jest grupa ekspertow Komisji zapewniajacag Komisji doradztwo w
zakresie przygotowywania srodkow w zakresie prawa spotek i tadu korporacyjnego.

12 COM(2013) 150 final.
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powigzanymi; 4) niewystarczajaca przejrzysto§¢ w przypadku doradcow inwestorow w
zwigzku z glosowaniem; oraz 5) trudno$ci i1 koszty dla inwestorow zwigzane z
wykonywaniem praw wynikajacych z papieréw wartosciowych.

Niewystarczajgce zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych i podmiotow zarzgdzajgcych
aktywami

Kryzys finansowy uwidocznit fakt, ze w wielu przypadkach akcjonariusze popierali
podejmowanie nadmiernego ryzyka krétkoterminowego przez podmioty zarzadzajace. Istniejg
ponadto wyrazne dowody na to, ze obecny poziom ,monitorowania” spotek, w ktorych
dokonano inwestycji, oraz zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych i podmiotow
zarzadzajacych aktywami jest nieoptymalny. Inwestorzy instytucjonalni i podmioty
zarzadzajace ich aktywami nie koncentruja si¢ wystarczajagco na faktycznych
(dlugoterminowych) wynikach spoétek, skupiajac si¢ czgsto na zmianach cen akcji i1 strukturze
indeks6w rynkéw finansowych, co prowadzi do niecoptymalnego zwrotu dla beneficjentow
ostatecznych inwestoréw instytucjonalnych oraz wywiera na spotki presje na uzyskiwanie
wynikow krotkoterminowych.

Wydaje si¢, ze podej$cie krotkowzroczne wynika z rozbieznos$ci interesow wiascicieli
aktywow 1 podmiotéw zarzadzajacych aktywami. Chociaz interesy duzych wiascicieli
aktywow majg zwykle charakter dlugoterminowy ze wzgledu na dlugoterminowos$¢ ich
zobowigzan, do celow wyboru i oceny podmiotow zarzadzajacych aktywami czgsto polegaja
oni na wskaznikach referencyjnych, takich jak indeksy gietdowe. Ponadto wyniki podmiotu
zarzadzajacego aktywami sa czg¢sto poddawane ocenie co kwartal. Dlatego tez wiele
podmiotow zarzadzajacych aktywami koncentruje si¢ gltownie na swoich wynikach
krotkoterminowych porownywanych z wskaznikami referencyjnymi lub wynikami innych
podmiotow zarzadzajacymi aktywami. Zachety krotkoterminowe odwracaja uwage i1
odsuwaja zasoby od dokonywania inwestycji w oparciu o elementy fundamentalne (strategie,
wyniki i tad korporacyjny) i1 perspektywy dlugoterminowe, od oceny faktycznej wartosci
spotek i ich zdolnosci do tworzenia wartosci w perspektywie dlugoterminowej oraz od
zwigkszania warto$ci inwestycji kapitalowych poprzez zaangazowanie akcjonariuszy.

Niewystarczajgce powigzanie miedzy wynagrodzeniem a wynikami dyrektorow

Wynagrodzenie dyrektorow odgrywa kluczowsa role w dostosowaniu interesow dyrektorow i
akcjonariuszy oraz w zapewnieniu, aby dyrektorzy dziatali w najlepszym interesie spotki.
Kontrola ze strony akcjonariuszy uniemozliwia dyrektorom stosowanie strategii w zakresie
wynagrodzen, ktdre przynosza im osobiste korzysci, ale niekoniecznie musza si¢ przyczyni¢
do dlugoterminowych wynikow spotki. W obecnych ramach prawnych wykryto szereg
niedociagni¢¢. Po pierwsze, informacje ujawniane przez spotki nie sg pelne, przejrzyste ani
poréwnywalne. Po drugie, akcjonariusze cz¢sto nie dysponujg wystarczajagcymi narzedziami
pozwalajagcymi im wyrazi¢ opini¢ na temat wynagrodzenia dyrektorow. W rezultacie
powigzanie miedzy wynagrodzeniem a wynikami dyrektorow spotek notowanych na rynku
regulowanym jest obecnie niewystarczajace.

Brak nadzoru akcjonariuszy nad transakcjami z podmiotami powigzanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi, czyli transakcje miedzy spotka a jej zarzadem,
dyrektorami, jednostkami kontrolujgcymi lub akcjonariuszami, stwarzaja mozliwos¢ przejecia
warto$ci nalezacej do danej spotki ze szkoda dla akcjonariuszy, w szczego6lnosci
akcjonariuszy = mniejszosciowych. Obecnie akcjonariusze nie majg dostepu do
wystarczajacych informacji przed planowang transakcja ani nie dysponuja odpowiednimi
narzedziami umozliwiajgcymi im sprzeciwienie si¢ transakcjom stanowigcym naduzycie.
Poniewaz w wigkszo$ci przypadkdw inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajace

PL



PL

aktywami s3 akcjonariuszami mniejszosciowymi, prawa do wigkszej kontroli nad
transakcjami z podmiotami powigzanymi poprawityby zdolnos$¢ tych podmiotow do ochrony
ich inwestycji.

Niewystarczajgca przejrzystos¢ w przypadku doradcow inwestorow w zwigzku z glosowaniem

Obecna specyfika rynku akcji, ktory charakteryzuje si¢ duza liczba (transgranicznych)
pakietow akcji 1 zlozono$cig kwestii, ktore nalezy uwzgledni¢, sprawiaja, ze w wielu
przypadkach korzystanie z uslug doradcow inwestorow w zwigzku z glosowaniem jest
nieuniknione, przez co maja oni znaczny wptyw na sposob glosowania takich inwestorow.
Zaobserwowano dwa niedociaggniecia: 1) metody stosowane przez doradcow inwestorow w
zwigzku z glosowaniem przy wydawaniu rekomendacji nie zawsze w wystarczajacym stopniu
uwzgledniaja rynek lokalny i lokalne uwarunkowania regulacyjne oraz 2) doradcy
inwestorow w zwigzku z glosowaniem §wiadcza uslugi na rzecz emitentdéw, co moze miec
wplyw na ich niezalezno$¢ i zdolnos$¢ do udzielania obiektywnych i wiarygodnych porad.

Trudnosci i koszty dla inwestorow zwigzane z wykonywaniem praw wynikajgcych z papierow
wartosciowych

Inwestorzy napotykaja trudno$ci w wykonywaniu praw wynikajacych z posiadanych
papierow wartosciowych, szczegdlnie w przypadku inwestycji transgranicznych. W
przypadku tancuchéw rachunkéw papierow wartoSciowych prowadzonych przez
posrednikow, w szczegolnosci w przypadku udziatu wielu posrednikow, informacje od spotek
nie s3 przekazywane akcjonariuszom lub glosy akcjonariuszy przepadajg. Ponadto istnieje
wigksze prawdopodobienstwo naduzycia praw glosu przez posrednikow. Negatywny wplyw
na systemy wynika z trzech gléwnych przyczyn: braku mozliwosci identyfikacji inwestoréw
przez spotkg, braku terminowego przekazywania informacji i praw w lancuchu
inwestycyjnym oraz dyskryminacji cenowej w odniesieniu do pakietéw transgranicznych.

Ogodlnie rzecz ujmujac, opisane niedociggnigcia prowadza do nieoptymalnego tadu
korporacyjnego i1 ryzyka podejmowania decyzji zarzadczych, ktére sa nieoptymalne lub
nadmiernie ukierunkowane na perspektywe krotkoterminowa, co powoduje utratg mozliwosci
osiggniecia lepszych wynikéw finansowych przez spotki notowane na rynku regulowanym i
utrate¢ mozliwosci dokonywania inwestycji transgranicznych.

W celu rozwigzania kazdego z przedstawionych problemoéw rozwazono szereg wariantow, w
tym brak zmiany polityki. Na podstawie doktadnej oceny przedmiotowych wariantow
strategicznych mozna stwierdzi¢, ze ponizszy wariant preferowany pozwala na najlepsze
osiggnigcie celéw bez naktadania nieproporcjonalnych obcigzen:

1) obowigzkowa przejrzystos¢ w przypadku inwestorow instytucjonalnych i podmiotow
zarzadzajacych aktywami w zakresie glosowania i zaangazowania oraz okre§lonych aspektow
ustalen dotyczacych zarzadzania aktywami,

2) wujawnianie polityki wynagrodzen 1 poszczegdlnych wynagrodzen potaczone z
glosowaniem akcjonariuszy;

3) dodatkowa przejrzysto$¢ i niezalezna opinia w odniesieniu do istotniejszych transakcji z
podmiotami powigzanymi oraz przedkiadanie najistotniejszych transakcji do zatwierdzenia
przez akcjonariuszy;

4) wigzace wymogi dotyczace ujawniania informacji w zakresie metodyki i konfliktow
interesow przez doradcoOw inwestorow w zwigzku z gtosowaniem;

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

Po wyrazeniu za pierwszym razem negatywnej opinii, w dniu 22 listopada 2013 r. Rada ds.
Ocen Skutkow przyjeta pozytywna opini¢ na temat zmienionej oceny skutkow. Nalezy
zauwazyC, ze cze$¢ oceny skutkow dotyczaca identyfikacji akcjonariuszy, przekazywania
informacji i utatwiania wykonywania praw akcjonariuszy poczatkowo zostata uwzglgdniona
w oddzielnej ocenie skutkow zatwierdzonej przez Rade ds. Ocen Skutkow i zostata wigczona
do koncowego sprawozdania z oceny skutkéw dopiero na pdzniejszym etapie.

3. ASPEKTY PRAWNE WNIOSKU
Podstawa prawna, pomocniczo$¢ i proporcjonalnos¢

Podstawe wniosku stanowi art. 50 ust. 2 lit. g) i1 art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (TFUE), stanowiacy podstawe prawng dyrektywy 2007/36/WE. Artykut 50 ust.
2 lit. g) okresla kompetencje UE do podejmowania dziatan w obszarze tadu korporacyjnego.
W przedmiotowym przepisie przewiduje si¢ w szczegodlnosci dziatania koordynujace
dotyczace ochrony interesow wspolnikow spolek i innych zainteresowanych stron, takich jak
wierzyciele, w celu zapewnienia rownowaznosci takiej ochrony w catej Unii. Artykut 114
stanowi podstawg prawng do zblizenia przepisow ustawowych, wykonawczych i
administracyjnych panstw cztonkowskich, ktére maja na celu ustanowienie i funkcjonowanie
rynku wewnetrznego.

Zgodnie z zasada pomocniczosci UE powinna podejmowaé dziatania tylko w tych
przypadkach, w ktérych moze zapewni¢ lepsze wyniki niz panstwa cztonkowskie dzialajace
pojedynczo, a jej dziatania powinny ogranicza¢ si¢ do tego, co jest konieczne 1 proporcjonalne
do osiagnigcia celow realizowanej polityki. Jezeli chodzi o t¢ kwestig, nalezy zauwazy¢, ze
istnieja wyrazne dowody na to, ze rynek akcji w UE w bardzo duzym stopniu stat si¢ rynkiem
europejskim/mi¢dzynarodowym.

Ze wzgledu na miedzynarodowy charakter dzialalno$ci inwestoréw instytucjonalnych,
podmiotéw zarzadzajacych aktywami i doradcéw inwestoréw w zwigzku z glosowaniem cele
zwigzane z zaangazowaniem takich inwestoréw i z wiarygodnos$cig porad udzielanych przez
takich doradcOw nie moga zosta¢ osiggnigte w wystarczajagcym stopniu przez panstwa
cztonkowskie. Dziatanie panstw cztonkowskich obejmowatoby jedynie czg$s¢ odpowiednich
instytucji 1 najprawdopodobniej doprowadzitoby do powstania réznych wymogoéw, co
mogloby spowodowaé nieréwne warunki dziatania na rynku wewnetrznym.

Jezeli chodzi o cele polegajace na zapewnieniu wystarczajacej przejrzystosci wynagrodzen
dyrektorow 1 transakcji z podmiotami powigzanymi oraz nadzoru akcjonariuszy nad takimi
wynagrodzeniami i transakcjami, istniejgce przepisy panstw cztonkowskich w tych obszarach
sg znacznie zréznicowane, przez co zapewniajg nierowny poziom przejrzystosci i ochrony dla
inwestorow. W obu przypadkach rozbiezno$¢ przepisow powoduje, ze inwestorzy,
szczegoOlnie w przypadku inwestycji transgranicznych, napotykaja trudnosci i ponosza koszty,
jezeli chca monitorowaé spotki i angazowac si¢ w nie, oraz nie dysponuja skutecznymi
narz¢dziami do ochrony swoich inwestycji.

W przypadku braku standardow unijnych w poszczegélnych panstwach czionkowskich
obowigzywalyby rézne przepisy i ich stosowanie takze byloby rézne, co mogloby zaktocac
réwne warunki dziatania w UE. Bez podj¢cia dziatan na szczeblu UE wskazane problemy
prawdopodobnie nadal beda wystepowaé, a Srodki zaradcze proponowane na szczeblu
krajowym beda zapewne jedynie czg¢$ciowe i fragmentaryczne. Z powyzszego wynika zatem,
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ze charakter celow niniejszej zmiany uniemozliwia ich osiggni¢ecie w drodze jednostronnego
dzialania na szczeblu panstw cztonkowskich.

Ukierunkowany dalszy rozwoj ram prawnych UE w zakresie fadu korporacyjnego pozwolitby
stworzy¢ lepsze ramy dla zaangazowania akcjonariuszy. Przepisy unijne zapewniajg
stosowanie tych samych wymogoéw w zakresie przejrzystosci w calej UE, co gwarantuje
réwne warunki dziatania w UE 1 ulatwia inwestycje transgraniczne. Poniewaz jednym z
kluczowych probleméw jest asymetria informacji, jedynym mozliwym rozwigzaniem jest
wprowadzenie jednolitych §rodkow w zakresie przejrzystosci.

Ujednolicenie wymogoéw dotyczacych ujawniania informacji na szczeblu UE rozwigzatoby
problem asymetrii informacji, ktora jest szkodliwa dla akcjonariuszy, a zatem ma ono
zasadnicze znaczenie dla ograniczenia kosztéow posrednictwa. Rozwigzanie to bytoby
korzystne z punktu widzenia inwestycji transgranicznych, poniewaz ulatwiloby
porownywanie informacji i sprawiloby, ze angazowanie si¢ staloby si¢ tatwiejsze i mniej
kosztowne. Ponadto zwigkszyloby to odpowiedzialnos¢ spolek wobec innych
zainteresowanych stron, takich jak pracownicy. Wspdlne standardy na szczeblu UE sa
konieczne do wspierania sprawnie funkcjonujacego rynku wewnetrznego i uniknigcia
powstawania odmiennych przepiséw i praktyk w panstwach cztonkowskich.

Panstwa czltonkowskie powinny jednak dysponowaé pewng elastycznoscia, jezeli chodzi o
wymogi przejrzystosci i informowania zawarte w niniejszym wniosku, w szczegdlnosci aby
umozliwi¢ odpowiednie dopasowanie tych standardow do odmiennych ram tadu
korporacyjnego. Aby zapewni¢ tego rodzaju elastyczno$¢, nalezy okresli¢ jedynie pewne
podstawowe zasady dotyczace identyfikacji akcjonariuszy, przekazywania informacji przez
posrednikow 1 utatwiania wykonywania praw. Ponadto inwestorzy instytucjonalni i podmioty
zarzadzajace aktywami powinni wywigzywaé si¢ z niektorych obowigzkéw jedynie na
zasadzie podejScia ,,przestrzegaj lub wyjasnij”’; w odniesieniu do wynagrodzenia dyrektorow
przepisy zapewniaja wylacznie niezbgdna przejrzystos¢ 1 glosowanie akcjonariuszy,
pozostawiajac kwestie struktury i poziomu wynagrodzenia w gestii spotek, natomiast doradcy
inwestorow w zwiazku z glosowaniem bedg objeci tylko niektorymi podstawowymi zasadami
majacymi zapewni¢ trafno$¢ 1 wiarygodnosci ich rekomendacji.

W zwigzku z powyzszym zmiana dyrektywy w sprawie praw akcjonariuszy jest
najodpowiedniejszym instrumentem prawnym, poniewaz zapewnia panstwom cztonkowskim
pewna elastycznos¢, gwarantujgc zarazem konieczny poziom harmonizacji. Wprowadzenie
zmian do dyrektywy gwarantuje takze, ze tre$¢ i forma proponowanego dziatania UE nie
wykrocza poza zakres konieczny 1 proporcjonalny do osiggniecia celu regulacyjnego.

Identyfikacja akcjonariuszy ma wplyw na prawa podstawowe uznane w szczegdlnos$ci w
Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) oraz w Karcie praw podstawowych
Unii Europejskiej (Karta), w szczegdlnosci na prawo do ochrony danych osobowych, o
ktorym mowa w art. 16 TFUE 1 w art. 8 Karty. W zwigzku z powyzszym i uwzgledniajac
dyrektywe 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r."?,
konieczne jest zachowanie rownowagi migdzy utatwieniem wykonywania praw akcjonariuszy
a prawem do prywatnosci i do ochrony danych osobowych. Informacje identyfikujace
akcjonariuszy ograniczaja si¢ do nazwy lub nazwiska i danych kontaktowych odpowiednich
akcjonariuszy i mozna z nich korzysta¢ jedynie w celu ulatwienia wykonywania praw
akcjonariuszy.

Dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w sprawie
ochrony 0so6b fizycznych w zakresie przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeptywu tych
danych (Dz.U. L 281 z23.11.1995, s. 31).
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Szczegolowe wyjasnienie wniosku

Zwiekszenie zaangazowania inwestorow instytucjonalnych i podmiotow zarzgdzajgcych

aktywami

Artykuty 3f-3h zwicksza przejrzystos¢ w przypadku inwestorow instytucjonalnych i
podmiotow zarzadzajacych aktywami. Na mocy tych artykutow powyzsze podmioty beda
miaty obowigzek opracowac polityke dotyczaca zaangazowania akcjonariuszy, co powinno
przyczyni¢ si¢ do sprawnego zarzadzania faktycznymi lub potencjalnymi konfliktami
interesdOw w zwigzku z zaangazowaniem akcjonariuszy. Podmioty te powinny co do zasady
podawa¢ do wiadomosci publicznej informacje o swojej polityce dotyczacej zaangazowania
akcjonariuszy, sposobie realizacji tej polityki oraz o jej wynikach. W przypadku gdy
inwestorzy instytucjonalni lub podmioty zarzadzajace aktywami podejma decyzje o
nieopracowywaniu polityki dotyczacej zaangazowania akcjonariuszy lub o nieujawnianiu
sposobu realizacji i wynikéw takiej polityki, wowczas muszg wyraznie wyjasni¢ i uzasadni¢
przyczyny podjecia takiej decyz;ji.

Inwestorzy instytucjonalni beda zobowigzani podawa¢ do wiadomosci publicznej informacje
o tym, w jaki sposob ich strategia inwestycji kapitalowych jest powigzana z profilem i
terminem zapadalno$ci ich zobowigzan oraz w jaki sposob przyczynia si¢ ona do $rednio- 1
dhlugoterminowych wynikéw uzyskanych z ich aktywow. W przypadku korzystania z ushug
podmiotu zarzadzajacego aktywami inwestor instytucjonalny bedzie musial podawac do
wiadomosci publicznej gtowne elementy ustalen z podmiotem zarzadzajagcym aktywami
dotyczace szeregu istotnych elementéw wymienionych w art. 3g. Jezeli ustalenia z
podmiotem zarzadzajagcym aktywami nie obejmuja takich elementow, inwestor
instytucjonalny wyraznie wyjasni i uzasadni przyczyny takiego stanu rzeczy.

Podmioty zarzadzajace aktywami bgda miaty obowigzek co pot roku ujawnia¢ inwestorom
instytucjonalnym sposob, w jaki zapewniaja zgodno$¢ swojej strategii inwestycyjnej 1 jej
realizacji z dokonanymi ustaleniami oraz w jaki strategia inwestycyjna i decyzje inwestycyjne
przyczyniaja si¢ do $rednio- 1 dlugoterminowych wynikow uzyskiwanych z aktywow
inwestora instytucjonalnego. Ponadto podmioty zarzadzajace aktywami powinny co pot roku
ujawnia¢ inwestorowi instytucjonalnemu szereg istotnych elementow dotyczacych realizacji
ustalen poczynionych z takim inwestorem instytucjonalnym.

Wzmocnienie powigzania miedzy wynagrodzeniem a wynikami dyrektorow

Celem wniosku jest zwigkszenie przejrzystosci w zakresie polityki wynagrodzen i
faktycznego wynagrodzenia przyznawanego dyrektorom oraz stworzenie Scislejszego
powigzania mi¢dzy wynagrodzeniem a wynikami dyrektoréw poprzez poprawe nadzoru
akcjonariuszy nad wynagrodzeniem dyrektorow. We wniosku nie reguluje si¢ poziomu
wynagrodzenia i pozostawia decyzje w tym zakresie w gestii spotek i ich akcjonariuszy.

Na mocy art. 9a 1 9b spotki notowane na rynku regulowanym beda miaty obowigzek
publikowa¢ szczegdtowe i opracowane w formie przystepnej dla uzytkownika informacje na
temat swojej polityki wynagrodzen i wynagrodzenia poszczegolnych dyrektorow, a na mocy
art. 9b Komisja bedzie uprawniona do okreslenia w akcie wykonawczym standardowej formy
prezentacji niektorych z tych informacji. Jak doprecyzowano w art. 9a ust. 3 1 art. 9b ust. 1, w
polityce wynagrodzen oraz w sprawozdaniu o wynagrodzeniach musza by¢ uwzglednione
wszystkie Swiadczenia otrzymywane przez dyrektorow, niezaleznie od ich formy Zgodnie z
tymi artykutami akcjonariusze otrzymuja prawo do zatwierdzania polityki wynagrodzen i
glosowania w sprawie sprawozdania o wynagrodzeniach, w ktorym opisuje si¢ sposob
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realizacji polityki wynagrodzen w minionym roku. Sprawozdanie takie ulatwia zatem
wykonywanie praw akcjonariuszy i zapewnia rozliczalno$¢ dyrektorow.

Struktury kierowania spotkami znacznie si¢ roznig w poszczegélnych panstwach
cztonkowskich. W panstwach cztonkowskich z systemem dualistycznym rada nadzorcza
odgrywa bardzo wazng role i jest odpowiedzialna za kwestie wynagrodzenia czlonkow
zarzadu. Niniejszy wniosek nie ma wptywu na t¢ kluczowa role rady nadzorczej w systemach
dualistycznych. Rada nadzorcza w dalszym ciagu bylaby odpowiedzialna za opracowanie
polityki wynagrodzen, ktéra bylaby nastepnie przedstawiana akcjonariuszom do
zatwierdzenia. Co najwazniejsze, to w dalszym ciggu rada nadzorcza, na podstawie polityki
wynagrodzen, podejmowataby decyzje o faktycznie wyptacanym wynagrodzeniu. Wymoég
glosowania akcjonariuszy zwigkszy, zgodnie z ogdlnymi celami wniosku, zaangazowanie
akcjonariuszy, do czego bedzie musiata dazy¢ rada nadzorcza i zarzad.

Wzmocnienie nadzoru akcjonariuszy nad transakcjami z podmiotami powigzanymi

Zgodnie z nowym art. 9c w przypadku transakcji z podmiotami powigzanymi o warto$ci
powyzej 5 % aktywow spolki lub transakcji, ktore moga mie¢ znaczny wptyw na zyski lub
obroty, spotki notowane na rynku regulowanym maja obowiazek przedtozy¢ takie transakcje
do zatwierdzenia przez akcjonariuszy i nie moga bezwarunkowo zawrze¢ takiej transakcji bez
zatwierdzenia przez akcjonariuszy. W przypadku mniejszych transakcji z podmiotami
powigzanymi, o wartosci powyzej 1 % aktywoéw danej spotki, spotki notowane na rynku
regulowanym podajg takie transakcje do wiadomosci publicznej w momencie zawarcia
transakcji, dotaczajac do ogloszenia sprawozdanie sporzadzone przez niezalezng osobg trzecia
zawierajace oceng, czy transakcja jest zawierana na warunkach rynkowych i czy jest uczciwa
1 rozsadna z punktu widzenia akcjonariuszy. Aby uwzglednia¢ zasadniczo tylko te transakcje,
ktére moglyby by¢ najbardziej szkodliwe dla akcjonariuszy mniejszosciowych oraz w celu
ograniczenia obcigzen administracyjnych, panstwa cztonkowskie powinny mie¢ mozliwos¢
wylaczenia transakcji zawartych miedzy spotka a cztonkami grupy kapitalowej, w ktérych
spotka notowana na rynku regulowanym posiada wszystkie udziaty. Z tego samego wzgledu
panstwa cztonkowskie powinny mie¢ réwniez mozliwo$¢ zezwolenia spétkom na wystgpienie
o uprzednie zatwierdzenie przez akcjonariuszy niektorych $cisle okreslonych rodzajow
powtarzajacych si¢ transakcji o wartosci przekraczajacej 5 procent aktywow, a takze na
wystgpienie do akcjonariuszy o uprzednie zwolnienie z obowigzku przedstawienia
sprawozdania sporzadzonego przez niezalezng osobg trzecig w przypadku powtarzajacych si¢
transakcji o wartosci przekraczajacej 1 procent aktywoOw, z zastrzezeniem pewnych
warunkow. Zgodnie z oceng skutkdw najistotniejsze koszty wigza si¢ z przygotowaniem
opinii 0 uczciwosci warunkow transakcji przez niezaleznego doradce. W zaleznosci od
ztozono$ci transakceji doswiadczony doradca powinien jednak by¢ w stanie oceni¢ uczciwosé
warunkow danej transakcji w ciggu okoto 5-10 godzin. W zwigzku z tym maksymalny koszt
mogtby wynies¢ 2 500 EUR — 5 000 EUR w przypadku opinii wydanej przez biegltego
rewidenta.

Zwiekszenie przejrzystosci w przypadku doradcow inwestorow w zwiqgzku z glosowaniem

Artykul 31 zawiera wymdg, aby doradcy inwestoréw w zwigzku z glosowaniem przyjeli 1
wdrozyli odpowiednie $rodki w celu zapewnienia, by ich rekomendacje dotyczace glosowania
byly trafne i wiarygodne, byly oparte na doglebnej analizie wszystkich dostepnych im
informacji oraz aby na ich przygotowanie nie mialy wplywu istniejace lub potencjalne
konflikty interesow lub relacje biznesowe. Zgodnie z tym artykutem doradcy inwestorow w
zwigzku z glosowaniem maja obowigzek podawaé¢ do wiadomos$ci publicznej okreslone
kluczowe informacje zwigzane z przygotowywaniem przez nich rekomendacji dotyczacych
glosowania oraz informowac¢ swoich klientow 1 zainteresowane spotki notowane na rynku
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regulowanym o wszystkich faktycznych lub potencjalnych konfliktach intereséw lub relacjach
biznesowych, ktore moga mie¢ wplyw na przygotowanie rekomendacji dotyczacych
glosowania.

Ulatwienie inwestorom wykonywania praw wynikajgcych z papierow wartosciowych

W art. 3a naktada si¢ na panstwa cztonkowskie wymdg zapewnienia, by posrednicy oferowali
spotkom notowanym na rynku regulowanym mozliwo$¢ identyfikacji ich akcjonariuszy. Na
whniosek takiej spotki posrednicy powinni bezzwlocznie przekaza¢ nazwe lub nazwisko i dane
kontaktowe akcjonariuszy. Jezeli tancuch rachunkow papierow wartosciowych obejmuje
wigcej niz jednego posrednika, posrednicy tacy bezzwlocznie przekazuja sobie wniosek
spotki oraz tozsamos$¢ 1 dane kontaktowe akcjonariuszy. W przypadku os6b prawnych nalezy
rowniez przekaza¢ ich niepowtarzalny identyfikator, o ile jest dostgpny. Taki identyfikator
umozliwia identyfikacje osoby prawnej na podstawie numeru, ktory jest niepowtarzalny na
szczeblu UE. W celu zapewnienia spojnych i poréwnywalnych danych na szczeblu
mie¢dzynarodowym Rada Stabilno$ci Finansowej zaproponowala identyfikator podmiotu
prawnego, ktory zostat nastepnie zatwierdzony przez grupe G-20. Jest to niezb¢dny element
tego przedsiewziecia, utatwiajacy wyszukiwanie spotek w sytuacjach transgranicznych dzieki
scentralizowanemu wyszukiwaniu za pomocg systemow elektronicznych. Rozporzadzenie w
sprawie usprawnienia rozrachunku papieré6w wartosciowych w Unii Europejskiej 1 w sprawie
centralnych depozytow papierow wartosciowych (CDPW) oraz zmieniajagce dyrektywe
98/26/WE zapewni rejestrowanie akcji spotek notowanych na rynku regulowanym w formie
zapisu ksiegowego. W celu maksymalnej ochrony danych osobowych akcjonariuszy
posrednicy powinni ich informowac¢ o tym, Ze ich nazwa lub nazwisko i dane kontaktowe
moga zosta¢ przekazane do celow identyfikacji, przy czym informacje takie nie moga zostac¢
wykorzystane do zadnego innego celu niz ulatwienie wykonywania praw akcjonariusza.
Ponadto akcjonariusze beda mogli sprostowaé lub usungé wszelkie niekompletne lub
nieprawidlowe dane, informacje za$ nie powinny by¢ przechowywane przez okres dluzszy niz
24 miesiace.

Artykut 3b stanowi, ze jezeli spotka notowana na rynku regulowanym podejmie decyzje, ze
nie begdzie kontaktowac si¢ ze swoimi akcjonariuszami bezposrednio, odpowiednie informacje
przekazuje im posrednik. Spotki notowane na rynku regulowanym maja obowigzek
przekazywa¢ 1 dostarcza¢ posrednikowi informacje dotyczace wykonywania praw
wynikajacych z akcji w sposob znormalizowany i terminowy. Jezeli tancuch rachunkow
papierow wartoSciowych obejmuje wigcej niz jednego posrednika, posrednicy tacy
bezzwtocznie przekazujg sobie informacje, o ktorych mowa w ust. 11 3.

W art. 3c naktada si¢ wymdg, aby posrednicy ulatwiali akcjonariuszowi wykonywanie praw,
w tym prawa do uczestnictwa w walnych zgromadzeniach i prawa glosu podczas takich
zgromadzen, oraz aby spotki potwierdzaty gltosy oddane na walnych zgromadzeniach przez
akcjonariuszy lub w ich imieniu. W przypadku gdy glos oddaje posrednik, wowczas
przekazuje on potwierdzenie glosowania akcjonariuszowi. W art. 3a—3c nadaje si¢ Komisji
uprawnienia do przyjecia aktow wykonawczych w celu zapewnienia wydajnego i skutecznego
systemu identyfikacji akcjonariuszy, przekazywania informacji i ulatwienia wykonywania
praw akcjonariuszy.

4. WPLYW NA BUDZET

Whiosek nie ma wplywu finansowego na budzet Unii.
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5. DOKUMENTY WYJASNIAJACE

Zgodnie ze wspolna deklaracja polityczng z dnia 28 wrzesnia 2011 r. Komisja powinna
wymaga¢ przedstawienia dokumentéw wyjasniajacych wylacznie w sytuacji, w ktorej
,uzasadnia ona dla kazdego konkretnego przypadku [...] potrzebe i proporcjonalnosé
przedtozenia tych dokumentow wyjasniajacych, ze szczegdélnym uwzglgednieniem
odpowiednio zlozonosci dyrektywy 1 procesu jej transpozycji oraz ewentualnego
dodatkowego obcigzenia administracyjnego”.

Komisja jest zdania, ze w tym konkretnym przypadku wymaganie od panstw czionkowskich
przedstawienia Komisji dokumentéw wyjasniajacych jest uzasadnione ze wzglgdu na
wyzwania, jakie pojawig si¢ w kontek$cie wdrozenia niniejszego wniosku. Wniosek ma na
celu uregulowanie szeregu aspektow tadu korporacyjnego i bedzie dotyczyt wielu réznych
podmiotow w tym obszarze, takich jak spotki notowane na rynku regulowanym, inwestorzy
instytucjonalni i podmioty zarzadzajace aktywami, doradcy inwestoréw w zwigzku z
glosowaniem oraz posrednicy. Dlatego tez przepisy przedmiotowej dyrektywy
prawdopodobnie zostang transponowane do wielu aktéw na poziomie krajowym.

W zwiazku z tym powiadomienie o $rodkach transpozycji bedzie kluczowe dla wyjasnienia
zwigzku migdzy przepisami przedmiotowe]j dyrektywy a krajowymi srodkami transpozycji, a
zatem dla oceny zgodnosci przepisoOw krajowych z dyrektywa.

Samo powiadomienie o poszczegolnych srodkach transpozycji nie byloby wystarczajaco jasne
1 nie pozwalatloby Komisji na zapewnienie wiernego i petnego wdrozenia wszystkich
przepisow prawnych UE. Dokumenty wyjasniajace sa niezbedne do uzyskania jasnego i
petnego obrazu transpozycji. Zacheca si¢ panstwa czlonkowskie do przedstawiania
dokumentéw wyjasniajacych w formie czytelnych tabel dotyczacych zgodnosci.

W zwigzku z powyzszym w dyrektywie, ktorej dotyczy niniejszy wniosek, zawarto
nastgpujacy motyw: ,.Zgodnie ze wspolng deklaracja polityczng panstw cztonkowskich i
Komisji dotyczaca dokumentéw wyjasniajacych z dnia 28 wrze$nia 2011 r. panstwa
cztonkowskie zobowigzaly si¢ do przedstawienia w uzasadnionych przypadkach
powiadomienia o S$rodkach transpozycji wraz z co najmniej jednym dokumentem
wyjasniajacym zwigzki miedzy elementami dyrektywy a odpowiadajagcymi im cze$ciami
krajowych instrumentow transpozycyjnych. W odniesieniu do niniejszej dyrektywy
ustawodawca uznaje, ze wymog zlozenia tych dokumentdéw jest uzasadniony”.
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2014/0121 (COD)
Whniosek
DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

w sprawie zmiany dyrektywy 2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy do
dlugoterminowego zaangazowania oraz zmiany dyrektywy 2013/34/UE w zakresie
okreslonych elementow oSwiadczenia o stosowaniu zasad ladu korporacyjnego

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE]J,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 50 i
114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;j,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,
uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego',
po konsultacji z Europejskim Inspektorem Ochrony Danych,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1) W dyrektywie 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady” ustanawia sie wymogi
dotyczace wykonywania niektérych praw akcjonariuszy wynikajacych z posiadania
akcji z prawem glosu w zwigzku z walnymi zgromadzeniami spotek, ktore posiadaja
statutowg siedzibe w panstwie cztonkowskim 1 ktorych akcje zostaty dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym znajdujagcym si¢ lub funkcjonujagcym w panstwie
cztonkowskim.

(2)  Kryzys finansowy uwidocznit fakt, ze w wielu przypadkach akcjonariusze popierali
podejmowanie nadmiernego ryzyka krotkoterminowego przez podmioty zarzadzajace.
Istniejg ponadto wyrazne dowody na to, ze obecny poziom ,,monitorowania” spotek, w
ktérych dokonano inwestycji, oraz zaangazowania inwestorOw instytucjonalnych i
podmiotéw zarzadzajacych aktywami jest niewystarczajacy, co moze prowadzi¢ do
nieoptymalnego tadu korporacyjnego i nicoptymalnych wynikow spotek notowanych
na rynku regulowanym.

3) W Planie dzialania: Europejskie prawo spotek i lad korporacyjny’ Komisja
zapowiedziata szereg dzialan w obszarze tadu korporacyjnego, w szczegodlnosci
zachgcanie akcjonariuszy do dlugoterminowego zaangazowania oraz zwickszenie
przejrzystosci w stosunkach migdzy spotkami a akcjonariuszami.

! DzU.C[...]z[...],s. [...].

Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie
wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku regulowanym (Dz.U. L 184
z 14.7.2007, s. 17).

3 COM(2012) 740 final.
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W celu dalszego ulatwienia wykonywania praw akcjonariuszy, jak rowniez
wspoOtpracy miedzy spotkami notowanymi na rynku regulowanym a akcjonariuszami,
spotki notowane na rynku regulowanym powinny mie¢ mozliwos¢ identyfikacji
swoich akcjonariuszy i do bezposredniego komunikowania si¢ z nimi. Dlatego tez
niniejsza dyrektywa powinna okresla¢ ramy zapewniajagce mozliwo$¢ identyfikacji
akcjonariuszy.

Skuteczne wykonywanie przez akcjonariuszy przystugujacych im praw w duzym
stopniu zalezy od wydajnosci fancucha posrednikoéw prowadzacych rachunki papierow
wartosciowych na rzecz akcjonariuszy, szczego6lnie w kontek$cie transgranicznym.
Celem niniejszej dyrektywy jest udoskonalenie przekazywania informacji przez
posrednikow w catym tancuchu zwigzanym z posiadaniem udzialdéw w kapitale
wlasnym, tak aby ulatwi¢ wykonywanie praw akcjonariuszy.

Biorgc pod uwage istotng rol¢ posrednikéw, nalezy ich zobowigza¢ do ulatwiania
wykonywania praw przez akcjonariusza, niezaleznie od tego, czy akcjonariusz chce to
robi¢ samodzielnie, czy tez chce wyznaczy¢é do tego celu osobe trzecig. Jezeli
akcjonariusz nie chce samodzielnie wykonywaé¢ praw 1 wyznaczyl posrednika jako
osobe trzecig, posrednik powinien mie¢ obowigzek wykonywania takich praw na
podstawie wyraznego upowaznienia i polecenia ze strony akcjonariusza i na jego
rzecz.

W celu promowania inwestycji kapitalowych w catej Unii 1 wykonywania praw
wynikajacych z akcji niniejsza dyrektywa powinna zapobiega¢ dyskryminacji cenowe;j
w przypadku pakietéw transgranicznych w poréwnaniu z pakietami obejmujacymi
wylacznie akcje krajowe dzigki usprawnieniom w zakresie ujawniania cen, optat i
naleznosci za uslugi §wiadczone przez posrednikow. Posrednicy z panstw trzecich,
ktérzy utworzyli oddziat w Unii, powinni podlega¢ przepisom dotyczacym
identyfikacji akcjonariuszy, przekazywania informacji, utatwiania wykonywania praw
akcjonariuszy oraz przejrzystosci cen, optat i naleznosci, tak aby zapewni¢ skuteczne
stosowanie przepiséw dotyczacych akcji posiadanych za posrednictwem tego rodzaju
posrednikow.

Skuteczne 1 trwale zaangazowanie akcjonariuszy jest jednym z filarow modelu tadu
korporacyjnego spotek notowanych na rynku regulowanym; model ten opiera si¢ na
kontroli 1 réwnowadze w stosunkach miedzy poszczegdlnymi organami i réznymi
zainteresowanymi stronami.

Inwestorzy instytucjonalni 1 podmioty zarzadzajace aktywami s3g istotnymi
akcjonariuszami spotek notowanych na rynku regulowanym w Unii, dzigki czemu
moga mie¢ istotne znaczenie dla tadu korporacyjnego takich spdiek, a w bardziej
ogbélnym wymiarze rowniez dla strategii i dlugoterminowych wynikow takich spotek.
Doswiadczenie ostatnich lat pokazuje jednak, ze inwestorzy instytucjonalni i podmioty
zarzadzajace aktywami czesto nie angazujg si¢ w sprawy spotek, ktorych akcje
posiadaja, 1 istniejg dowody na to, ze rynki kapitalowe wywierajg na spotki presje¢, aby
te uzyskiwaly dobre wyniki krotkoterminowe, co moze prowadzi¢ do nieoptymalnego
poziomu inwestycji, na przyktad w badania i rozwoj, ze szkodg dla dtugoterminowych
wynikow zaréwno spotek, jak 1 inwestora.

Inwestorzy instytucjonalni 1 podmioty zarzadzajace aktywami czesto nie dbajg o
przejrzystos¢ swoich strategii inwestycyjnych i swojej polityki zaangazowania oraz
przejrzystos¢ w zakresie ich realizacji. Podawanie takich informacji do wiadomosci
publicznej mogtoby mie¢ pozytywny wptyw na zakres wiedzy inwestorow, umozliwi¢
beneficjentom ostatecznym, takim jak przyszli emeryci, optymalizacj¢e decyzji
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inwestycyjnych, ulatwi¢ dialog miedzy spotkami a ich akcjonariuszami, zachecic¢
akcjonariuszy do zaangazowania si¢ w sprawy spotki oraz zwigkszy¢
odpowiedzialnos¢ spotek wobec spoteczenstwa obywatelskiego.

Inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajace aktywami powinni zatem
opracowac polityke dotyczaca zaangazowania akcjonariuszy, okreslajaca migdzy
innymi sposoéb uwzglednienia zaangazowania akcjonariuszy w ich strategii
inwestycyjnej, monitorowania spotek, w ktorych dokonano inwestycji, prowadzenia
dialogu ze spotkami, w ktorych dokonano inwestycji, oraz wykonywania praw glosu.
Tego rodzaju polityka dotyczaca zaangazowania powinna obejmowac strategie na
rzecz zarzadzania faktycznymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw, takimi jak
$wiadczenie ustug finansowych przez inwestora instytucjonalnego lub podmiot
zarzadzajacy aktywami — lub powigzane z nimi spotki — na rzecz spotki, w ktorej
dokonano inwestycji. Polityke taka oraz jej realizacje i wyniki nalezy corocznie
podawa¢ do wiadomosci publicznej. W przypadku gdy inwestorzy instytucjonalni lub
podmioty zarzadzajace aktywami podejma decyzje o nieopracowywaniu polityki
dotyczacej zaangazowania lub o nieujawnianiu informacji na temat realizacji i
wynikow takiej polityki, wowczas musza wyraznie wyjasni¢ i uzasadni¢ przyczyny
podjecia takiej decyzji.

Inwestorzy instytucjonalni powinni co roku podawaé¢ do wiadomosci publicznej
informacje o tym, w jaki sposob ich strategia inwestycji kapitalowych jest
dostosowana do profilu i1 terminu zapadalno$ci ich zobowigzan oraz w jaki sposob
przyczynia si¢ ona do $rednio- i dlugoterminowych wynikow uzyskanych z ich
aktywow. Jezeli inwestorzy instytucjonalni korzystaja z ustug podmiotow
zarzadzajacych aktywami, czy to na zasadzie indywidualnego upowaznienia do
uznaniowego zarzadzania aktywami klienta, czy tez w ramach funduszy wspolnego
inwestowania, powinni oni podawa¢ do wiadomosci publicznej gtowne elementy
ustalen z podmiotem zarzadzajacym aktywami w odniesieniu do szeregu kwestii,
takich jak ewentualne zachecanie podmiotu zarzadzajacego aktywami do
dostosowania jego strategii inwestycyjnej i decyzji inwestycyjnych do profilu i
terminu zapadalno$ci zobowigzan danego inwestora instytucjonalnego, ewentualne
zachgcanie podmiotu zarzadzajacego aktywami do podejmowania decyzji
inwestycyjnych na podstawie $rednio- i dlugoterminowych wynikéw spotki oraz do
angazowania si¢ w sprawy spolek, sposob oceny wynikow podmiotéw zarzadzajacych
aktywami, struktura wynagrodzenia za uslugi w zakresie zarzadzania aktywami oraz
docelowy obrot portfelem. Przyczyni si¢ to do prawidtowego dostosowania interesow
beneficjentéw ostatecznych inwestorow instytucjonalnych, podmiotow zarzadzajacych
aktywami 1 spotek, w ktérych dokonano inwestycji, oraz potencjalnie do rozwoju
dhugoterminowych strategii inwestycyjnych 1 dlugoterminowych stosunkéw ze
spotkami, w  ktérych dokonano inwestycji, obejmujacych zaangazowanie
akcjonariuszy.

Podmioty zarzadzajace aktywami powinny mie¢ obowigzek ujawnia¢ inwestorom
instytucjonalnym sposob, w jaki zapewniajg zgodno$¢ swojej strategii inwestycyjnej i
jej realizacji z ustaleniami w zakresie zarzadzania aktywami, oraz sposob, w jaki
strategia inwestycyjna 1 decyzje inwestycyjne przyczyniajg si¢ do Srednio- i
dhlugoterminowych wynikow uzyskiwanych z aktywoéw inwestora instytucjonalnego.
Ponadto podmioty te powinny informowa¢ o tym, czy podejmuja decyzje
inwestycyjne na podstawie oceny $rednio- i dtugoterminowych wynikéw spotki, w
ktorej dokonano inwestycji, o strukturze swojego portfela i obrocie portfelem, o
faktycznych lub potencjalnych konfliktach interesow oraz o tym, czy podmiot
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zarzadzajacy aktywami korzysta z ustug doradcow inwestorow w zwigzku
glosowaniem do celéw prowadzenia dziatan zwigzanych z zaangazowaniem.
Informacje takie pozwolityby inwestorowi instytucjonalnemu lepiej monitorowaé
podmiot zarzadzajacy aktywami, zapewnia¢ zachety do lepszego dostosowania
interesow 1 do zaangazowania akcjonariuszy.

W celu poprawy przeptywu informacji w tancuchu inwestycji kapitatowych panstwa
cztonkowskie powinny zapewni¢ przyjecie i wdrozenie przez doradcéw inwestoréw w
zwigzku glosowaniem odpowiednich $rodkéw majacych zagwarantowaé, by ich
rekomendacje dotyczace glosowania byly trafne 1 wiarygodne, byly oparte na
doglebnej analizie wszystkich dostepnych im informacji oraz by na ich przygotowanie
nie mialy wplywu istniejace lub potencjalne konflikty interesow lub relacje
biznesowe. Doradcy inwestorow w zwigzku z glosowaniem powinni ujawniaé
okreslone kluczowe informacje zwigzane z przygotowywaniem przez nich
rekomendacji dotyczacych glosowania oraz wszelkie faktyczne lub potencjalne
konflikty intereséw lub relacje biznesowe, ktore moga mie¢ wptyw na przygotowanie
rekomendacji dotyczacych gltosowania.

Poniewaz wynagrodzenie jest dla spdtek jednym z kluczowych instrumentéw
pozwalajacych dostosowac interesy spoiki i1 interesy dyrektoréw oraz w $Swietle
zasadniczej roli, jakg w spotkach odgrywaja dyrektorzy, istotne jest, aby polityka
wynagrodzen spotek bylta ustalana w odpowiedni sposdb. Nie naruszajac przepiséw
dotyczacych wynagrodzenia zawartych w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i
Rady 2013/36/UE", spotki notowane na rynku regulowanym i ich akcjonariusze
powinni mie¢ mozliwos¢ okreslania polityki wynagrodzen dyrektorow ich spotki.

W celu zapewnienia akcjonariuszom skutecznego wptywu na polityke wynagrodzen
nalezy przyzna¢ im prawo do zatwierdzania polityki wynagrodzen na podstawie
jasnego, zrozumiatego i kompleksowego przegladu polityki wynagrodzen spoétki, ktora
to polityka powinna by¢ dostosowana do strategii biznesowej, celow, wartosci i
dhugoterminowych intereséw spotki oraz powinna obejmowac srodki stuzace unikaniu
konfliktéw interesow. Spotki powinny wyplaca¢ wynagrodzenie swoim dyrektorom
wyltacznie zgodnie z polityka wynagrodzen zatwierdzong przez akcjonariuszy.
Zatwierdzong polityke wynagrodzen nalezy bezzwlocznie podaé¢ do wiadomosci
publiczne;.

W celu zapewnienia zgodnosci realizacji polityki wynagrodzen z zatwierdzong
polityka akcjonariuszom nalezy przyzna¢ prawo gltosu w sprawie przedktadanego
przez spotke sprawozdania o wynagrodzeniach. Aby zagwarantowa¢ rozliczalno$¢
dyrektorow, sprawozdanie to powinno by¢ jasne i zrozumiate oraz powinno zawiera¢
obszerny przeglad wynagrodzen przyznanych poszczegélnym dyrektorom w ostatnim
roku obrotowym. Jezeli akcjonariusze zaglosuja za odrzuceniem sprawozdania o
wynagrodzeniach, w kolejnym sprawozdaniu o wynagrodzeniach spoétka powinna
wyjasni¢ sposob, w jaki uwzgledniono gtosowanie akcjonariuszy.

Aby zapewni¢ akcjonariuszom tatwy dostgp do wszystkich istotnych informacji na
temat fadu korporacyjnego, sprawozdanie o wynagrodzeniach powinno stanowic
element o$wiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego, ktore spotki notowane

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 338).
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na rynku regulowanym powinny publikowa¢ zgodnie z art. 20 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r.°.

Transakcje z podmiotami powigzanymi moga powodowacé szkode dla spolek i ich
akcjonariuszy, poniewaz transakcje takie moga dawa¢ podmiotowi powigzanemu
okazje do zawlaszczenia warto$ci nalezacych do spétki. Dlatego tez wazne jest
istnienie odpowiednich zabezpieczen stuzgcych ochronie intereséw akcjonariuszy. Z
tego wzgledu panstwa cztonkowskie powinny zapewni¢, aby transakcje z podmiotami
powigzanymi o wartos$ci powyzej 5 % aktywow spotki lub transakcje, ktore moga
mie¢ znaczny wplyw na zyski lub obroty, byly poddawane pod glosowanie
akcjonariuszy podczas walnego zgromadzenia. Jezeli w transakcji z podmiotem
powiagzanym uczestniczy akcjonariusz, akcjonariusz taki powinien zostaé wytaczony z
glosowania. Spotka nie powinna mie¢ prawa zawrze¢ transakcji przed jej
zatwierdzeniem przez akcjonariuszy. W przypadku transakcji z podmiotami
powigzanymi o warto$ci powyzej 1 % ich aktywow spotki powinny podawac takie
transakcje do wiadomosci publicznej w momencie zawarcia transakcji, dotaczajac do
ogloszenia sprawozdanie sporzadzone przez niezalezng stron¢ trzecig zawierajace
oceng, czy transakcja zostala zawarta na warunkach rynkowych, oraz potwierdzajace,
ze transakcja jest uczciwa i rozsadna z punktu widzenia akcjonariuszy, w tym
akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Panstwa czlonkowskie powinny mie¢ mozliwos¢
wylaczenia transakcji zawieranych przez spotke z jej spotkami zaleznymi, w ktorych
posiada ona wszystkie udziaty. Panstwa czlonkowskie powinny mie¢ réwniez
mozliwo$¢ zezwolenia spotkom na wystgpienie do akcjonariuszy o uprzednie
zatwierdzenie niektorych $cisle okreslonych rodzajow powtarzajacych si¢ transakceji o
warto$ci przekraczajacej 5 procent aktywow, a takze o wystapienie do akcjonariuszy o
uprzednie zwolnienie z obowigzku przedstawienia sprawozdania sporzadzonego przez
niezalezng stron¢ trzeciag w odniesieniu do powtarzajacych si¢ transakcji o warto$ci
przekraczajacej 1 procent aktywow, pod pewnymi warunkami, tak aby ulatwic
zawieranie takich transakcji przez spofki.

W zwigzku z dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24
pazdziernika 1995 r.° konieczne jest zachowanie rownowagi miedzy ulatwieniem
wykonywania praw akcjonariuszy a prawem do prywatnosci i do ochrony danych
osobowych. Informacje identyfikujace akcjonariuszy powinny ogranicza¢ si¢ do
nazwy lub nazwiska i danych kontaktowych odpowiednich akcjonariuszy. Informacje
takie powinny by¢ prawidlowe 1 aktualne, a posrednicy i spotki powinni umozliwié
sprostowanie lub usunigcie wszystkich nieprawidtowych lub niekompletnych danych.
Z takich informacji identyfikujacych akcjonariuszy nie nalezy korzysta¢ do celow
innych niz utatwienie wykonywania praw akcjonariuszy.

W celu zapewnienia jednolitych warunkéw wykonywania przepisow dotyczacych
identyfikacji akcjonariuszy, przekazywania informacji, ulatwienia wykonywania praw
akcjonariuszy 1 sprawozdania o wynagrodzeniach nalezy powierzy¢ Komisji

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powiazanych
sprawozdan niektorych rodzajow jednostek, zmieniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.U. L 182 z 29.6.2013,
s. 19).

Dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w sprawie
ochrony 0sob fizycznych w zakresie przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeptywu tych
danych (Dz.U. L 281 z23.11.1995, s. 31).
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uprawnienia wykonawcze. Uprawnienia te powinny by¢ wykonywane zgodnie z
rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011".

(22) W celu zapewnienia zastosowania w praktyce wymogow okreslonych w niniejszej
dyrektywie lub $rodkach przyjetych w celu jej wdrozenia kazde naruszenie tych
wymogoéw powinno podlega¢ karze. Kary stosowane w tym celu powinny by¢
wystarczajaco odstraszajace i proporcjonalne.

(23) Poniewaz ze wzglgdu na migdzynarodowy charakter rynku akcji w UE cele niniejszej
dyrektywy nie moga zosta¢ osiagnigte w sposOb wystarczajacy przez panstwa
cztonkowskie, a dziatlania podejmowane przez same panstwa czlonkowskie moga
spowodowa¢ powstanie roéznych zbiorOw przepisOw, co moze utrudnié
funkcjonowanie rynku wewngtrznego lub stworzy¢ nowe przeszkody w jego
funkcjonowaniu, cele dyrektywy, biorac pod uwage ich skale i skutki, moga zosta¢
lepiej osiagnigte na poziomie Unii, w zwigzku z czym Unia moze przyja¢ srodki
zgodnie z zasadg pomocniczo$ci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskie;.
Zgodnie z zasada proporcjonalnosci okreslong w tym artykule niniejsza dyrektywa nie
wykracza poza to, co jest konieczne do osiggni¢cia tych celow.

(24)  Zgodnie ze wspolng deklaracja polityczng panstw cztonkowskich i Komisji dotyczaca
dokumentéw wyjasniajacych z dnia 28 wrzeénia 2011 r.* panstwa czlonkowskie
zobowigzaty si¢ do przedstawienia w uzasadnionych przypadkach powiadomienia o
srodkach transpozycji wraz z co najmniej jednym dokumentem wyjasniajacym
zwigzki miedzy elementami dyrektywy a odpowiadajagcymi im czg$ciami krajowych
instrumentow transpozycyjnych. W odniesieniu do niniejszej dyrektywy ustawodawca
uznaje, ze wymog ztozenia tych dokumentéw jest uzasadniony,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
Zmiany w dyrektywie 2007/36/WE

W dyrektywie 2007/36/WE wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
1) w art. | wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:

a) w ust. 1 dodaje si¢ zdanie w brzmieniu:

»Ponadto w dyrektywie ustanawia si¢ wymogi dla posrednikow, z ktorych ustug korzystaja
akcjonariusze, w celu zapewnienia mozliwosci identyfikacji akcjonariuszy, zapewnia si¢
przejrzystos¢ polityki dotyczacej zaangazowania okreslonych rodzajow inwestorow oraz
przyznaje si¢ akcjonariuszom dodatkowe prawa dotyczace nadzoru nad spotkami.”;

b) dodaje si¢ ust. 4 w brzmieniu:

»4. Rozdzial Ib ma zastosowanie do inwestorow instytucjonalnych i do podmiotow
zarzadzajacych aktywami w zakresie, w jakim dokonuja one inwestycji, bezposrednio lub za
posrednictwem przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania, W imieniu inwestorow
instytucjonalnych, o ile inwestuja w akcje.”;

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia 16 lutego 2011 r.
ustanawiajace przepisy 1 zasady ogdlne dotyczace trybu kontroli przez panstwa cztonkowskie
wykonywania uprawnien wykonawczych przez Komisje¢ (Dz.U. L 55 z 28.2.2011, s. 13).

’ Dz.U. C 369 z17.12.2011, s. 14.
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2) w art. 2 dodaje si¢ lit. d)—j) w brzmieniu:

,»d) »posrednik« oznacza osobe prawng, ktora posiada siedzibe statutowa, zarzad lub gtéwne
miejsce prowadzenia dzialalnosci w Unii Europejskiej i prowadzi rachunki papieréw
warto$ciowych na rzecz klientow;

e) »posrednik z panstwa trzeciego« oznacza osobe prawng, ktéra posiada siedzibe statutows,
zarzad lub gtéwne miejsce prowadzenia dziatalnosci poza Unig 1 prowadzi rachunki papierow
warto$ciowych na rzecz klientow;

f) »inwestor instytucjonalny« oznacza przedsigbiorstwo, ktére prowadzi dziatalno$§¢ w
zakresie ubezpieczen na zycie w rozumieniu art. 2 pkt 1 lit. a) i nie jest wylaczone na
podstawie art. 3 dyrektywy 2002/83/WE Parlamentu Europejskiego i Rady’, oraz instytucje
pracowniczych programéw emerytalnych objeta zakresem stosowania dyrektywy
2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady'® zgodnie z jej art. 2, chyba ze panstwa
cztonkowskie podjely decyzj¢ o niestosowaniu przedmiotowej dyrektywy w catosci lub w
czesci do takiej instytucji zgodnie z art. 5 tej dyrektywy;

g) »podmiot zarzadzajacy aktywami« oznacza przedsi¢biorstwo inwestycyjne zgodnie z
definicja zawartag w art. 4 ust. 1 pkt 1 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady'', ktore $wiadczy ustugi w zakresie zarzadzania portfelem na rzecz inwestorow
instytucjonalnych, ZAFI (zarzadzajacego alternatywnym funduszem inwestycyjnym) zgodnie
z definicja zawarta w art. 4 ust. 1 lit. b) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE", ktéry nie spetnia warunkéw zwolnienia zgodnie z art. 3 przedmiotowej
dyrektywy, lub spotke zarzadzajaca zgodnie z definicja zawarta w art. 2 ust. 1 lit. b)
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE"; lub spétke inwestycyjna, ktora
uzyskata zezwolenie zgodnie z dyrektywa 2009/65/WE, pod warunkiem ze nie wyznaczyla
ona spotki zarzadzajacej, ktéra uzyskata zezwolenie na podstawie tej dyrektywy, do
zarzadzania jej sprawami;

h) »zaangazowanie akcjonariusza« oznacza monitorowanie przez akcjonariusza, samodzielnie
lub wspolnie z innymi akcjonariuszami, spotek w zakresie takich kwestii jak strategia, wyniki,
ryzyko, struktura kapitatowa i tad korporacyjny, prowadzenie dialogu ze spotkami w tych
kwestiach oraz gtosowanie na walnym zgromadzeniu,

1) »doradca inwestora w zwigzku z glosowaniem« oznacza osob¢ prawng, ktora zawodowo
zajmuje si¢ wydawaniem rekomendacji dla akcjonariuszy dotyczacych wykonywania ich
praw glosu;

Dyrektywa 2002/83/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 listopada 2002 r. dotyczaca
ubezpieczen na zycie (Dz.U. L 345z 19.12.2002, s. 1).

Dyrektywa 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie
dziatalnosci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami
(Dz.U. L 235 223.9.2003, s. 10).

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U. L
145 z30.4.2004, s. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i
2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1).
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) (Dz.U. L 302 z
17.11.2009, s. 32).
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1) »dyrektor« oznacza kazdego czlonka organdéw administracyjnych, zarzadczych lub
nadzorczych spoiki;

j) »podmiot powigzany« ma znaczenie okreslone w migdzynarodowych standardach
rachunkowos$ci przyjetych zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu

Europejskiego i Rady'*.”;

3) po art. 3 dodaje si¢ rozdziaty Ia i Ib w brzmieniu:

»ROZDZIAL 1A
IDENTYFIKACJA AKCJONARIUSZY, PRZEKAZYWANIE INFORMACIJI 1
ULATWIENIE WYKONYWANIA PRAW AKCJONARIUSZY

Artykut 3a
Identyfikacja akcjonariuszy

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by posrednicy oferowali spotkom mozliwosé
identyfikacji ich akcjonariuszy.

2. Panstwa cztonkowskie zapewniajg, by na wniosek spotki posrednik bezzwlocznie
przekazywal spolce nazwe lub nazwisko i dane kontaktowe akcjonariuszy, a w
przypadku akcjonariuszy bedacych osobami prawnymi réwniez ich niepowtarzalny
identyfikator, o ile jest dostgpny. Jezeli tancuch rachunkéw papierow warto§ciowych
obejmuje wigcej niz jednego posrednika, posrednicy tacy bezzwlocznie przekazuja
sobie wniosek spotki oraz tozsamos¢ i dane kontaktowe akcjonariuszy.

3. Posrednik nalezycie informuje akcjonariuszy o tym, ze ich nazwa lub nazwisko i
dane kontaktowe moga zosta¢ przekazane do celow identyfikacji zgodnie z
niniejszym artykulem. Informacje te moga zosta¢ wykorzystane wylacznie w celu
ulatwienia wykonywania praw akcjonariusza. Spotka i posrednik zapewniajg osobom
fizycznym mozliwo$¢ sprostowania lub usunigcia wszelkich niekompletnych lub
nieprawidlowych danych oraz nie przechowuja informacji dotyczacych
akcjonariusza przez okres dluzszy niz 24 miesigce od otrzymania takich informacji.

4. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by przekazanie przez posrednika nazwy lub
nazwiska i1 danych kontaktowych akcjonariusza nie bylo uznawane za naruszenie
jakiegokolwiek ograniczenia dotyczacego ujawniania informacji nalozonego w
umowie lub w jakichkolwiek przepisach ustawowych, wykonawczych Iub
administracyjnych.

5. Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow wykonawczych w celu sprecyzowania
wymogow dotyczacych przekazywania informacji, o ktorych mowa w ust. 21 3, w
tym w odniesieniu do rodzaju informacji, ktoére nalezy przekazywac, formatu
wniosku 1 sposobu przekazania oraz termindw, ktorych nalezy przestrzega¢. Te akty
wykonawcze przyjmuje si¢ zgodnie z procedurg sprawdzajaca, o ktorej mowa w art.
14a ust. 2.

Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w
sprawie stosowania migdzynarodowych standardéw rachunkowosci (Dz.U. L 243 z 11.9.2002, s.1).
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Artykut 3b
Przekazywanie informacji

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by w przypadku podjecia przez spotke decyzji o
niekontaktowaniu si¢ bezposrednio z jej akcjonariuszami posrednik bezzwlocznie
przekazywal takim akcjonariuszom lub, zgodnie z instrukcjami wydanymi przez
akcjonariusza, osobie trzeciej informacje dotyczace posiadanych przez nich akcji we
wszystkich nastepujacych przypadkach:

a) odno$ne informacje sg niezbedne do wykonywania prawa akcjonariusza
wynikajacego z posiadanych przez niego akcji;

b) odno$ne informacje sg skierowane do wszystkich akcjonariuszy
posiadajacych akcje danego rodzaju.

Panstwa czlonkowskie naktadaja na spotki wymog przekazywania i dostarczania
posrednikowi informacji zwigzanych z wykonywaniem praw wynikajacych z akcji
zgodnie z przepisami ust. I w sposob znormalizowany i terminowy.

Panstwa cztonkowskie zobowigzuja posrednikéw do bezzwlocznego przekazania
spotce, zgodnie z instrukcjami otrzymanymi od akcjonariuszy, otrzymanych od
akcjonariuszy informacji zwigzanych z wykonywaniem praw wynikajacych z ich
akeji.

Jezeli tancuch rachunkéw papieréw wartosciowych obejmuje wigcej niz jednego
posrednika, posrednicy tacy bezzwlocznie przekazuja sobie informacje, o ktorych
mowa w ust. 113.

Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow wykonawczych w celu sprecyzowania
wymogoéw dotyczacych przekazywania informacji, o ktorych mowa w ust. 1-4, w
tym w odniesieniu do tresci, ktore nalezy przekazywaé, termindw, ktorych nalezy
przestrzega¢, oraz rodzajow 1 formatu przekazywanych informacji. Te akty
wykonawcze przyjmuje si¢ zgodnie z procedura sprawdzajaca, o ktérej mowa w art.
14a ust. 2.

Artykut 3¢
Ulatwienie wykonywania praw akcjonariuszy

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by posrednik utatwiat wykonywanie praw przez
akcjonariusza, w tym prawa do uczestnictwa w walnych zgromadzeniach i prawa
glosu podczas takich zgromadzen. Tego rodzaju utatwienie oznacza przynajmniej
jedno z nastepujacych dziatan:

a) posrednik dokonuje niezbednych ustalen, aby akcjonariusz lub osoba
trzecia wyznaczona przez tego akcjonariusza mogli samodzielnie
wykonywac takie prawa;

b)  posrednik wykonuje prawa wynikajace z akcji na podstawie wyraznego
upowaznienia 1 zgodnie z instrukcjami akcjonariusza oraz na jego rzecz.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by spotki potwierdzaly glosy oddane na walnych
zgromadzeniach przez akcjonariuszy lub w ich imieniu. W przypadku gdy glos
oddaje  posrednik, wowczas przekazuje on potwierdzenie  glosowania
akcjonariuszowi. Jezeli tancuch rachunkéw papierow wartoSciowych obejmuje
wigcej niz jednego posrednika, posrednicy tacy bezzwlocznie przekazuja sobie
potwierdzenie gtosowania.
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3. Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow wykonawczych w celu sprecyzowania
wymogow dotyczacych ulatwienia wykonywania praw akcjonariuszy, o ktérych
mowa w ust. 1 1 2 niniejszego artykutu, w tym w odniesieniu do rodzaju i sposobu
utatwienia, formy potwierdzenia glosowania 1 terminéw, ktorych nalezy
przestrzegaé. Te akty wykonawcze przyjmuje si¢ zgodnie z procedurg sprawdzajaca,
o ktoérej mowa w art. 14a ust. 2.

Artykut 3d
Przejrzystosé kosztow

1. Panstwa czlonkowskie zezwalaja posrednikom na pobieranie optat lub naleznosci za
ustugi $wiadczone na podstawie przepisOw niniejszego rozdziatu. Posrednicy podaja
do wiadomosci publicznej ceny, optaty i wszelkie inne naleznosci oddzielnie dla
kazdej ustugi, o ktérej mowa w niniejszym rozdziale.

2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by wszelkie nalezno$ci, ktore moga byc
pobierane przez posrednika od akcjonariuszy, spotek i innych posrednikéw, byly
niedyskryminujace i proporcjonalne. Wszelkie réznice w wysoko$ci pobieranych
nalezno$ci miedzy krajowym a transgranicznym wykonywaniem praw muszg by¢
nalezycie uzasadnione.

Artykut 3e
Posrednicy 7 panstw trzecich

Posrednik z panstwa trzeciego, ktory utworzyt oddzial w Unii, podlega przepisom niniejszego
rozdziahu.

RozpZzIAL IB
PRZEJRZYSTOSC W ODNIESIENIU DO INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH,
PODMIOTOW ZARZADZAJACYCH AKTYWAMI I DORADCOW INWESTOROW W
ZWIAZKU Z GLOSOWANIEM

Artykut 3f
Polityka dotyczgca zaangaiowania

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by inwestorzy instytucjonalni i podmioty
zarzadzajace aktywami opracowywali polityke dotyczaca zaangazowania
akcjonariuszy (,,polityka dotyczaca zaangazowania”). W ramach takiej polityki
dotyczacej zaangazowania okresla si¢ sposob przeprowadzania przez inwestorow
instytucjonalnych i podmioty zarzadzajace aktywami wszystkich nastgpujacych
dziatan:

a)  wlaczenia zaangazowania akcjonariuszy do swojej strategii inwestycyjnej;

b)  monitorowania spotek, w ktorych dokonano inwestycji, w tym ich wynikow
niefinansowych;

c¢) prowadzenia dialogu ze spotkami, w ktorych dokonano inwestycji;
d)  wykonywania prawa glosu;

e) korzystania z uslug $wiadczonych przez doradcoéw inwestorow w zwigzku z
glosowaniem;

f)  wspotpracy z innymi akcjonariuszami.

22



PL

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by polityka dotyczaca zaangazowania
obejmowata strategie na rzecz zarzadzania faktycznymi lub potencjalnymi
konfliktami intereséw w odniesieniu do zaangazowania akcjonariuszy. Strategie
takie s3 w szczegdlnosci opracowywane w odniesieniu do wszystkich nastgpujacych
sytuacji:

a) inwestor instytucjonalny lub podmiot zarzadzajacy aktywami badz inne
przedsicbiorstwa z nimi powigzane oferuja produkty finansowe spotce, w
ktorej dokonano inwestycji, lub pozostaja z taka spotka w innego rodzaju
stosunkach handlowych;

b)  dyrektor inwestora instytucjonalnego lub podmiotu zarzadzajacego aktywami
jest rowniez dyrektorem spoiki, w ktorej dokonano inwestycji;,

c) podmiot zarzadzajacy aktywami, ktoéry =zarzadza aktywami instytucji
pracowniczych programdéw emerytalnych, dokonuje inwestycji w spotke
wnoszacg wktady do danej instytucji;

d) inwestor instytucjonalny lub podmiot zarzadzajacy aktywami jest powigzany
ze spotka, ktorej akcje sg przedmiotem publicznej oferty przejecia.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by inwestorzy instytucjonalni i podmioty
zarzadzajace aktywami co roku podawali do wiadomosci publicznej swoja polityke
dotyczaca zaangazowania, sposob jej realizacji oraz jej wyniki. Informacje, o ktérych
mowa w zdaniu pierwszym, musza by¢ przynajmniej udostepnione na stronie
internetowej spotki. Inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajace aktywami
ujawniaja w odniesieniu do kazdej spotki, ktorej akcje posiadaja, czy oddaja swoje
glosy podczas walnych zgromadzen takich spotek i w jaki sposdb glosuja, a takze
przedstawiaja uzasadnienie swojego glosowania. W przypadku gdy podmiot
zarzadzajacy aktywami oddaje glosy w imieniu inwestora instytucjonalnego, dany
inwestor instytucjonalny wskazuje, gdzie takie informacje dotyczace glosowania
zostaly opublikowane przez podmiot zarzadzajacy aktywami.

Jezeli inwestorzy instytucjonalni lub podmioty zarzadzajace aktywami podejmuja
decyzje o nieopracowywaniu polityki dotyczacej zaangazowania lub o nieujawnianiu
sposobu realizacji 1 wynikow takiej polityki, przedstawiaja wyrazne wyjasnienie i
uzasadnienie podjecia takiej decyzji.

Artykut 3g

Strategia inwestycyjna inwestorow instytucjonalnych i ustalenia 7 podmiotami

zarzgdzajgcymi aktywami

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by inwestorzy instytucjonalni podawali do
wiadomos$ci publicznej informacje o tym, w jaki sposob ich strategia inwestycji
kapitatowych (,,strategia inwestycyjna”) jest dostosowana do profilu i termindéw
zapadalnos$ci ich zobowigzan oraz w jaki sposob przyczynia si¢ ona do $rednio- 1
dhlugoterminowych wynikéow uzyskiwanych z ich aktywow. Informacje, o ktérych
mowa w zdaniu pierwszym, musza by¢ przynajmniej udost¢pnione na stronie
internetowej spoiki co najmniej tak dtugo, jak dlugo maja zastosowanie.

Jezeli podmiot zarzadzajacy aktywami dokonuje inwestycji w imieniu inwestora
instytucjonalnego, czy to na zasadzie indywidualnego upowaznienia do uznaniowego
zarzadzania aktywami klienta, czy tez w ramach przedsigbiorstwa zbiorowego
inwestowania, dany inwestor instytucjonalny co roku podaje do wiadomosci
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publicznej gltowne elementy ustalen z podmiotem zarzadzajagcym aktywami w
odniesieniu do nast¢pujacych kwestii:

a)

b)

d)

f)

czy 1 w jakim stopniu zacheca podmiot zarzadzajacy aktywami do
dostosowania jego strategii inwestycyjnej 1 decyzji inwestycyjnych do profilu i
terminow zapadalnosci swoich zobowigzan;

czy 1 w jakim stopniu zacheca podmiot zarzadzajacy aktywami do
podejmowania  decyzji  inwestycyjnych na  podstawie  S$rednio- 1
dlugoterminowych wynikow spoétki, w tym wynikéw niefinansowych, oraz do
angazowania si¢ w sprawy spolek w celu poprawy ich wynikow, tak aby
wygenerowac zwrot z inwestycji;

metody i horyzontu czasowego oceny wynikéw podmiotu zarzadzajacego
aktywami, w szczeg6élnosci tego, czy 1 w jaki sposéb w ocenie takiej
uwzglednia si¢ dlugoterminowe wyniki bezwzgledne w przeciwienstwie do
wynikéw odniesionych do wskaznika referencyjnego lub wynikéw innych
podmiotdw zarzadzajacych aktywami realizujacych podobne strategie
inwestycyjne;

sposobu, w jaki struktura wynagrodzenia za ustugi w zakresie zarzadzania
aktywami wplywa na dostosowanie decyzji inwestycyjnych podmiotu
zarzadzajacego aktywami do profilu i termindw zapadalno$ci zobowigzan
inwestora instytucjonalnego;

docelowego obrotu portfelem lub zakresu obrotu portfelem, metody stosowane;j
do obliczania obrotu oraz tego, czy zostata ustanowiona jakakolwiek procedura
postgpowania w przypadku przekroczenia takiego poziomu lub zakresu obrotu
przez podmiot zarzadzajacy aktywami;

okresu obowigzywania ustalen z podmiotem zarzadzajacym aktywami.

Jezeli ustalenia z podmiotem zarzadzajacym aktywami nie obejmuja co najmniej jednego z
elementow, o ktorych mowa w lit. a)—f), inwestor instytucjonalny przedstawia wyrazne
wyjasnienie 1 uzasadnienie takiego stanu rzeczy.

Artykut 3h

Przejrzystos¢ w odniesieniu do podmiotow zarzgdzajgcych aktywami

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by podmioty zarzadzajace aktywami co po6t roku
podawaty do wiadomosci inwestora instytucjonalnego, z ktérym dokonaty ustalen, o
ktorych mowa w art. 3g ust. 2, informacje dotyczace zgodnos$ci ich strategii
inwestycyjnej 1 jej realizacji z takimi ustaleniami oraz sposobu, w jaki strategia
inwestycyjna 1 jej realizacja przyczynia si¢ do $rednio- i dlugoterminowych wynikow
uzyskiwanych z aktywow inwestora instytucjonalnego.

2. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by podmioty zarzadzajace aktywami co pot roku
podawaty do wiadomosci inwestora instytucjonalnego wszystkie nastepujace
informacje:

a)

b)

informacje o tym, czy 1 ewentualnie w jaki sposob podejmujg decyzje
inwestycyjne na podstawie oceny S$rednio- i dlugoterminowych wynikéw
spotki, w ktorej dokonano inwestycji, w tym wynikéw niefinansowych;

informacje o strukturze portfela oraz wyjasnienie istotnych zmian, jakie zaszly
w portfelu w poprzednim okresie;
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c) poziom obrotu portfelem, metode stosowang do jego obliczania, a takze
wyjasnienie, jezeli obrot przekroczyt docelowy poziom;

d)  koszty obrotu portfelem;

e) informacje na temat polityki w zakresie udzielania pozyczek papierow
wartosciowych i jej realizacji,

f)  informacje o tym, czy w zwiazku z dzialalnoscia w zakresie zaangazowania
zachodzg faktyczne lub potencjalne konflikty interesow i ewentualnie
wskazanie, jakiego rodzaju sa to konflikty i w jaki sposob podmiot
zarzadzajacy aktywami je rozwigzuje;

g) informacje o tym, czy i ewentualnie w jaki sposob podmiot zarzadzajacy
aktywami korzysta z ustug doradcow inwestorow w zwigzku z glosowaniem na
potrzeby swojej dzialalno$ci w zakresie zaangazowania.

Informacji ujawnianych na podstawie ust. 2 udziela si¢ nieodptatnie, a jezeli podmiot
zarzadzajacy aktywami nie zarzadza aktywami na zasadzie indywidualnego
upowaznienia do uznaniowego zarzadzania aktywami klienta, informacji tych
udziela si¢ rowniez innym inwestorom na ich wniosek.

Artykut3i

Przejrzystosé w odniesieniu do doradcow inwestorow w zwiqzku z glosowaniem

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by doradcy inwestoréw w zwigzku =z
glosowaniem przyjmowali i wdrazali odpowiednie $rodki w celu zagwarantowania
trafnosci 1 wiarygodno$ci ich rekomendacji dotyczacych glosowania w oparciu o
doglebng analiz¢ wszystkich dostepnych im informac;ji.

Doradcy inwestorow w zwigzku z glosowaniem co roku podaja do wiadomosci
publicznej wszystkie nastepujace informacje zwigzane z przygotowywaniem przez
nich rekomendacji dotyczacych gltosowania:

a)  zasadnicze cechy stosowanych metod i modeli;
b)  gléwne Zrddia informacji, z ktérych korzystaja;

¢) informacje o tym, czy i ewentualnie w jaki sposob uwzgledniajg oni krajowe
uwarunkowania rynkowe, prawne i regulacyjne;

d) informacje o tym, czy prowadza oni dialog ze spdétkami bedacymi
przedmiotem ich rekomendacji dotyczacych glosowania, a jesli tak —
informacje na temat zakresu i charakteru takiego dialogu;

e) calkowita liczb¢ pracownikdw zaangazowanych w  przygotowanie
rekomendacji dotyczacych gltosowania;

f)  calkowitg liczb¢ rekomendacji dotyczacych glosowania wydanych w ostatnim
roku.

Powyzsze informacje s3 publikowane na stronie internetowej doradcow inwestoréw w
zwigzku z glosowaniem i1 pozostaja dostepne przez co najmniej trzy lata od dnia publikacji.

3.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by doradcy inwestorow w zwigzku =z
glosowaniem identyfikowali i bez zbednej zwtoki podawali do wiadomosci swoich
klientow 1 zainteresowanej spotki wszelkie faktyczne lub potencjalne konflikty
interesow lub relacje biznesowe, ktére moga mie¢ wplyw na przygotowanie
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4)

rekomendacji dotyczacych glosowania, jak rowniez dziatania, ktore podjeli w celu
usuniecia lub ograniczenia faktycznego lub potencjalnego konfliktu intereséw.”;

dodaje si¢ art. 9a, 9b 1 9¢ w brzmieniu:

SYArtykut 9a
Prawo glosu w sprawie polityki wynagrodzen

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by akcjonariusze posiadali prawo glosu w
sprawie polityki wynagrodzen w odniesieniu do dyrektorow. Spotki wyplacaja
wynagrodzenie swoim dyrektorom wylacznie zgodnie z polityka wynagrodzen
zatwierdzong przez akcjonariuszy. Polityke przedktada si¢ do zatwierdzenia
akcjonariuszom co najmniej raz na trzy lata.

W przypadku powotania nowych cztonkéw zarzadu spotka moze podja¢ decyzje o
wyplacie wynagrodzenia na rzecz pojedynczego dyrektora, ktore nie jest objete
zatwierdzong polityka, jezeli pakiet wynagrodzenia takiego dyrektora zostat
wczesniej zatwierdzony przez akcjonariuszy na podstawie informacji dotyczacych
kwestii, o ktorych mowa w ust. 3. Wynagrodzenie moze zostaé przyznane
tymczasowo, z zastrzezeniem zatwierdzenia przez akcjonariuszy.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by polityka byla przejrzysta, zrozumiata, zgodna
ze strategia biznesowa, celami, wartosciami i dlugoterminowymi interesami spotki
oraz aby uwzgledniono w niej $rodki stuzace unikaniu konfliktow interesow.

W polityce wyjasnia si¢ sposdb, w jaki przyczynia si¢ ona do realizacji
dlugoterminowych interesé6w i do dtugoterminowej stabilnosci spotki. Okresla si¢ w
niej jasne kryteria przyznawania stalego 1 zmiennego wynagrodzenia, w tym
wszystkich §wiadczen niezaleznie od ich formy

W polityce wskazuje si¢ maksymalne kwoty tacznego wynagrodzenia, jakie mozna
przyzna¢, oraz odpowiedni wzgledny stosunek migdzy r6znymi sktadnikami statego i
zmiennego wynagrodzenia. Wyjasnia si¢ w niej, w jaki sposdb warunki ptacowe i
warunki zatrudnienia pracownikow spotki uwzgledniono przy ustalaniu polityki lub
wynagrodzenia dyrektorow, poprzez wyjasnienie stosunku sredniego wynagrodzenia
dyrektoréow do $redniego wynagrodzenia innych niz dyrektorzy pracownikow spotki
zatrudnionych w pelnym wymiarze czasu pracy oraz wyjasnienie przyczyn, dla
ktorych stosunek ten uznaje si¢ za odpowiedni. W wyjatkowych okoliczno$ciach
polityka moze nie zawiera¢ tego stosunku. W takim przypadku wyjasnia si¢ w niej
powody tej sytuacji oraz podjete srodki o takim samym skutku.

W przypadku skladnikow zmiennego wynagrodzenia w polityce wskazuje si¢
stosowane kryteria w zakresie wynikow finansowych i niefinansowych, a takze
wyjasnia sposéb, w jaki przyczyniajg si¢ one do realizacji dlugoterminowych
interesOw 1 do dlugoterminowej stabilno$ci spolki, oraz metody stosowane w celu
okreslenia stopnia, w jakim kryteria w zakresie wynikow zostaly spetnione; okresla
si¢. w niej okresy odroczenia, okresy nabycia uprawnien w odniesieniu do
wynagrodzenia opartego na akcjach oraz zachowania akcji po ich nabyciu oraz
podaje informacje na temat mozliwo$ci zadania przez spotke zwrotu zmiennych
sktadnikow wynagrodzenia.

W polityce wskazuje si¢ gtowne warunki umoéw dyrektorow, w tym okres ich
obowigzywania 1 majace zastosowanie okresy wypowiedzenia oraz ptatnosci
zwigzane z rozwigzaniem umow.
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W polityce wyjasnia si¢ proces decyzyjny stosowany przy jej ustalaniu. W
przypadku zmiany polityki zawiera ona wyjasnienie wszystkich istotnych zmian oraz
sposobu uwzglednienia w niej opinii akcjonariuszy na temat polityki i sprawozdania
o wynagrodzeniach w poprzednich latach.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by po zatwierdzeniu przez akcjonariuszy polityke
bezzwlocznie podano do wiadomosci publicznej i1 udostgpniono na stronie
internetowej spotki co najmniej tak dhugo, jak dlugo ma zastosowanie.

Artykut 9b

Informacje, ktore nalezy przedstawiaé w sprawozdaniu o wynagrodzeniach, oraz prawo

glosu w sprawie sprawozdania o wynagrodzeniach

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by spotka sporzadzata przejrzyste i zrozumiate
sprawozdanie o wynagrodzeniach, przedstawiajace peilny przeglad wynagrodzen, w
tym wszystkich $wiadczen niezaleznie od ich formy, przyznanych poszczegdlnym
dyrektorom, w tym nowo powolanym i bylym dyrektorom, w ostatnim roku
obrotowym. W stosownych przypadkach sprawozdanie zawiera wszystkie
nastepujace elementy:

a)  calkowite przyznane lub wyptacone wynagrodzenie w podziale na sktadniki,
wzgledny stosunek miedzy statymi i zmiennymi sktadnikami wynagrodzenia,
wyjasnienie sposobu, w jaki calkowite wynagrodzenie jest powigzane z
dlugoterminowymi wynikami oraz informacje na temat sposobu zastosowania
kryteriow dotyczacych wynikow;

b)  stosunek wynagrodzenia dyrektorow w ciggu ostatnich trzech lat obrotowych,
jego powiazanie ze zmianami wartos$ci spotki oraz ze zmianami $redniego
wynagrodzenia innych niz dyrektorzy pracownikow spoétki zatrudnionych w
pelnym wymiarze czasu pracy;

c) wszelkie wynagrodzenie otrzymane przez dyrektorow spotki od kazdego
przedsiebiorstwa nalezacego do tej samej grupy;

d) liczbg¢ przyznanych lub zaoferowanych akcji 1 opcji na akcje oraz glowne
warunki wykonywania praw, w tym cen¢ i dat¢ wykonania oraz wszelkie ich
zmiany;

e) informacje na temat korzystania z mozliwos$ci zagdania zwrotu wynagrodzenia
zmiennego;

f)  informacje na temat sposobu ustalenia wynagrodzenia dyrektorow, w tym roli
komisji ds. wynagrodzen.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja ochrong prawa do prywatnosci oséb fizycznych
zgodnie z dyrektywa 95/46/WE w przypadku przetwarzania danych osobowych
dyrektora.

Panstwa czlonkowskie zapewniajg, by akcjonariusze posiadali prawo glosu w
sprawie sprawozdania o wynagrodzeniach za miniony rok obrotowy podczas
dorocznego walnego zgromadzenia. Jezeli akcjonariusze zaglosuja za odrzuceniem
sprawozdania o wynagrodzeniach, w kolejnym sprawozdaniu o wynagrodzeniach
spotka wyjasnia, czy 1 ewentualnie w jaki sposob uwzgledniono glosowanie
akcjonariuszy.
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Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow wykonawczych w celu sprecyzowania
standardowego sposobu przedstawiania informacji, o ktérym mowa w ust. 1
niniejszego artykutu. Te akty wykonawcze przyjmuje si¢ zgodnie z procedurg
sprawdzajaca, o ktorej mowa w art. 14a ust. 2.

Artykut 9c
Prawo glosu w sprawie transakcji 7 podmiotami powigzanymi

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by w przypadku transakcji z podmiotami
powigzanymi o warto$ci powyzej 1 % ich aktywow spotki podawaty takie transakcje
do wiadomosci publicznej w momencie zawarcia transakcji, dotaczajac do takiego
ogloszenia sprawozdanie sporzadzone przez niezalezng strong trzecig zawierajace
oceng, czy transakcja zostala zawarta na warunkach rynkowych, oraz potwierdzajace,
ze transakcja jest uczciwa i rozsadna z punktu widzenia akcjonariuszy, w tym
akcjonariuszy mniejszosciowych. Ogloszenie takie zawiera informacje dotyczace
charakteru relacji z podmiotem powigzanym, nazwe¢ podmiotu powigzanego, kwote
transakcji oraz wszelkie inne informacje niezb¢dne do oceny transakcji.

Panstwa cztonkowskie moga postanowié, ze spotki moga wystapi¢ do swoich
akcjonariuszy o zwolnienie ich z okreslonego w akapicie 1 wymogu dotaczenia do
ogloszenia o transakcji z podmiotem powigzanym sprawozdania sporzadzonego
przez niezalezng stron¢ trzecia w przypadku $cisle okre§lonych rodzajow
powtarzajacych si¢ transakcji z okreslonym podmiotem powigzanym w okresie nie
dhuzszym niz 12 miesigcy po przyznaniu takiego zwolnienia. Jezeli w transakcji z
podmiotem powigzanym uczestniczy akcjonariusz, akcjonariusz taki jest wylaczony
z glosowania w sprawie uprzedniego zwolnienia.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by transakcje z podmiotami powigzanymi o
wartosci powyzej 5 % aktywow spoltki lub transakcje, ktore mogg mie¢ znaczny
wplyw na zyski lub obroty, byty poddawane pod glosowanie akcjonariuszy podczas
walnego zgromadzenia. Jezeli w transakcji z podmiotem powigzanym uczestniczy
akcjonariusz, akcjonariusz taki jest wylaczony z glosowania. Spotka nie moze
zawrze¢ transakcji przed jej zatwierdzeniem przez akcjonariuszy. Spotka moze
jednak zawrze¢ transakcj¢ pod warunkiem jej zatwierdzenia przez akcjonariuszy.

Panstwa cztonkowskie moga postanowi¢, ze spotki mogg wystapi¢c do swoich
akcjonariuszy o uprzednie zatwierdzenie transakcji, o ktérych mowa w akapicie 1, w
przypadku w przypadku $cisle okreslonych rodzajow powtarzajacych si¢ transakcji z
okreslonym podmiotem powigzanym w okresie nie dtuzszym niz 12 miesigcy po
uprzednim zatwierdzeniu transakcji. Jezeli w transakcji z podmiotem powigzanym
uczestniczy akcjonariusz, akcjonariusz taki jest wytaczony z gtosowania w sprawie
uprzedniego zatwierdzenia.

Transakcje z podmiotami powigzanymi, ktére zostaly zawarte z tym samym
podmiotem powigzanym w ciggu ostatnich 12 miesiecy i1 nie zostaty zatwierdzone
przez akcjonariuszy, sumuje si¢ do celow stosowania ust. 2. Jezeli wartos¢ takich
zsumowanych transakcji przekracza 5 % aktywow, transakcja, w wyniku ktorej
przekroczono ten prog, oraz wszelkie pozniejsze transakcje z tym samym podmiotem
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powigzanym zostaja poddane pod glosowanie akcjonariuszy i moga zostaé
bezwarunkowo zawarte wylgcznie po zatwierdzeniu przez akcjonariuszy.

4. Panstwa cztonkowskie moga wylaczy¢ transakcje zawarte przez spétke z jednym
cztonkiem lub wigksza liczbg czlonkow ich grupy kapitalowej z wymogow
okreslonych w ust. 1, 2 1 3, jezeli spotka ci cztonkowie grupy kapitalowej nalezg w
catosci do spotki.”;

5) po art. 14 dodaje si¢ rozdziat Ila w brzmieniu:

»ROZDZIAL 11A
AKTY WYKONAWCZE I KARY

Artykut 14a
Procedura komitetowa

1. Komisj¢ wspomaga Europejski Komitet Papierow Wartosciowych ustanowiony na
mocy decyzji Komisji 2001/528/WE'". Komitet ten jest komitetem w rozumieniu
rozporzadzenia (UE) nr 182/2011.

2. W przypadku odestania do niniejszego ustgpu stosuje si¢ art. 5 rozporzadzenia (UE) nr
182/2011.
Artykut 14b
Kary

Panstwa czlonkowskie ustanawiaja przepisy dotyczace kar naktadanych w przypadku
naruszenia przepisow krajowych przyjetych na podstawie niniejszej dyrektywy oraz
podejmuja wszelkie niezbedne $rodki, aby zapewni¢ ich wykonanie. Przewidziane kary
muszg by¢ skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace. Najpdzniej do dnia [date for
transposition] r. panstwa cztonkowskie powiadamiajag Komisj¢ o tych przepisach, a nastepnie
niezwlocznie powiadamiaja ja niezwlocznie o wszelkich zmianach majacych wplyw na te

przepisy.”.
Artykut 2
Zmiany w dyrektywie 2013/34/UE
W art. 20 dyrektywy 2013/34/UE wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a) w ust. 1 dodaje si¢ lit. h) w brzmieniu:
,h) sprawozdanie o wynagrodzeniach, o ktorym mowa w art. 9b dyrektywy 2007/36/WE.”;
b) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

3. Biegly rewident lub firma audytorska wydaja opini¢ zgodnie z art. 34 ust. 1 akapit drugi
dotyczacg informacji opracowanych na mocy ust. 1 lit. ¢) i d) niniejszego artykutu i
sprawdzaja, czy informacje, o ktorych mowa w ust. 1 lit. a), b), e), f), g) i h) niniejszego
artykuhu, zostaly przedstawione.”;

1 Decyzja Komisji 2001/528/WE z dnia 6 czerwca 2001 r. ustanawiajgca Europejski Komitet Papierow

Warto$ciowych (Dz.U. L 191 z 13.7.2001, s. 45).

Dz.U.L 191 z 13.7.2001, s. 45.
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c) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

4. Panstwa czlonkowskie moga zwolni¢ jednostki, o ktérych mowa w ust. 1, ktoére
wyemitowaly jedynie papiery warto$ciowe inne niz akcje dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39/WE, ze stosowania
przepisow ust. 1 lit. a), b), e), f), g) 1 h) niniejszego artykutlu, chyba ze jednostki takie
wyemitowatly akcje, ktore sa przedmiotem obrotu w ramach wielostronnej platformy obrotu w
rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 15 dyrektywy 2004/39/WE.”.

Artykut 3
Transpozycja

1. Panstwa cztonkowskie wprowadzaja w zycie przepisy ustawowe, wykonawcze i
administracyjne niezb¢dne do wykonania niniejszej dyrektywy najp6zniej do dnia
[18 months after entry into force] r. Niezwlocznie przekazuja Komisji tekst tych
przepisow.

Przepisy przyjete przez panstwa cztonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej
dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Metody
dokonywania takiego odniesienia okreslane sg przez panstwa cztonkowskie.

2. Panstwa czlonkowskie przekazuja Komisji tekst podstawowych przepiséw prawa
krajowego, przyjetych w dziedzinie objetej niniejsza dyrektywa.

Artykut 4
Wejscie w zycie
Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.

Artykut 5
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] 1.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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