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Warszawa, dnia 30 kwietnia 2014 r.

Sz. Pan Piotr Pitat

Dyrektor Departamentu
Rozwoju Rynku Finansowego
Ministerstwa Finansow

Szanowny Panie Dyrektorze,

W nawigzaniu do Panstwa wiadomosci z dnia 25 kwietnia 2014 r. dotyczacej
zgtaszania uwag do:

Dyrektywy PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY w sprawie zmiany
dyrektywy 2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy do
dfugoterminowego zaangazowania oraz zmiany dyrektywy 2013/34/UE
w zakresie okreslonych elementow oswiadczenia o stosowaniu zasad
fadu korporacyjnego,

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych pragnie przekaza¢ swoje uwagi do
przedmiotowego projektu:

W odniesieniu Art. 3a ust. 2, z ktérego wynika, ze:

JPanstwa cztonkowskie zapewniaja, by na wniosek spotki posrednik
bezzwtocznie przekazywat spétce nazwe Ilub nazwisko i dane kontaktowe
akcjonariuszy(...)”

Nie jest rozstrzygnieta sprawa kosztéw przekazywania tych informaciji.
Nie jest wskazane, jak powinny by¢ liczone i przez kogo ponoszone. Kwestia
kosztéw okreslonych przez posrednikow (ich wysokos¢) moze stac sie
elementem ograniczajgcym dostep spétek do takich informacii.

W odniesieniu Art. 3a ust. 4, z ktérego wynika, ze: :
JPanstwa cztonkowskie zapewniaja, by przekazanie przez posrednika nazwy
lub nazwiska i danych kontaktowych akcjonariusza nie byfo uznawane za
naruszenie (...)”

Nie jest jasne, czy przez zakres ujawnianych informacji, czy tez przez
wytgczenie - z  katalogu zakazu -ujawniania informacji. Wymaga
doprecyzowania.
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III. W odniesieniu Art. 3b ust. 4, z ktérego wynika, ze:
Jezeli faricuch rachunkéw papierow wartosciowych obejmuje wiecej niz
jednego posrednika, posrednicy tacy bezzwiocznie przekazujg sobie
informacje, o ktérych mowa w ust. 1 3.”

Brak jest informacji, jak maja wyglada¢ dalsze dziatania i obowigzki tego
pierwszego posrednika w tym zakresie (zbiera i przesyta do spdétki?), czy tez
inni posrednicy wysytajg bezposrednio do spotek? Wymaga doprecyzowania.

IV. W odniesieniu Art. 3d ust. 1i 2, z ktérych wynika, ze:
ust. 1 ,Parnistwa cztonkowskie zezwalajq posrednikom na pobieranie opfat lub
naleznosci za ustugi swiadczone na podstawie przepisow niniejszego rozdziatu.
Pos$rednicy podaja do wiadomosci publicznej ceny, optaty i wszelkie inne
naleznosci oddzielnie dla kazdej ustugi, o ktorej mowa w niniejszym
rozdziale.”

ust. 2 ,Paristwa cztonkowskie zapewniajg, by wszelkie naleznosci, ktére mogq
by¢ pobierane przez posrednika od akcjonariuszy, spoétek i innych
posrednikéw, byty niedyskryminujgce i proporcjonalne. Wszelkie réznice
w wysokosci pobieranych naleznosci miedzy krajowym a transgranicznym
wykonywaniem praw muszg by¢ nalezycie uzasadnione.”

Nalezy zastanowié sie, czy w tym miejscu nie powinny by¢ okreslone
konkretne sposoby wyliczenia tych kosztow. W przeciwnym wypadku istnieje
ryzyko, ze posrednicy mogliby zaczaé okresla¢ te koszty na poziomie
praktycznie blokujacym uzyskiwanie informacji przez spotki. Analogicznie do
uwagi I powyzej.

V. W odniesieniu Art. 3i ust. 1, z ktérego wynika, ze:
JPanstwa cztonkowskie zapewniaja, by doradcy inwestorow w zwigzku
z gfosowaniem przyjmowali | wdrazali odpowiednie srodki w celu
zagwarantowania trafnosci i wiarygodnosci ich rekomendacji dotyczgcych
gtosowania w oparciu o dogtebng analize wszystkich dostepnych im
informacji.”

Nalezy zastanowi¢ sie, czy kwestia ta nie powinna zosta¢ bardziej
doprecyzowana. W obecnym brzmieniu tego przepisu wydaje sie ona bowiem
by¢ trudna do zrealizowania i mato jasna.

VI. W odniesieniu Art. 3i ust. 2, z ktérego wynika, ze:
~Doradcy inwestorow w zwigzku z gfosowaniem co roku podajg do wiadomosci
publicznej wszystkie nastepujgce informacje zwigzane .z przygotowywaniem
przez nich rekomendacji dotyczgcych gtosowania:
a) zasadnicze cechy stosowanych metod i modeli;
b) giéwne Zrédta informacji, z ktérych korzystaja;
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c) informacje o tym, czy i ewentualnie w jaki sposob uwzgledniajg oni
krajowe uwarunkowania rynkowe, prawne i regulacyjne;

d) informacje o tym, czy prowadzg oni dialog ze spétkami bedacymi
przedmiotem ich rekomendacji dotyczgcych gfosowania, a jesli tak -
informacje na temat zakresu i charakteru takiego dialogu;

e) catkowitq liczbe pracownikéw zaangazowanych w  przygotowanie
rekomendacji dotyczacych gtosowania;

f) catkowitg liczbe rekomendacji dotyczacych gtosowania wydanych
w ostatnim roku.

Powyzsze informacje sq publikowane na stronie internetowej doradcéw
inwestoréw w zwigzku z gfosowaniem i pozostajg dostepne przez co najmniej
trzy lata od dnia publikacji.”

Nalezy doprezyzowac kwestie kiedy ww. informacje powinny by¢ podawane
do publicznej wiadomosci. Termin ,raz do roku” jest bowiem terminem
nieprecyzyjnym (,raz do roku”, tzn. przed Walnym Zgromadzeniem
Akcjonariuszy? Co w przypadku zwotania Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy?).

Ponadto nalezy wskazaé, ze ww. informacje beda mialy charakter
cenotworczy i kluczowy dla spotki ktérej bedg dotyczyé, w zwigzku z tym
nasowa sie pytanie: na ile przed gtosowaniem beda musiaty byé
opublikowane?

VII. W odniesieniu Art.9a ust. 1, z ktérego wynika, ze:
Ust. 1 ,Panstwa czfonkowskie zapewniajg, by akcjonariusze posiadali prawo
gfosu w sprawie polityki wynagrodzeri w odniesieniu do dyrektoréw. Spdtki
wyplacajg wynagrodzenie swoim dyrektorom wytqcznie zgodnie z polityka
wynagrodzen zatwierdzong przez akcjonariuszy. Polityke przedktada sie do
zatwierdzenia akcjonariuszom co najmniej raz na trzy lata.”

Zapis warunkujacy wyptfacanie wynagrodzenia dyrektorom wytacznie zgodnie
z poliykg wynagrodzen zatwierdzong przez akcjonariuszy moze powodowacd
paraliz dziatania spotki w sytuacji, gdy akcjonariusze nie dojda do
porozumienia w zakresie uchwalenia przedmiotowej polityki. Brak bowiem
uchwalenia takowej skutkuje brakiem mozliwosci wyptacanaia wynagrodzen
dla dyrektorow. Rozwazy¢ nalezy przyjecie zapisow pozwalajacych na
utrzymywanie dotychczasowego systemu wynagrodzen, az do ewentulanego
przyjecia przez akcjonariuszy nowej polityki wynagrodzen.

Nalezatoby takze rozwazy¢ - odniesienie wymogéw odnosnie polityki
wynagrodzen do spotek okreélonej wielkoéci, np. o kapitalizacji
przekraczajgcej 50 min euro. W odniesieniu do 'mniejszych spotek
opracowywanie polityki wynagrodzen uwzgledniajacej wskazane w projekcie
dyrektywy wymogi moze by¢ nieproporcjonalnie wysokim obcigzeniem dla
spotki,
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W odniesieniu Art.9b ust. 1i 2, z ktérych wynika, ze:

ust. 1 ,Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by spotka sporzadzata przejrzyste
i zrozumiate sprawozdanie o wynagrodzeniach, przedstawiajgce petny
przeglad wynagrodzen, w tym wszystkich Swiadczen niezaleznie od ich formy,
przyznanych poszczegolnym dyrektorom, w tym nowo powofanym i bytym
dyrektorom, w ostatnim roku obrotowym. W stosownych przypadkach
sprawozdanie zawiera wszystkie nastepujace elementy:

a) catkowite przyznane lub wypfacone wynagrodzenie w podziale na sktadniki,
wzgledny stosunek miedzy statymi i zmiennymi skiadnikami wynagrodzenia,
wyjasnienie sposobu, w jaki catkowite wynagrodzenie jest powigzane
z dtugoterminowymi wynikami oraz informacje na temat sposobu
zastosowania kryteriow dotyczacych wynikéw;

b) stosunek wynagrodzenia dyrektorow w ciggu ostatnich trzech lat
obrotowych, jego powigzanie ze zmianami wartosci spétki oraz ze zmianami
$redniego wynagrodzenia innych niz dyrektorzy pracownikéw spotki
zatrudnionych w petnym wymiarze czasu pracy;

¢) wszelkie wynagrodzenie otrzymane przez dyrektorow spotki od kazdego
przedsiebiorstwa nalezgcego do tej samej grupy;

d) liczbe przyznanych lub zaoferowanych akcji i opcji na akcje oraz gtéwne
warunki wykonywania praw, w tym cene i date wykonania oraz wszelkie ich
zmiany;

e) informacje na temat korzystania z mozliwosci Zzgadania zwrotu
wynagrodzenia zmiennego;

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

ust. 2 ,Panstwa cztonkowskie zapewniajg ochrone prawa do prywatnosci 0séb
fizycznych zgodnie z dyrektywg 95/46/WE w przypadku przetwarzania danych
osobowych dyrektora.”

Nalezy doprezyzowacC kwestie, co nalezy rozumie¢ pod sformutowaniem
.zapewniaja ochrone prawa do prywatnosci w przypadku przetwarzania
danych osobowych dyrektora”. Nalezatoby wskaza¢ tryb, w ktoérym
ww. bardzo szeroki zakres ujawnianych informacji zosanie wytaczony spod
ochrony danych osobowych w ramakch regulacji krajowych w kontekscie
wskazanej wyzej dyrektywy?

W odniesieniu Art. 9c ust. 1, z ktérego wynika, ze:

~Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by w przypadku transakcji z podmiotami
powigzanymi o wartosci powyzej 1 % ich aktywow spétki podawaty takie
transakcje do wiadomosci publicznej w momencie zawarcia transakcji,
dotaczajgc do takiego ogfoszenia sprawozdanie sporzgdzone przez niezalezng
strone ftrzeciq zawierajgce ocene, czy transakcja zostata zawarta na
warunkach rynkowych, oraz potwierdzajgce, Zze transakcja jest uczciwa
i rozsadna z punktu widzenia akcjonariuszy, w tym akcjonariuszy
mniejszosciowych.” '
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Nalezy wskazac, ze przyjecie przepisu w takiej formie mogtoby spowodowaé
naptyw ogromnej ilosci raportow. W praktyce czesto wystepujg bowiem
sytuacje, w ktérych dochodzi do transakcji na warunkach rynkowych
z podmiotami powigzanymi o wartosci powyzej 1 % ich aktywow spétki.
W zwigzku powyzszym, obowigzek, wskazany w art. 9 ust. 1 dyrektywy,
powinien dotyczy¢ jedynie raportowania transakcji nierynkowych, a ocena
rynkowosci powinna by¢ natomiast dokonywana tylko raz do roku, w ramach
audytu finansowego.

X. W odniesieniu Art. 9c ust. 1i 2, z ktérych wynika, ze:
ust. 1 ,(..) Jezeli w transakcji z podmiotem powigzanym uczestniczy
akcjonariusz, akcjonariusz taki jest wytagczony z gfosowania w sprawie
uprzedniego zwolnienia.”
ust. 2 ,(..) Jezeli w transakcji z podmiotem powigzanym uczestniczy
akcjonariusz, akcjonariusz taki jest wytgczony z gtosowania.(...)”

Nalezy doprecyzowac, co oznacza, ze akcjonariusz uczestniczy w transakcji
z podmiotem powigzanym. Termin ,uczestniczy akcjonariusz” jest bowiem

terminem niejasnym.
N, i szku,
/EIFIUSZ Witkowski

Wiceprezes Zarzadu
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