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Dariusz witkowski
wiceprezes zarzedu

Warszawa, dnia 30 kwietnia 2014 r

Sz. Pan Piotr Pi*at
Dyrektor Departamentu
Rozwoju Rynku Finansowego
f4inisterstwa Finans6w

Szanowny Panie Dyrektorze,

W nawiEzaniu do Palistwa wiadomo6ci z dnia 25 kwietnia 2014 r, dotycz4cej
zglaszania uwag do;

Dyrektywy PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY w sprawie zmiany
dyrektywy 2oO7/36/wE w zakresie zachQcania akcionariuszy do
dtugoterminowego zaanga2owania oraz zmiany dyrektywy 2073/34/ UE
w zakresie okreglonych element6w o'wiadczenia o stosowaniu zasad
ladu korporacyjnego,

Stowarzyszenie Emitent6w Gieldowych pragnie przekazai swoje uwagi do
przedmiotowego projektu :

I. W odniesieniu Art. 3a ust. 2, z ktorego wynika, 2e:

,,Partstwa czlonkowskie zapewniaj+ by na wniosek sp6lki poirednik
bezzwlocznie przekazywal sp6lce nazwe lub nazwisko idane kontaktowe
akcjonariuszy(...)"

Nie jest rozstrzygnieta sprawa kosztow przekazywania tych informacji.
Nie jest wskazane, jak powinny byi l iczone i przez kogo ponoszone. Kwestia
koszt6w okreSlonych przez po6rednik6w (ich wysoko6e) mo2e stai siq
elementem ograniczajqcym dostQp sp6lek do takich informacji,

II. W odniesieniu Art. 3a ust. 4, z kt6tego wynika, 2e:
,,Pahstwa czlonkowskie zapewniajl, by przekazanie przez poirednika nazwy
lub nazwiska i danych kontaktowych akcjonariusza nie bylo uznawane za
naruszenie (,,. )"

Nie jest jasne, czy przez zakres ujawnlanych lnformacji, czy tez przez
wylEczenie z katalogu zakazu .ujawniania lnformacji. Wymaga
doorecvzowania.
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III. W odniesieniu Art. 3b ust. 4, z kt'rego wynikar 2e:

,,Jezeli hrtcuch rachunk6w papier6w wartoiciowych obejmuje wiecei niz
jednego pogrednika, po'rednicy tacy bezzwlocznie przekazujE sobie
informacje, o kt6rych mowa w ust. 7 i 3,"

Brak jest informacji, jak majE wyglqdad dalsze dzialanla I obowiEzki tego
pierwszego pogrednika w tym zakresie (zbiera i przesyla do spolki?), czy te2
inni p06rednicy wysylajq bezpogrednio do sp6lek? Wymaga doprecyzowania,

W odniesieniu Art, 3d ust. 1 i 2, z kt6rych wynlka, 2e:
ust. 7 ,,Pahstwa czlonkowskie zezwalajq pogrednikom na pobieranie oplat lub
nale2no'ci za uslugi 6wiadczone na podstawie przepis6w ninieiszego rozdzialu.
Po'rednicy podajE do wiadomo'ci publicznej cenL oplaty i wszelkie inne
naleZnoqci oddzielnie dla kazdej uslugi, o kt6rej mowa w niniejszym
rozdziale."

ust, 2,,Pahstwa czlonkowskie zapewniaj+ by wszelkie nale2no'ci, kt6re mogE
bye pobierane przez poirednika od akcjonariuszy, sp6lek i innych
poirednik6w, byly niedyskryminujAce i propoqonalne. Wszelkie ro2nice
w wysoko4ci pobieranych naleznoici miedzy krajowym a transgranicznym
wykonywaniem praw muszE bye nabzycie uzasadnione."

Nale2y zastanowid siQ, czy w tym miejscu nie powinny by6 okreSlone
konkretne sposoby wyllczenia tych koszt6w. W przeciwnym wypadku istnieje
ryzyko, 2e po6rednicy mogliby zacz46 okre6laa te koszty na poziomie
praktycznie blokujqcym uzyskiwanie informacji przez sp6lki. Analogicznie do
uwagi I powyzej.

W odniesieniu Art. 3i ust. 1, z kt6rego wynika, 2e:
,,Partstwa czlonkowskie zapewniajE by doradcy inwestorow w zwilzku
z glosowaniem przyjmowali i wdrazali odpowiednie Arodki w celu
zagwarantowania trafnoici i wiarygodno6ci ich rekomendacji dotyczAcych
glosowania w oparciu o doglebnA analize wszystkich dostepnych im
informacji."

Nale2y zastanowla siQ, czy kwestia ta nie powinna zostaa bardziej
doprecyzowana. W obecnym brzmienlu tego przepisu wydaje siQ ona bowiem
bya trudna do zreallzowania i malo jasna,

W odniesieniu Art. 3i ust, 2, z ktorcgo wynikd, 2e:
,,Doradcy inwestor6w w zwiazku z glosowaniem co roku podaje do wiadomoCci
publicznej wszystkie nastepujace informacje zwiazane .z przygotowywaniem
przez nich rekomendacji dotyczAcych glosowania :
a) zasadnicze cechy stosowanych metod i modeli;
b) gl'wne 2r6dla informacji, z kL'rych korzystajA;
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c) informacje o tym, czy i ewentualnie w jaki spos6b uwzgledniaja oni
krajowe uwarunkowania rynkowe, prawne i regulacyjne;
d) informacje o tym, czy prowadza oni dialog ze sp6lkami bed^cymi
przedmiotem ich rekomendacji dotyczacych glosowania, a je'li tak -
informacje na temat zakresu icharakteru takiego dialogu;
e) calkowitE liczbQ pracownik6w zaanga2owanych w przygotowanie
re ko me nd acj i dotyczIcych glosowa nia ;
f) catkowit4 liczbe rekomendacji dotyczAcych glosowania wydanych
w ostatnim roku.
Powyzsze informacje sa publikowane na stronie internetowej doradc6w
inwestor1w w zwiAzku z glosowaniem i pozostajA dostepne przez co najmniej
trzy lata od dnia publikacji."

Nale2y doprezyzowad kwestiQ kiedy ww. informacje powinny bye podawane
do publicznej wjadomo6ci. Termin ,,raz do roku" jest bowiem terminem
nieprecyzyjnym (,,raz do roku", tzn, przed Walnym Zgromadzeniem
Akcjonariuszy? Co w przypadku zwolania Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy?).

Ponadto nalezy wskaza6, 2e ww, informacje bQd4 mialy charakter
cenotw6rczy I kluczowy dla sp6lki kt6rej bQdq dotyczyi, w zwiezku z tym
nasowa siQ pytanie: na ile przed glosowaniem bedq musialy byc
opublikowane?

VII. W odniesieniu Art.ga ust. l, z kt6rego wynika, 2e:
Ust, 7,,Pahstwa czlonkowskie zapewniaj+ by akcjonariusze posiadali prawo
glosu w sprawie polityki wynagrodzei w odniesieniu do dyrektor6w, Sp6lki
wyplacajI wynagrodzenie swoim dyrektorom wylEcznie zgodnie z polityk|
wynagrodzei zatwierdzonE przez akcjonariuszy. Polityke przedklada sie do
zatwierdzenia akcjonariuszom co najmniej raz na trzy lata."

Zapis warunkujacy wyplacanle wynagrodzenia dyrektorom wylqcznie zgodnie
z poliykE wynagrodzei zatwierdzona przez akcjonariuszy mo2e powodowai
parali2 dzialania spolki w sytuacji, gdy akcjonariusze nie dojd4 do
porozumienia w zakresie uchwalenia przedmiotowej polityki. Brak bowiem
uchwalenla takowej skutkuje brakiem mo2liwosci wyplacanala wynagrodzei
dla dyrektor6w. Rozwazye nale2y przyjqcie zapis6w pozwalajacych na
utrzymywanie dotychczasowego systemu wynagrodze6, a2 do ewentulanego
przyjecla pzez akcjonariuszy nowej polityki wynagrodze6,

Nale2a+oby tak2e rozwazyt .odniesienie wymog6w odnosnie polityki
wynagrodzeh do sp6lek okreSlonej wtelkodci, np. o kapitalizacji
przekraczajEcej 50 mln euro. W odniesieniu do mnlejszych sp6lek
opracowywanie polityki wynagrodzef uwzglQdniajecej wskazane w projekcie
dyrektywy wymogi moze byi nieproporcjonalnie wysokim obcieieniem dla
sD6lki.
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VIII. W odniesieniu Art.gb ust. 1 i 2, z kt6rych wynika, 2e:
ust. 7,,Pahstwa czlonkowskie zapewniaj+ by sp6lka sporzEdzala przejrzyste
i zrozumiale sprawozdanie o wynagrodzeniach, przedstawiajAce pelny
przeglld wynagrodzeh, w tym wszystkich 4wiadczei niezaleZnie od ich formy,
przyznanych poszczeg6lnym dyrektorom, w tym nowo powolanym ibylym
dyrektorom, w ostatnim roku obrotowym. W stosownych przypadkach
sprawozdanie zawiera wszystkie nastepujIce elementy :
a) calkowite przyznane lub wyplacone wynagrodzenie w podziale na skladniki,
wzgledny stosunek miedzy stalymi i zmiennymi skladnikami wynagrodzenia,
wyja'nienie sposobu, w jaki calkowite wynagrodzenie jest powiEzane
z dlugoterminowymi wynikami oraz informacje na temat sposobu
zastosowania kryteri6w dotyczAcych wynik6w;
b) stosunek wynagrodzenia dyrektor6w w ci^gu ostatnich trzech lat
obrotowych, jego powiEzanie ze zmianami wartoqci sp6lki oraz ze zmianami
'redniego wynagrodzenia innych niz dyrektotzy pracownik6w sp6tki
zatrudnionych w pelnym wymiarze czasu pracy;
c) wszelkie wynagrodzenie otrzymane przez dyrektor6w sp6lki od ka^dego
przedsiebiorstwa nale2acego do tej samej grupy;
d) liczbe przyznanych lub zaoferowanych akcji i opcji na akcje oraz gl6wne
warunki wykonywania praw, w tym cene idate wykonania oraz wszelkie ich
zmianv:
e) informacje na temat korzystania z mo2liwo6ci 2adania zwrotu
wynagrodzenia zmiennego ;
f) informacje na temat sposobu ustalenia wynagrodzenia dyrektor6w, w tym
roli komisji ds, wynagrodzert,
ust. 2 ,,Pahstwa czlonkowskie zapewniajq ochronQ prawa do prywatno6ci os6b
fizycznych zgodnie z dyrektywA 95/46/WE w przypadku przetwarzania danych
osobowych dyrektora,"
Nale2y doprezyzowaC kwestiQ, co nalezy rozumied pod sformulowaniem
,,zapewniaj4 ochronq prawa do prywatnogci w przypadku przetwarzanla
danych osobowych dyrektora". Nalezaloby wskazad tryb, w kt6rym
ww. bardzo szeroki zakres ujawnlanych informacji zosanie wyl4czony spod
ochrony danych osobowych w ramakch regulacji krajowych w kontekgcie
wskazanej wy2ej dyrektywy?

W odniesieniu Art,9c ust, 1, z kt6rego wynika,2e:
,,Pafistwa czlonkowskie zapewniajA, by w przypadku transakcji z podmiotami
powiezanymi o wartoCci powy2ej 1 o/o ich aktyw6w sp6lki podawaly takie
transakcje do wiadomoAci publicznej w momencie zawarcia transakcji,
dolEczajEc do takiego ogloszenia sprawozdanie sporzedzone przez niezalezna
strone trzeciE zawierajAce ocene, czy transakcja zostala zawarta na
warunkach rynkowych, oraz potwierdzajace, 2e transakcja jest uczciwa
i rozsadna z punktu widzenia akcjonariuszy, w tym akcjonariuszy
mniejszoiciowych, "
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Nale2y wskazaa,2e przyjQcie przepisu w takiej formle mogloby spowodowad
naplyw ogromnej iloSci raport6w, W praktyce czesto wystQpujE bowiem
sytuacje, w kt6rych dochodzi do transakcji na warunkach rynkowych
z podmiotami powlqzanymi o wartogci powyzej 1 o/o ich aktyw6w sp6lki.
W zwiEzku powyZszym, obowiazek, wskazany w art. 9 ust. 1 dyrektywy,
powinien dotyczyi jedynie raportowania transakcji nierynkowych, a ocena
rynkowo6ci powinna bya natomlast dokonywana tylko raz do roku, w ramach
audytu flnansowego.

X, W odniesieniu Art. 9c ust. 1 i 2, z kt6rych wynika, 2e:
ust, 7 ,,(...) lezeli w transakcji z podmiotem powiEzanym uczestniczy
akcjonariusz, akcjonariusz taki jest wylAczony z glosowania w sprawie
u p rzed n iego zwo I n ie n ia. "
ust, 2 ,,(...) Jezeli w transakcji z podmiotem powiEzanym uczestniczy
akcjonariusz, akcjonariusz taki jest wyNaczony z glosowania,(...)'

Nalezy doprecyzowaa, co oznacza, 2e akcjonariusz uczestniczy w transakcji
z podmiotem powiqzanym. Termin ,,uczestniczy akcjonariusz" jest bowiem
terminem nieiasnvm,

mrd,'
Wiceprezes ZarzEdu

Stowarzyszenie Emitent6w Gieldowych www.se9,org,pl


