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| RADY w sprawie zmiany dyrektywy 2007/36/WE w zakresie zachecania
akcjonariuszy do dtugoterminowego zaangazowania oraz zmiany
dyrektywy 2013/34/UE w zakresie okreslonych elementéw oswiadczenia
o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego

— Wynik pierwszego czytania w Parlamencie Europejskim

(Strasburg, 13—16 marca 2017 r.)

Zgodnie z postanowieniami art. 294 TFUE 1 ze wspolng deklaracja w sprawie praktycznych zasad
dotyczacych stosowania procedury wspotdecyzji' Rada, Parlament Europejski i Komisja
Akilkakrotnie kontaktowaly si¢ ze soba w sposob nieformalny, aby osiggna¢ porozumienie

w sprawie przedmiotowego dossier w pierwszym czytaniu i uniknag¢ w ten sposob drugiego

czytania 1 procedury pojednawcze;.

W zwigzku z tym sprawozdawca Sergio COFFERATI (S&D, IT) przedstawit, w imieniu Komisji
Prawnej, jedng kompromisowg poprawke (poprawka 32) do wniosku dotyczacego dyrektywy.

Poprawke te uzgodniono podczas nieformalnych kontaktéw, o ktorych mowa powyze;.

! Dz.U. C 145 z 30.6.2007, p. 5.
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II. GLOSOWANIE

Podczas gtosowania 14 marca 2017 r. na posiedzeniu plenarnym przyjeto wspomniang poprawke

(poprawka 32) do wniosku dotyczacego dyrektywy.

Zmieniony w ten sposob wniosek Komisji i rezolucja ustawodawcza wyrazaja stanowisko
Parlamentu w pierwszym czytaniu?, ktére odzwierciedla uzgodnienia wypracowane uprzednio

przez instytucje. Rada powinna zatem by¢ w stanie zatwierdzi¢ stanowisko Parlamentu.

Akt zostatby wowczas przyjety w brzmieniu odpowiadajacym stanowisku Parlamentu.

Tekst przyjetej poprawki oraz rezolucja ustawodawcza Parlamentu Europejskiego znajdujg si¢
w zalaczniku. Poprawke przedstawiono w formie tekstu skonsolidowanego, w ktorym zmiany
w stosunku do wniosku Komisji zaznaczono pogrubiong kursywq. Miejsca, w ktorych tekst
usuni¢to, oznaczono symbolem ,,I 7,
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ZALACZNIK
(14.3.2017)

P8_TA-PROV(2017)0067

Dhlugoterminowe zaangazowanie akcjonariuszy i oSwiadczenie o stosowaniu
zasad ladu korporacyjnego ***1

Rezolucja ustawodawcza Parlamentu Europejskiego z dnia 14 marca 2017 r. w sprawie
wniosku dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie zmiany
dyrektywy 2007/36/WE w zakresie zach¢cania akcjonariuszy do dlugoterminowego
zaangazowania oraz zmiany dyrektywy 2013/34/UE w zakresie okreslonych elementéow
oswiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego (COM(2014)0213 — C7-0147/2014 —
2014/0121(COD))

(Zwykla procedura ustawodawcza: pierwsze czytanie)

Parlament Europejski,

uwzgledniajac wniosek Komisji przedstawiony Parlamentowi Europejskiemu i Radzie

(COM(2014)0213),

—  uwzgledniajac art. 294 ust. 2 oraz art. 50 i 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j,
zgodnie z ktorymi wniosek zostat przedstawiony Parlamentowi przez Komisje

(C7-0147/2014),

— uwzgledniajac art. 294 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j,

— uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego z dnia 9 lipca

2014 1%,

— uwzgledniajac wstepne porozumienie zatwierdzone przez wtasciwg komisje na podstawie art.
69f ust. 4 Regulaminu oraz zobowigzanie przedstawiciela Rady, przekazane pismem z dnia 16
grudnia 2016 r., do zatwierdzenia stanowiska Parlamentu Europejskiego, zgodnie z art. 294
ust. 4 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

— uwzgledniajac art. 59 Regulaminu,

3 Dz.U.C 451 z16.12.2014, s. 87.

7269/17 dh/MO/mak 3
ZALACZNIK DRI PL



— uwzgledniajac sprawozdanie Komisji Prawnej oraz opini¢ Komisji Gospodarczej

1 Monetarnej (A8-0158/2015),
1.  przyjmuje ponizsze stanowisko w pierwszym czytaniu®;

2. zwraca si¢ do Komisji o ponowne przekazanie mu sprawy, jesli zastapi ona pierwotny

wniosek, wprowadzi w nim istotne zmiany lub planuje ich wprowadzenie;

3.  zobowigzuje swojego przewodniczacego do przekazania stanowiska Parlamentu Radzie

i Komisji oraz parlamentom narodowym.

To stanowisko zastepuje poprawki przyjete w dniu 8 lipca 2015 r. (Teksty przyjete,
P8 TA(2015)0257).
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P8 TC1-COD(2014)0121

Stanowisko Parlamentu Europejskiego przyjete w pierwszym czytaniu w dniu 14 marca 2017
r. w celu przyjecia dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/... zmieniajacej
dyrektywe 2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy do dlugoterminowego

zaangazowania I

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 501 114,
uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego”,

stanowiac zgodnie ze zwykla procedura ustawodawcza®,

Dz.U. C451 z16.12.2014, s. 187.
Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 14 marca 2017 r.
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a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(M

)

3)

W dyrektywie 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady’ ustanawia si¢ wymogi
dotyczace wykonywania niektorych praw akcjonariuszy wynikajacych z posiadania akcji
z prawem glosu w zwigzku z walnymi zgromadzeniami spotek, ktore posiadajg siedzibg
statutowg w panstwie cztonkowskim 1 ktérych akcje zostaly dopuszczone do obrotu na

rynku regulowanym znajdujacym si¢ lub funkcjonujacym w panstwie cztonkowskim.

Kryzys finansowy uwidocznit fakt, ze w wielu przypadkach akcjonariusze popierali
podejmowanie nadmiernego ryzyka kréotkoterminowego przez podmioty zarzadzajace.
Istniejg ponadto wyrazne dowody na to, ze obecny poziom ,,monitorowania” spotek,

w ktore dokonano inwestycji, oraz zaangazowania inwestorow instytucjonalnych

1 podmiotéw zarzadzajacych aktywami jest czesto niewystarczajacy i1 charakteryzuje sie
zbytnig koncentracjq na zwrocie krotkoterminowym, co moze prowadzi¢ do

nieoptymalnego fadu korporacyjnego i nieoptymalnych wynikow.

W komunikacie 7 dnia 12 grudnia 2012 r. pt. ,,Plan dziatania: Europejskie prawo spotek
i tad korporacyjny - nowoczesne ramy prawne na rzecz bardziej zaangazowanych
udziatowcow 1 zrownowazonych przedsigbiorstw” Komisja zapowiedziata szereg dziatan
w obszarze tadu korporacyjnego, w szczegolnos$ci zachecanie akcjonariuszy do
dlugoterminowego zaangazowania oraz zwigkszenie przejrzystosci w stosunkach miedzy

spotkami a inwestorami.

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).
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4) W posiadaniu akcji spotek notowanych na rynku regulowanym czesto posredniczg
skomplikowane tancuchy posrednikow, ktore utrudniajqg wykonywanie praw
akcjonariuszy i mogq stanowic przeszkode w zaangazowaniu akcjonariuszy. Spotki
czesto nie sq w stanie Zidentyfikowac swoich akcjonariuszy. Identyfikacja akcjonariuszy
stanowi warunek konieczny bezposredniej komunikacji miedzy akcjonariuszem a spotkq
i jako taka ma podstawowe znaczenie dla utatwienia wykonywania praw akcjonariuszy
i dla ich zaangaZowania. Jest to szczegdlnie istotne w sytuacjach transgranicznych
i w prgypadku stosowania srodkow elektronicznych. Spoiki notowane na rynku
regulowanym powinny mie¢ zatem prawe do identyfikacji swoich akcjonariuszy, aby méc
komunikowadé si¢ z nimi bezposrednio. Posrednicy powinni by¢ obowiqzani przekazywaé
spolce, na jej wniosek, informacje dotyczqgce toisamosci akcjonariuszy. Panstwa
czlonkowskie powinny mieé jednak moZzliwosé, by 7 wymogu identyfikacji zwolnié¢

akcjonariuszy posiadajgcych tylko niewielkq liczbe akcji.
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)

(6)

Aby osiggngd ten cel, spolce nalezy przekazywac pewien zakres informacji dotyczgcych
tozsamosci akcjonariuszy. Informacje te powinny obejmowac co najmniej imig

i nazwisko lub nazwe oraz dane kontaktowe akcjonariusza, a takze, jezeli akcjonariuszg
jest osobq prawng, jego numer rejestracji lub, jeZeli brak takiego numeru,
niepowtarzalny identyfikator, taki jak identyfikator podmiotu prawnego (kod LEI), jak
rowniez liczbe akcji posiadanych przez akcjonariusza oraz, na wniosek spotki, kategorie
lub rodzaj posiadanych akcji i date ich nabycia. Przekazanie weziszego zakresu
informacji nie pozwolitoby spolce na identyfikacje akcjonariuszy na potrzeby

komunikowania sie 7 nimi.

Na mocy niniejszej dyrektywy dane osobowe akcjonariuszy powinny byé przetwarzane
w celu umoZliwienia spolce identyfikacji aktualnych akcjonariuszy, aby komunikowaé
sie 7 nimi bezposrednio z myslg o ultatwieniu wykonywania praw akcjonariuszy i ich
zaangazowania w sprawy spotki. Nie narusza to obowigzujqcych w panstwach
czlonkowskich przepisow dotyczgcych przetwarzania danych osobowych akcjonariuszy

do innych celow, takich jak umoZliwienie akcjonariuszom wzajemnej wspolpracy.
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(7)

Aby umoZliwié spolce bezposredniq komunikacje 7 aktualnymi akcjonariuszami 7 myslg
o utatwieniu wykonywania praw akcjonariuszy i ich zaangazowania, spolce

i posrednikom nalezgy zezwolié na przechowywanie danych osobowych dotyczgcych
akcjonariuszy tak dlugo, jak pozostajq oni akcjonariuszami. Spotki i posrednicy czesto
jednak nie wiedzq, Ze dana osoba nie jest ju; akcjonariuszem, chyba Ze osoba ta
przekazala odnosne informacje lub informacje te zostaly uzyskane w ramach nowej
procedury identyfikacji akcjonariuszy, co czesto ma miejsce tylko raz w roku w zwigzku
z dorocznym walnym zgromadzeniem lub w zwigzku 7 innymi waznymi wydarzeniami,
takimi jak oferty przejec lub fuzje. Spotkom i posrednikom naleiy zatem zezwoli¢ na
przechowywanie danych osobowych do daty powziecia wiadomosci, Ze dana osoba nie
jest juz akcjonariuszem, i przez maksymalny okres 12 miesigcy od powzigcia wiadomosci
o tym fakcie. Pozostaje to bez wplywu na fakt, e spotka lub posrednik mogq mieé
potrzebe przechowywania danych osobowych 0sob, ktore nie sq juzi akcjonariuszami, do
innych celow, takich jak zapewnianie odpowiednich rejestrow do celow ustalania
nastgpstwa prawnego w odniesieniu do akcji spotki, utrzymywanie niezbednych rejestrow
w zwiqzku 7 walnymi zgromadzeniami, w tym w zwiqzku 7 wainoscig uchwat,
wypelnianie przez spotke obowigzkow w zakresie wyplaty dywidend lub odsetek

zwigzanych 7 akcjami, lub wszelkich innych kwot naleznych bylym akcjonariuszom.
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(8) Skuteczne wykonywanie praw akcjonariuszy w duzym stopniu zalezy od wydajnosci
tancucha posrednikow prowadzacych rachunki papierow wartosciowych w imieniu
akcjonariuszy lub innych osob, szczegbdlnie w kontekscie transgranicznym. W fancuchu
posrednikow, zwlaszcza gdy do tancucha naleZy wielu posrednikow, spotki nie zawsze
podajq informacje akcjonariuszom, a glosy akcjonariuszy nie zawsze sq prawidtowo
przekazywane spotkom. Celem niniejszej dyrektywy jest udoskonalenie przekazywania

informacji w fancuchu posrednikow, tak aby ulatwi¢ wykonywanie praw akcjonariuszy.

9 Biorac pod uwagg istotna role posrednikow, nalezy ich zobowiaza¢ do utatwiania
wykonywania praw akcjonariuszy, niezaleznie od tego, czy akcjonariusze wykonujq te
prawa samodzielnie, czy tez wyznaczajg do tego celu osobg trzecig. Jezeli akcjonariusze
nie chcg samodzielnie wykonywac praw i do tego celu wyznaczyli posrednika, posrednik
powinien wykonywaé te prawa na podstawie wyraznego upowaznienia i polecenia ze

strony akcjonariuszy i na ich rzecz.

(10) Wazne jest, aby zapewnic¢ akcjonariuszom angazujgcym sie poprzez glosowanie w sprawy
spolek, w ktore dokonali inwestycji, mozliwosé uzyskania informacji o tym, czy ich glosy
zostaly prawidlowo uwzglednione. W przypadku glosowania elektronicznego nalegy
przedstawiac potwierdzenie otrzymania glosow. Ponadto kaZdy akcjonariusz, ktory
oddaje glos podczas walnego zgromadzenia, powinien mieé¢ co najmniej mozliwos¢
sprawdzenia po walnym zgromadzeniu, czy jego glos zostal prawidlowo zarejestrowany

i policzony przez spotke.
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(In

(12)

W celu promowania inwestycji kapitatowych w catej Unii i w celu utatwienia
wykonywania praw wynikajacych z akcji niniejsza dyrektywa powinna wprowadzié
wysoki poziom przejrzystosci w odniesieniu do naleznosci, w tym cen i oplat, za ustugi
swiadczone przez posrednikow. Dyskryminacja miedzy naleznosciami pobieranymi

z tytutu krajowego i transgranicznego wykonywania praw akcjonariuszy zniecheca do
inwestycji transgranicznych i utrudnia wydajne funkcjonowanie rynku wewnetrznego

i powinna by¢ zabroniona. Wszelkie roznice migdzy wysokosciqg naleznosci pobieranych
z tytulu krajowego i transgranicznego wykonywania praw powinny by¢ dozwolone tylko
wtedy, gdy sq nalezycie uzasadnione i odzwierciedlajq zroZnicowanie faktycznych

kosztow poniesionych przez posrednikow w zwigzku ze swiadczeniem ustug.

Do tanicucha posrednikow mogq naleiec posrednicy, ktorzy nie posiadajq w Unii ani
siedziby statutowej, ani siedziby zarzqdu. Jednakzie dziatania prowadzone przez
posrednikow 7 panstw trzecich moglyby mie¢ wplyw na diugoterminowq stabilnosé
unijnych spotek i na tad korporacyjny w Unii. Ponadto aby osiggng¢ cele niniejszej
dyrektywy, nalezy zapewnié przekazywanie informacji w calym tancuchu posrednikow.
Gdyby posrednicy 7 panstw trzecich nie podlegali niniejszej dyrektywie i nie mieli takich
samych obowigzkow dotyczgcych przekazywania informacji jak posrednicy unijni,
istnialoby ryzyko przerwania przeplywu informacji. Dlatego posrednicy 7 panstw trzecich
swiadczqgcy ustugi dotyczqce akcji spotek, ktore majq siedzibe statutowq w Unii i ktorych
akcje zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym znajdujqcym sie lub
Sfunkcjonujgcym w Unii, powinni podlega¢ przepisom dotyczacym identyfikacji
akcjonariuszy, przekazywania informacji, ulatwiania wykonywania praw akcjonariuszy
oraz przejrzystosci i niedyskryminujqcego charakteru kosztow, tak aby zapewnié
skuteczne stosowanie przepisow dotyczacych akcji posiadanych za posrednictwem tego

rodzaju posrednikow.
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(13)

(14)

Niniejsza dyrektywa nie narusza przepisow krajowych regulujgcych posiadanie
i wlasnos¢ papierow wartosciowych oraz rozwiqzania zapewniajgce integralnosé
papierow wartosciowych, a takze nie wplywa na beneficjentow rzeczywistych lub inne

osoby, ktore nie sq akcjonariuszami na mocy obowiqzujgcego prawa krajowego.

Skuteczne 1 trwale zaangazowanie akcjonariuszy jest jednym z filaréw modelu tadu
korporacyjnego spotek notowanych na rynku regulowanym, ktéry to model opiera si¢ na
kontroli 1 rownowadze w stosunkach mi¢dzy poszczegodlnymi organami i r6znymi
zainteresowanymi stronami. Wigksze zaangaZowanie akcjonariuszy w tad korporacyjny
jest jedngq 7 diwigni, ktore mogq pomaoc w poprawie finansowych i niefinansowych
wynikow spoltek, w tym pod wigledem czynnikow srodowiskowych i spotecznych oraz
czynnikow dotyczgcych tadu, o ktorych w szczegolnosci mowa w zasadach
odpowiedzialnego inwestowania propagowanych przez ONZ. Ponadto wigksze
zaangazowanie wszystkich zainteresowanych stron, w szczegolnosci pracownikow, w tad
korporacyjny jest czynnikiem istotnym dla bardziej dlugofalowego podejscia spotek

notowanych na rynku regulowanym, ktore nalezy wspierac¢ i uwzgledniaé.
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(15) Inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajace aktywami czesto sg istotnymi
akcjonariuszami spotek notowanych na rynku regulowanym w Unii, dzigki czemu moga
mie¢ istotne znaczenie dla tadu korporacyjnego tych spotek, a w bardziej ogélnym
wymiarze réwniez dla ich strategii i dlugoterminowych wynikéw. Do$wiadczenie ostatnich
lat pokazuje jednak, Ze inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajace aktywami
czesto nie angazuja sie w sprawy spolek, ktorych akcje posiadaja, i istniejag dowody na to,
ze rynki kapitalowe czesto wywierajg na spotki presje, aby te uzyskiwaty dobre wyniki
krétkoterminowe, co moze zagrazaé diugoterminowym wynikom finansowym
i niefinansowym spolek i moze prowadzi¢ — oprocz szeregu innych negatywnych
konsekwencji — do nieoptymalnego poziomu inwestycji, na przyktad w badania i rozwoj,

ze szkodg dla dlugoterminowych wynikow zaréwno spotek, jak i inwestorow.

(16) Inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajace aktywami czesto nie zapewniajg
przejrzystosci swoich strategii inwestycyjnych i swojej polityki zaangazowania oraz
przejrzystosci w zakresie ich realizacji. Publiczne ujawnianie informacji mogtoby mie¢
pozytywny wpltyw na zakres wiedzy inwestorow, umozliwi¢ beneficjentom ostatecznym,
takim jak przyszli emeryci, optymalizacj¢ decyzji inwestycyjnych, utatwi¢ dialog migdzy
spotkami a ich akcjonariuszami, zachgci¢ akcjonariuszy do zaangazowania si¢ w sprawy
spotki oraz zwigkszy¢ ich mozliwos¢ rozliczania wobec zainteresowanych stron

i spoteczenstwa obywatelskiego.
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(17)

(18)

Inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajace aktywami powinni zatem zapewnié
wigkszq przejrzystosé co do swojego podejscia do zaangaZowania akcjonariuszy. Powinni
albo opracowac i publicznie ujawnié polityke dotyczaca zaangazowania akcjonariuszy,
albo wyjasnié, dlaczego postanowili tego nie czynié. Polityka dotyczgca zaangaiowania
akcjonariuszy powinna opisywacé, w jaki sposob inwestorzy instytucjonalni i podmioty
zarzgdzajgce aktywami uwzgledniajg zaangaiowanie akcjonariuszy w swojej strategii
inwestycyjnej, jakie roznorodne dzialania zwigzane 7 zaangaZowaniem akcjonariuszy
postanawiajq prowadzi¢ i w jaki sposob to robig. I Polityka dotyczaca zaangazowania
powinna réwnie? obejmowac strategie na rzecz zarzadzania faktycznymi lub
potencjalnymi konfliktami interesow, zwlaszcza sytuacjami, gdy inwestorzy
instytucjonalni lub podmioty zarzqdzajgce aktywami lub powigzane z nimi
przedsiegbiorstwa majq istotne relacje biznesowe ze spotkq, w ktoéra dokonano inwestycji.
Polityka dotyczgca zaangaZowania lub wyjasnienia powinny by¢é publicznie dostgpne

w internecie.

Inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzgdzajgce aktywami powinni publicznie
ujawniad informacje o wdrazaniu ich polityki dotyczqcej zaangaZowania,

a w szczegolnosci o sposobie wykonywania prawa glosu. W celu ograniczenia
ewentualnego obcigzenia administracyjnego inwestorzy powinni jednak moc postanowié,
Ze nie bedq publikowaé informacji o kaZdym oddanym glosie, jeieli dane glosowanie
zostanie uznane za mato znaczqce ze wigledu na jego przedmiot lub wielkos¢ udziatu

w spoltce. Do takich malo znaczqcych glosowan mozna zaliczy¢ glosowania w sprawach
czysto proceduralnych lub glosowania w spotkach, w ktorych udziatl danego inwestora
jest bardzo maly w porownaniu 7 udziatami tego inwestora w innych spotkach, w ktore
dokonat on inwestycji. Inwestorzy powinni ustala¢ wltasne kryteria dotyczqce tego, ktore
glosowania sq malo znaczqce ze wzgledu na przedmiot glosowania lub wielkosé udziatu

w spolce, i konsekwentnie je stosowacd.
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(19)

Podejscie srednio- i dlugoterminowe jest kluczowym czynnikiem umoZliwiajgcym
odpowiedzialne sprawowanie pieczy nad aktywami. Dlatego inwestorzy instytucjonalni
powinni co roku publicznie ujawnia¢ informacje o tym, w jaki sposéb gldwne elementy ich
strategii inwestycji kapitalowych sg spdjne z profilem i terminem zapadalno$ci ich
zobowigzan oraz w jaki sposéb elementy te przyczyniajg si¢ do $rednio-

1 dlugoterminowych wynikéw uzyskanych z ich aktywow. Jezeli inwestorzy
instytucjonalni korzystajg z ustug podmiotoéw zarzadzajacych aktywami, czy to na zasadzie
indywidualnego upowaznienia do uznaniowego zarzadzania aktywami klienta, czy tez

w ramach funduszy wspo6lnego inwestowania, powinni oni publicznie ujawnia¢ pewne
kluczowe elementy ustalen z podmiotem zarzadzajacym aktywami, w szczegdlnosci w jaki
sposob ustalenia te zachecajq podmiot zarzqgdzajgcy aktywami do dostosowania strategii
inwestycyjnej i decyzji inwestycyjnych do profilu i terminu zapadalnosci zobowigzan
danego inwestora instytucjonalnego, w szczegolnosci zobowiqzan diugoterminowych,
oraz w jaki sposob zgodnie 7 tymi ustaleniami ocenia si¢ wyniki podmiotu zarzqdzajgcego
aktywami, w tym jego wynagrodzenie, monitoruje si¢ koszty obrotu portfelem ponoszone
przez podmiot zarzgdzajgcy aktywami i zacheca sie podmiot zarzqdzajgcy aktywami do
zaangazowania w najlepszym Srednio- i dlugoterminowym interesie inwestora
instytucjonalnego. Przyczynitoby si¢ to do prawidlowego dostosowania interesow
beneficjentéw ostatecznych inwestorow instytucjonalnych, podmiotow zarzadzajacych
aktywami i spotek, w ktore dokonano inwestycji, oraz potencjalnie do rozwoju
dlugoterminowych strategii inwestycyjnych i dlugoterminowych stosunkow ze spotkami,

w ktoére dokonano inwestycji, obejmujacych zaangazowanie akcjonariuszy.
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(20)

Podmioty zarzadzajace aktywami powinny udzielaé inwestorowi instytucjonalnemu
informacji wystarczajgcych do umozliwienia mu oceny, czy i w jaki sposob podmiot
zarzgdzajgcy aktywami dziala w najlepszym dlugoterminowym interesie inwestora i czy
podmiot ten realizuje strategie umozliwiajgcq skuteczne zaangaiowanie akcjonariuszy.
Co do zasady stosunek miedzy podmiotem zarzqdzajgcym aktywami a inwestorem
indywidualnym jest kwestiq dwustronnych ustalen umownych. O ile jednak wielcy
inwestorzy instytucjonalni mogq mie¢ mozliwosé zwrocenia sie do podmiotu
zarzgdzajgcego aktywami o szczegolowe sprawozdanie, wlaszcza jezeli aktywami
zarzqdza si¢ na podstawie upowaznienia do uznaniowego zarzgdzania aktywami, to

w przypadku mniejszych i mniej rozwinietych inwestorow instytucjonalnych kluczowe
znaczenie ma okreslenie minimalnego zestawu wymogow prawnych, tak by mogli oni
wlasciwie oceniad i rozliczaé podmiot zarzqdzajqgcy aktywami. Dlatego podmioty
zarzgdzajgce aktywami powinny mie¢ obowigzek ujawnia¢ inwestorom instytucjonalnym
sposob, w jaki ich strategia inwestycyjna i jej realizacja przyczyniaja si¢ do $rednio-

1 dlugoterminowych wynikow uzyskiwanych z aktywow inwestora instytucjonalnego lub
funduszu. Ujawnione informacje powinny obejmowac sprawozdania dotyczqce glownych
istotnych czynnikow ryzyka srednio- i dlugoterminowego zwigzanego 7 inwestycjami
portfelowymi, w tym kwestie zwigzane 7 tadem korporacyjnym, a takZe inne czynniki
ryzyka srednio- i dlugoterminowego. Informacje te majq podstawowe znaczenie dla
umoZzliwienia inwestorowi instytucjonalnemu oceny, czy podmiot zarzqdzajgcy aktywami
prowadzi srednio- i dlugoterminowq analize kapitatu i portfela, ktora stanowi
podstawowy element umoZliwiajgcy efektywne zaangaiowanie akcjonariuszy. Poniewaz
te czynniki ryzyka srednio- i dlugoterminowego wplynq na zwroty uzyskiwane przez
inwestorow, skuteczniejsze wilgczenie tych kwestii w procesy inwestycyjne moze mieé

zasadnicze znaczenie dla inwestorow instytucjonalnych.
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Ponadto podmioty zarzgdzajgce aktywami powinny ujawniac I inwestorom
instytucjonalnym informacje o strukturze portfela, obrocie portfelem, kosztach obrotu
portfelem oraz polityce udzielania poZyczek papierow wartosciowych. Poziom obrotu
portfelem jest znaczgcym wskazZnikiem tego, czy procesy zachodzgce w ramach podmiotu
zarzqdzajgcego aktywami sq w pelni zgodne 7 okreslong strategiq i interesem inwestora
instytucjonalnego, oraz wskazuje, czy podmiot zarzqdzajgcy aktywami posiada kapital
przez okres pozwalajgcy mu na skuteczne zaangaiowanie w sprawy spotki. DuZy obrot
portfelem moZe wskazywaé na brak przekonania co do decyzji inwestycyjnych i na
nieprzemyslane zachowanie, zas mato prawdopodobne jest, aby ktorekolwiek z tych
zjawisk lezalo w najlepszym diugoterminowym interesie inwestorow, zwlaszcza ze wzrost
obrotu zwieksza koszty dla inwestora i moze wplywad na ryzyko systemowe. Z drugiej
strony, nieoczekiwanie niski obrot moZe sygnalizowad brak dbalosci o zarzgdzanie
ryzykiem lub tendencje do bardziej pasywnego podejscia inwestycyjnego. W obszarze
zaangaiowania akcjonariuszy kontrowersje moze budzi¢ poZyczanie papierow
wartosciowych, w ramach ktorego akcje inwestorow sq faktycznie sprzedawane,

z zastrzeZeniem prawa odkupu. Sprzedane akcje naleiy odzyskaé do celow
zaangazowania akcjonariuszy, w tym glosowania na walnym zgromadzeniu. Dlatego
wazne jest, aby podmiot zarzgdzajqgcy aktywami informowal o swojej polityce poZyczania
papierow wartosciowych i o tym, w jaki sposob stosuje jq, aby wywigzywaé sie z dzialan
dotyczqcych zaangaZowania akcjonariuszy, szczegolnie podczas walnych zgromadzen

spolek, w ktore dokonano inwestycji.
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(22)

(23)

(24)

Podmiot zarzqdzajgcy aktywami powinien rownieZ informowad inwestora
instytucjonalnego, czy i ewentualnie w jaki sposob podejmuje decyzje inwestycyjne na
podstawie oceny srednio- i dlugoterminowych wynikow spotki, w ktorg dokonano
inwestycji, w tym jej wynikow niefinansowych. Informacje takie sq szczegolnie uzyteczne
ze wigledu na to, i pokazujq, czy podmiot zarzqdzajgcy aktywami priyjmuje
zorientowane dlugoterminowo i aktywne podejscie do zarzqdzania aktywami oraz czy

uwzglednia kwestie spoleczne, srodowiskowe i zwigzane 7 tadem.

Podmiot zarzqdzajgcy aktywami powinien udzielaé inwestorowi instytucjonalnemu
wlasciwych informacji o tym, czy i ewentualnie jakie konflikty interesow zachodzg

w gwiqzku 7 dzialalnoscig w zakresie zaangaZowania akcjonariuszy oraz w jaki sposob
podmiot zarzgdzajgcy aktywami je rozwigzuje. Konflikty interesow mogq na przyktad
uniemozliwiaé¢ podmiotowi zarzqdzajgcemu aktywami glosowanie, a nawet catkowicie
uniemozliwia¢ mu zaangaiowanie. Wszystkie takie sytuacje naleZy ujawniaé inwestorom

instytucjonalnym.

JeZeli aktywami inwestora instytucjonalnego nie zarzqdza si¢ indywidualnie, lecz
inwestuje si¢ je wspolnie 7 aktywami innych inwestorow i zarzgdza sie nimi za
posrednictwem funduszu, panstwa czlonkowskie powinny mie¢ moZliwosé ustanowienia
wymogu udzielania informacji innym inwestorom co najmniej na ich wniosek, aby
umozliwi¢ wszystkim innym inwestorom tego samego funduszu otrzymywanie tych

informacji, jezeli sobie tego Zyczq.
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(25)

(26)

(27)

Wielu inwestorow instytucjonalnych i wiele podmiotow zarzqdzajgcych aktywami
korzysta 7 ustug doradcow inwestorow w zwigzku z glosowaniem, ktorzy przedstawiajg
badania, porady i rekomendacje na temat tego, jak glosowacé na walnych
zgromadzeniach spolek notowanych na rynku regulowanym. Jakkolwiek doradcy
inwestorow w zwigzku z glosowaniem odgrywajq wazng role w stosowaniu zasad tadu
korporacyjnego, gdy: pomagajg redukowaé koszty analiz dotyczgcych informacji na
temat spotki, to mogq oni rownieZ wywierac¢ duzy wplyw na sposob gltosowania
inwestorow. W szczegdlnosci inwestorzy o bardzo zréZnicowanych portfelach i wielu
zagranicznych pakietach akcji bardziej polegajg na rekomendacjach doradcow

inwestorow w zwigzku z glosowaniem.

Ze wzgledu na swe znaczenie doradcy inwestorow w gwigzku 7 glosowaniem powinni
podlegaé wymogom przejrzystosci. Panstwa cztonkowskie powinny zapewnié, aby
doradcy inwestorow w zwigzku z gtosowaniem podlegajgcy kodeksowi postgpowania
faktycznie przedkladali sprawozdania dotyczqce stosowania przez nich tego kodeksu.
Doradcy inwestorow w zwigzku z gtosowaniem powinni réwniez ujawniac¢ okreslone
kluczowe informacje zwigzane z przygotowywaniem przez nich badan, porad

i rekomendacji dotyczacych glosowania oraz wszelkie faktyczne lub potencjalne konflikty
intereséw lub relacje biznesowe, ktore moga mie¢ wptyw na przygotowanie badan, porad
i rekomendacji dotyczacych glosowania. Informacje te nalezy udostgpniac publicznie
przez okres co najmniej trzech lat, aby umozliwic¢ inwestorom instytucjonalnym wybor
ustug doradcow inwestorow w zwigzku 7 glosowaniem uwzgledniajqcy ich wyniki

osiggnigte w przeszlosci.

Doradcy inwestorow w zwiqzku z glosowaniem z panstw trzecich, ktorzy nie majq
siedziby statutowej ani siedziby zarzqdu w Unii, mogq przedstawia¢ analizy dotyczgce
spolek unijnych. Aby zapewni¢ rowne warunki dzialania doradcow inwestorow

w zwiqzku 7 glosowaniem 7 Unii i doradcow inwestorow w gwigzku 7 glosowaniem

z panstw trzecich, niniejsza dyrektywa powinna miec zastosowanie rownie? do doradcow
inwestorow w zwigzku z glosowaniem 7 panstw trzecich, ktorzy prowadzq dziatlalnosé za
posrednictwem jednostki organizacyjnej w Unii, niezaleinie od formy tej jednostki

organizacyjnej.
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(28)

(29)

Dyrektorzy przyczyniajq si¢ do dtugoterminowego sukcesu spotki. Forma i struktura
wynagrodzen dyrektorow to kwestie podlegajgce przede wszystkim kompetencji spotek,
ich odpowiednich organow, akcjonariuszy oraz, w stosownych przypadkach,
przedstawicieli pracownikow. Dlatego wazZne jest poszanowanie roznorodnosci systemow
tadu korporacyjnego w obrebie Unii, odzwierciedlajqgcych roine poglgdy panstw
czlonkowskich na role spolek i organow odpowiedzialnych za okreslanie polityki
wynagrodzen oraz wynagrodzen poszczegolnych dyrektorow. Poniewaz wynagrodzenie
jest dla spétek jednym z kluczowych instrumentéw pozwalajacych dostosowaé interesy
spotki i interesy dyrektorow oraz w §wietle zasadniczej roli, jakg w spotkach odgrywaja
dyrektorzy, istotne jest, aby polityka wynagrodzen spotek byta ustalana w odpowiedni
sposob przez wlasciwe organy spotki i aby akcjonariusze mieli mozliwo$¢ wyraZania

opinii co do polityki wynagrodzen spofki.

W celu zapewnienia akcjonariuszom skutecznego wptywu na polityke wynagrodzen nalezy
przyzna¢ im prawo do przeprowadzania glosowania o charakterze wigZgcym lub
doradczym w sprawie polityki wynagrodzen na podstawie jasnego, zrozumialego

1 kompleksowego przegladu polityki wynagrodzen spotki. Polityka wynagrodzen powinna
przyezyniaé sie do realizacji strategii biznesowe;j ,I dlugoterminowych interesow oraz
stabilnosci sp6iki oraz nie powinna wigzac si¢ w catosci lub w duzej mierze 7 celami
krotkoterminowymi. Wyniki osiggane przez dyrektorow nalezy oceniaé w oparciu

o0 zarowno finansowe, jak i niefinansowe kryteria dotyczqgce wynikow, w tym,

w stosownych przypadkach, czynniki srodowiskowe, spoleczne i dotyczgce tadu. Polityka
wynagrodzen powinna opisywac rozne skladniki placy dyrektorow oraz zakres ich
wzajemnych proporcji. MoZe by¢ ona pomyslana jako ramowe zasady regulujqce place
dyrektorow. Polityke wynagrodzen nalezy bezzwtocznie publicznie ujawnial, gdy tylko

akcjonariusze przeglosujq jq podczas walnego zgromadzenia.
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(30)

(€1)

W wyjgtkowych okolicznosciach spotki mogq potrzebowaé stosowania odstepstw od
niektorych zasad polityki wynagrodzen, np. zasad takich jak kryteria dotyczgce
wynagrodzenia statego lub zmiennego. Dlatego panstwa cztonkowskie powinny moc
umozliwi¢ spotkom stosowanie takich czasowych odstepstw od obowigzujgcej polityki
wynagrodzen, jeZeli spotki wskazq w swej polityce wynagrodzen, w jaki sposob takie
odstepstwa bedqg stosowane w niektorych wyjgtkowych okolicznosciach. Do wyjgtkowych
okolicznosci powinno si¢ zaliczaé jedynie sytuacje, gdy odstepstwo od polityki
wynagrodzen jest niezbedne ze wigledu na dlugoterminowy interes i stabilnosé¢ calej
spotki lub dla zapewnienia jej rentownosci. Sprawozdanie o wynagrodzeniach powinno
obejmowac informacje dotyczgce wynagrodzen przyznanych w takich wyjgtkowych

okolicznosciach.

W celu zapewnienia zgodnosci realizacji polityki wynagrodzen z g polityka
akcjonariuszom nalezy przyzna¢ prawo glosu w sprawie przedktadanego przez spotke
sprawozdania o wynagrodzeniach. Aby zapewnié przejrzystosé¢ korporacyjng i mozliwos¢
rozliczania dyrektoréw, sprawozdanie o wynagrodzeniach powinno by¢ jasne i zrozumiate
oraz powinno zawiera¢ kompleksowy przeglad wynagrodzen przyznanych poszczeg6lnym
dyrektorom w ostatnim roku obrotowym. Jezeli akcjonariusze zaglosujg za odrzuceniem
sprawozdania o wynagrodzeniach, w kolejnym sprawozdaniu o wynagrodzeniach spotka
powinna wyjasni¢ sposob, w jaki uwzgledniono glosowanie akcjonariuszy. W przypadku
malych i Srednich spotek panstwa czlonkowskie powinny moc jednak postanowi¢ — co
stanowitoby alternatywe wobec glosowania w sprawie sprawozdania o wynagrodzeniach
— ze sprawozdanie o wynagrodzeniach nalezy tylko poddaé pod dyskusje akcjonariuszy
na dorocznym walnym zgromadzeniu jako odrebny punkt porzqdku obrad. JeZeli
panstwo czlonkowskie skorzysta 7 tej mozliwosci, w kolejnym sprawozdaniu

o wynagrodzeniach spotka powinna wyjasnié, w jaki sposob uwzgledniono dyskusje

przeprowadzong podczas walnego zgromadzenia.
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(32) Aby zapewni¢ akcjonariuszom tatwy dostep do sprawozdania o wynagrodzeniach oraz
umozliwi¢ potencjalnym inwestorom i zainteresowanym stronom uzyskiwanie informacji
o wynagrodzeniach dyrektorow, sprawozdanie o wynagrodzeniach naleZy opublikowaé na
stronie internetowej spotki. Nie powinno to naruszaé¢ mozliwosci wprowadzenia przez
panstwa czlonkowskie wymogu opublikowania sprawozdania réwniez za pomocq innych
srodkow, np. jako element o§wiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego lub

sprawozdania zarzgdu.

(33) Ujawnianie wynagrodzen poszczegolnych dyrektorow oraz publikowanie sprawozdania
o wynagrodzeniach majg na celu zapewnienie wigkszej przejrzystosci korporacyjnej
i mozliwosci rozliczania dyrektorow, a takze lepszy nadzor akcjonariuszy nad
wynagrodzeniami dyrektorow. Stanowi to niezbedny warunek wykonywania praw
akcjonariuszy oraz ich zaangaZowania w Twiqzku 7 wynagrodzeniami. W szczegdlnosci
ujawnianie takich informacji akcjonariuszom jest niezbedne, by umozliwié¢ im ocene
wynagrodzen dyrektorow oraz wyraZanie poglgdow na temat warunkow i poziomu plac
dyrektorow, a takZe na temat powigzania miedzy pltacg a wynikami poszczegolnych
dyrektorow, tak aby zapobiec potencjalnym sytuacjom, w ktorych wysokos¢é
wynagrodzenia przyznanego danemu dyrektorowi nie jest uzasadniona w swietle jego
indywidualnych wynikow ani wynikow spotki. Publikacja sprawozdania
o wynagrodzeniach jest niezbedna, aby umozliwié nie tylko akcjonariuszom, lecz takze
potencjalnym inwestorom i zainteresowanym stronom ocene wynagrodzen dyrektorow
orazg ocene, w jakim stopniu wynagrodzenia te sq powigzane 7 wynikami spotki i jak
spotka w praktyce realizuje swojq polityke wynagrodzen. Ujawnianie i publikacja
zanonimizowanych sprawozdan o wynagrodzeniach nie pozwalataby na realizacje tych

celow.
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(34

(35)

Aby zwiekszyé przejrzystosé korporacyjng i mozliwosé rozliczania dyrektorow oraz
umozliwi¢ akcjonariuszom, potencjalnym inwestorom i zainteresowanym stronom
uzyskanie petnego i rzetelnego obrazu wynagrodzen poszczegolnych dyrektorow,

szczegolne istotne jest, by ujawniaé kazdy element oraz catkowitg kwote wynagrodzenia.

W szczegolnosci aby zapobiec obchodzeniu przez spotke wymogow okreslonych

w niniejszej dyrektywie oraz unikaé wszelkich konfliktow interesow i zapewnié lojalnosé
dyrektorow wobec spotki, konieczne jest zapewnienie ujawniania i publikowania
wynagrodzen otrzymanych przez poszczegolnych dyrektorow lub im naleinych nie tylko
ze strony samej spotki, lecz takZe ze strony wszelkich przedsiebiorstw naleZgcych do tej
samej grupy. Gdyby wynagrodzenia otrzymane przez poszczegolnych dyrektorow lub im
nalezne ze strony przedsiebiorstw naleZqcych do tej samej grupy co spotka byly
wykluczone ze sprawozdania o wynagrodzeniach, istnialoby ryzyko, Ze spotki bedq
probowaly obchodzi¢ wymogi okreslone w niniejszej dyrektywie, przekazujqc dyrektorom
ukryte wynagrodzenia za posrednictwem przedsiebiorstw kontrolowanych. W takim
przypadku akcjonariusze nie mieliby pelnego i rzetelnego obrazu wynagrodzen
przyznawanych dyrektorom przez spotke, a cele niniejszej dyrektywy nie zostalyby

osiggniete.
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(36) Aby zapewnié pelny oglgd wynagrodzen dyrektorow, w sprawozdaniu o wynagrodzeniach
naleZy ujawniac takze, w stosownych przypadkach, kwote wynagrodzenia przyznanego
na podstawie sytuacji rodzinnej poszczegolnych dyrektorow. Dlatego sprawozdanie
o wynagrodzeniach powinno obejmowac takze, w stosownych przypadkach, sktadniki
wynagrodzenia takie jak swiadczenia rodzinne lub swiadczenia na dzieci. Poniewaz

jednak dane osobowe dotyczqce sytuacji rodzinnej poszczegolnych dyrektorow lub
szezegolne kategorie danych osobowych w rozumieniu rozporzqdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/679° sq szczegélnie wrazliwe i wymagajg szczegolnej
ochrony, w sprawozdaniu nalezy ujawniac tylko kwote wynagrodzenia a nie podstawe

jego przyznania.

(37) Na mocy niniejszej dyrektywy dane osobowe zawarte w sprawozdaniu
o wynagrodzeniach naleiy przetwarzac do celow wigkszej przejrzystosci korporacyjnej
pod wzgledem wynagrodzen dyrektorow, aby poprawié mozliwosé rozliczania dyrektorow
i zwiekszy¢ nadzor akcjonariuszy nad wynagrodzeniami dyrektorow. Nie narusza to

prawa panstwa cztonkowskiego dotyczgcego przetwarzania danych osobowych

dyrektorow do innych celow.

Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 7 dnia 27 kwietnia
2016 r. w sprawie ochrony 0sob fizycznych w twigzku z przetwarzaniem danych osobowych

i w sprawie swobodnego przeplywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE
(ogdlne rozporzqdzenie o ochronie danych) (Dz.U. L 119 7 4.5.2016, s. 1).
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(38)

Istotne znaczenie ma ocena wynagrodzen i wynikow dyrektorow, przeprowadzana nie
tylko corocznie, lect takze przez odpowiedni okres, aby umozliwié¢ akcjonariuszom,
potencjalnym inwestorom i zainteresowanym stronom wlasciwg oceng tego, czy
wynagrodzenie odpowiada wynikom dltugoterminowym, oraz uzyskanie mierzalnych
danych dotyczgcych srednio- i dlugoterminowej ewolucji wynikow i wynagrodzen
dyrektorow, w szczegolnosci w wiqzku z wynikami spotki. W wielu przypadkach dopiero
po kilku latach moZna ocenié, czy przyznane wynagrodzenia sq zgodne

z dlugoterminowym interesem spotki. W szczegolnosci przyznawanie zachet
dlugoterminowych moZze obejmowaé okresy do 7-10 lat i moZe by¢ polgczone

g kilkuletnimi okresami odroczenia wyplaty.

39) Wazne jest takze, aby istniala moZliwosé oceny wynagrodzenia dyrektora przez caly
okres, w ktorym sprawuje on funkcje dyrektora w organie danej spotki. W Unii
dyrektorzy sprawujq swoje funkcje w organie spotki srednio przez 6 lat, chociaZ
w niektorych panstwach cztonkowskich okres ten przekracza 8 lat.
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(40) Aby ograniczyd ingerencje w prawa dyrektorow do prywatnosci i do ochrony ich danych
osobowych, publiczne ujawnianie przez spotki danych osobowych dyrektorow
w sprawozdaniu o wynagrodzeniach powinno byé ograniczone do 10 lat. Okres ten jest
rowniez spdjny z innymi okresami przewidzianymi w prawie Unii dotyczgcym
publicznego ujawniania dokumentow dotyczgcych tadu korporacyjnego. Na przyktad na
mocy art. 4 dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego iRady9 sprawozdanie
zarzqdu i oswiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego muszq pozostawaé
publicznie dostgpne w ramach rocznego sprawozdania finansowego przez co najmniej
10 lat. Dostep, przez okres 10 lat, do roznych rodzajow sprawozdan dotyczgcych tadu
korporacyjnego, w tym do sprawozdania o wynagrodzeniach, jest w sposob oczywisty
uzasadniony wzgledami zapewnienia akcjonariuszom i zainteresowanym stronom

informacji na temat ogolnego stanu spotki.

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 7 dnia 15 grudnia 2004 r.
w sprawie harmonizacji wymogow dotyczgcych przejrzystosci informacji o emitentach,
ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sq do obrotu na rynku regulowanym oraz
zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 390 7 31.12.2004, s. 38).
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(41)

Po uplywie 10-letniego okresu spotki powinny usungd ze sprawozdania

o wynagrodzeniach wszelkie dane osobowe lub przestaé publicznie ujawniaé cate
sprawozdanie o wynagrodzeniach. Po tym okresie dostegp do takich danych osobowych
moze byé niezbedny do innych celow, takich jak podjecie odpowiednich srodkow
prawnych. Przepisy dotyczqce wynagrodzen nie powinny naruszaé pelnego wykonywania
praw podstawowych gwarantowanych przez traktaty, w szczegolnosci art. 153 ust. 5
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, ogolnych zasad krajowego prawa umow

i prawa pracy, prawa Unii i prawa krajowego dotyczgcego zaangaiowania oraz ogolnych
obowigzkow organéw administracyjnych, zarzgdczych i nadzorczych danej spotki,

a takze, w stosownych przypadkach, praw partnerow spolecznych do zawierania

i egzekwowania ukladow zbiorowych zgodnie 7 przepisami i zwyczajami krajowymi.
Przepisy dotyczgce wynagrodzen, w stosownych przypadkach, nie powinny rownie?
naruszacé prawa krajowego dotyczqcego reprezentacji pracownikow w organie

administracyjnym, zarzqdczym lub nadzorczym.
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(42)

(43)

Transakcje z podmiotami powigzanymi moga powodowac szkodg dla spotek i ich
akcjonariuszy, poniewaz transakcje takie moga dawa¢ podmiotowi powigzanemu okazje
do zawlaszczenia wartosci nalezacych do spotki. Dlatego tez wazne jest istnienie
odpowiednich zabezpieczen stuzacych ochronie interesow spolek i akcjonariuszy. Z tego
wzgledu panstwa cztonkowskie powinny zapewnié, aby istotne transakcje z podmiotami
powiazanymi podlegaly zatwierdzeniu przez akcjonariuszy lub organ administracyjny lub
nadzorczy zgodnie 7 procedurami uniemozliwiajgcymi podmiotowi powigzanemu
czerpanie korzysci ze swojej pozycji i zapewniajgcymi odpowiedniq ochrong interesu
spotki i akcjonariuszy, ktorzy nie sq podmiotami powigzanymi, w tym akcjonariuszy

mniejszosciowych.

Jezeli w transakcji z podmiotem powigzanym uczestniczy dyrektor lub akcjonariusz, ten
dyrektor lub akcjonariusz nie powinien uczestniczyé w zatwierdzaniu ani glosowaniu.
Panstwa czlonkowskie powinny jednak mieé¢ moZzliwosé zezwolenia akcjonariuszowi
bedgcemu podmiotem powigzanym na udzial w glosowaniu, pod warunkiem Ze prawo
krajowe przewiduje wlasciwe zabezpieczenia w zwiqgzku 7 procesem glosowania, takie jak
np. wyiszy prog wigkszosci dla zatwierdzania transakcji, w celu ochrony interesow spotek
i akcjonariuszy, ktorzy nie sq podmiotami powiqzanymi, w tym akcjonariuszy

mniejszosciowych.
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(44)

(43)

Spotki powinny oglaszaé publicznie istotne transakcje najpozniej w momencie zawarcia
transakcji, wskazujgc podmiot powiqzany, date i wartos¢ transakcji oraz udzielajgc
wszelkich innych informacji niezbednych do oceny uczciwosci transakcji. Publiczne
ujawnienie takiej transakcji, np. na stronie internetowej spotki lub za pomocq tatwo
dostepnych srodkow, jest potrzebne, aby umoZzliwi¢ akcjonariuszom, wierzycielom,
pracownikom i innym Zainteresowanym stronom uzyskiwanie informacji o potencjalnym
wplywie takich transakcji na wartos¢ spotki. Precyzyjna identyfikacja podmiotu
powigzanego jest niezbedna do lepszej oceny ryzyka zwigzanego 7 transakcjq oraz do
umozliwienia wzruszenia tej transakcji, w tym poprzez podjecie odpowiednich srodkow

prawnych.

Niniejsza dyrektywa ustanawia wymogi przejrzystosci w odniesieniu do spolek,
inwestorow instytucjonalnych, podmiotow zarzqdzajqcych aktywami i doradcow
inwestorow w zwigzku z glosowaniem. Celem wymogow przejrzystosci nie jest
wymaganie od spolek, inwestorow instytucjonalnych, podmiotow zarzgdzajgcych
aktywami i doradcow inwestorow w zwigzku z glosowaniem publicznego ujawniania
niektorych konkretnych informacji, ktorych ujawnienie powaznie szkodziloby ich pozycji
biznesowej lub — w przypadku przedsiebiorstw nienastawionych na osiggniecie zysku —
interesowi ich cztonkow lub beneficjentow. Takie przypadki nieujawnienia informacji
nie powinny utrudniaé realizacji celu wymogow dotyczgcych ujawniania ustanowionych

na mocy niniejszej dyrektywy.
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(46)

47)

W celu zapewnienia jednolitych warunkéw wykonywania przepisow dotyczacych
identyfikacji akcjonariuszy, przekazywania informacji oraz utatwienia wykonywania praw
akcj onariuszyl nalezy powierzy¢ Komisji uprawnienia wykonawcze. Uprawnienia te
powinny by¢ wykonywane zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady

(UE) nr 182/2011".

W szczegolnosci akty wykonawcze Komisji powinny okresla¢ minimalne wymogi
standaryzacyjne dotyczgce formatow, z ktorych nalezy korzystaé, i terminow, ktorych
nalegy przestrzegal. Powierzenie Komisji uprawnien do przyjmowania aktow
wykonawczych umozliwia aktualizacje tych wymogow stosownie do rozwoju sytuacji

w zakresie rynku i nadzoru oraz pozwala zapobiec rozbieinosciom we wdraZaniu tych
przepisow w panstwach czlonkowskich. Takie rozbieine wdraZanie mogloby prowadzi¢
do przyjmowania niespojnych standardow krajowych, co mogtloby zwiekszy¢ ryzyko

i koszty operacji transgranicznych, a tym samym zagrozié¢ efektywnosci i wydajnosci oraz

spowodowad dodatkowe obcigienia dla posrednikow.

10

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia 16 lutego 2011 .

ustanawiajgce przepisy i zasady ogolne dotyczace trybu kontroli przez panstwa cztonkowskie
wykonywania uprawnien wykonawczych przez Komisje¢ (Dz.U. L 55 z 28.2.2011, s. 13).
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(48) Przy wykonywaniu uprawnien wykonawczych zgodnie 7 niniejszq dyrektywq Komisja
powinna uwzgledniaé stosowne zmiany na rynku, a w szczegolnosci istniejqce inicjatywy
samoregulacyjne, takie jak np. standardy rynkowe dotyczqce obstugi zdarzen
korporacyjnych i standardy rynkowe dotyczgce walnych zgromadzen, oraz powinna
zachecad do korzystania 7 nowoczesnych technologii w komunikacji miedzy spotkami
i ich akcjonariuszami, w tym poprzez posrednikow oraz, w stosownych przypadkach,

innymi uczestnikami rynku.

49) W celu zapewnienia bardziej porownywalnego i spéjnego sposobu przedstawienia
sprawozdania o wynagrodzeniach, Komisja powinna przyjgé wytyczne w celu okreslenia
standardowego sposobu przedstawienia. Praktyki stosowane obecnie przez panstwa
czlonkowskie w zakresie prezentacji informacji zawartych w sprawozdaniu
o wynagrodzeniach sq bardzo zroZnicowane, co prowadzi do nierownego poziomu
przejriystosci oraz ochrony akcjonariuszy i inwestorow. W wyniku rozbieinosci praktyk
akcjonariusze i inwestorzy sq, w szczegolnosci w przypadku inwestycji transgranicznych,
narazeni na trudnosci i koszty, gdy chcg zrozumied i monitorowad wdraZanie polityki
wynagrodzen oraz angazowad sie w dzialania spotki w zwigzku 7 tq konkretng kwestiq.
Przed przyjeciem wytycznych Komisja powinna przeprowadzi¢, w stosownych

priypadkach, konsultacje z panstwami czlonkowskimi.

(50) W celu zapewnienia zastosowania w praktyce wymogoéw okreslonych w niniejszej
dyrektywie lub srodkach przyjetych w celu jej wdrozenia kazde naruszenie tych wymogow
powinno podlega¢ sankcjom. Sankcje stosowane w tym celu powinny by¢ wystarczajaco

odstraszajace i proporcjonalne.
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(D

(52)

Poniewaz cele niniejszej dyrektywy nie moga zosta¢ osiggnigte w sposOb wystarczajacy
przez panstwa cztonkowskie ze wzgledu na migdzynarodowy charakter rynku akcji w Unii,
a dzialania podejmowane przez same panstwa cztonkowskie moga spowodowac powstanie
réznych zbiordw przepisdOw, co moze utrudni¢ funkcjonowanie rynku wewnetrznego lub
stworzy¢ nowe przeszkody w jego funkcjonowaniu, natomiast ze wzgledu na ich skalg

1 skutki, mozliwe jest ich lepsze osiggnigcie na poziomie Unii, moze ona podja¢ dziatania
zgodnie z zasadg pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie
z zasadg proporcjonalnosci okreslong w tym artykule, niniejsza dyrektywa nie wykracza

poza to, co jest konieczne do osiggnigcia tych celow.

Niniejszq dyrektywe naleZy stosowacé zgodnie 7 prawem Unii dotyczgcym ochrony danych
oraz 7 zasadg ochrony prywatnosci zapisang w Karcie praw podstawowych Unii
Europejskiej. Wszelkie przetwarzanie danych osobowych osob fizycznych na podstawie
niniejszej dyrektywy powinno odbywa¢ sie zgodnie 7 rozporzgdzeniem (UE) 2016/679.

W szczegolnosci nalezy zapewnié prawidlowosé i aktualnosé danych, a osoba, ktorej
dane dotyczq, powinna by¢ naleZycie informowana o przetwarzaniu danych osobowych
zgodnie 7 niniejszq dyrektywq oraz powinna mieé prawo do sprostowania
niekompletnych lub nieprawidtowych danych, jak rowniez prawo do usunigcia danych
osobowych. Ponadto wszelkie przekazywanie informacji dotyczgcych toisamosci
akcjonariuszy posrednikom z panstw trzecich powinno byé zgodne 7 wymogami

okreslonymi w rozporzgqdzeniu (UE) 2016/679.
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(33)

(54)

Na podstawie niniejszej dyrektywy dane osobowe powinny by¢ przetwarzane do
szezegolnych celow w niej okreslonych. Przetwarzanie tych danych osobowych do celow
innych ni; poczgtkowe cele, do ktorych dane te zebrano, powinno odbywacé sie zgodnie

z rozporzgdzeniem (UE) 2016/679.

Niniejsza dyrektywa nie narusza przepisow okreslonych w sektorowych aktach
ustawodawczych Unii regulujgcych szczegdlne rodzaje spotek lub szczegdlne rodzaje
podmiotow, takie jak instytucje kredytowe, firmy inwestycyjne, podmioty zarzqdzajgce
aktywami, zaklady ubezpieczen i fundusze emerytalne. Przepisy sektorowych aktow
ustawodawczych Unii powinny by¢ uznawane za przepisy szczegolne w stosunku do
niniejszej dyrektywy i powinny by¢ nadrzedne w stosunku do niej w zakresie, w jakim
wymogi przewidziane w niniejszej dyrektywie sq sprzeczne ; wymogami okreslonymi

w sektorowym akcie ustawodawczym Unii. JednakZe szczegdlne przepisy sektorowego
aktu ustawodawczego Unii nie powinny by¢ interpretowane w sposob utrudniajgcy
skuteczne stosowanie niniejszej dyrektywy lub realizacje jej ogolnego celu. Samo
istnienie szczegotowych przepisow unijnych w danym sektorze nie powinno wykluczaé
stosowania niniejszej dyrektywy. Jezeli niniejsza dyrektywa przewiduje przepisy bardziej
szezegotowe lub wymogi dodatkowe w stosunku do przepisow okreslonych w sektorowych
aktach ustawodawczych Unii, przepisy okreslone w tych sektorowych aktach

ustawodawczych Unii nalezy stosowacé w zwiqzku 7 przepisami niniejszej dyrektywy.
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(55)

(56)

(57)

Niniejsza dyrektywa nie uniemozliwia panstwom cztonkowskim przyjmowania lub
utrzymywania w mocy bardziej rygorystycznych przepisow w dziedzinie objetej zakresem
stosowania niniejszej dyrektywy, majgcych za zadanie jeszcze bardziej utatwié
wykonywanie praw akcjonariuszy, zachecaé akcjonariuszy do zaangaiowania oraz
chronié interesow akcjonariuszy mniejszosciowych, a takze spetniacd inne cele, takie jak
gwigzane 7 bezpieczenstwem i dobrg kondycjq instytucji kredytowych i finansowych.
Takie przepisy nie powinny jednak utrudniaé skutecznego stosowania niniejszej
dyrektywy lub realizacji jej celow oraz w kaidym przypadku powinny byé zgodne

z zasadami okreslonymi w traktatach.

Zgodnie ze wspdlng deklaracja polityczng panstw cztonkowskich i Komisji z dnia 28
wrze$nia 2011 r. dotyczaca dokumentéw wyjasniajacych'', panstwa cztonkowskie
zobowiazaly si¢ do ztozenia, w uzasadnionych przypadkach, wraz z powiadomieniem

o0 transpozycji, jednego lub wigkszej liczby dokumentéw wyjasniajacych zwigzki migdzy
elementami dyrektywy a odpowiadajacymi im czg¢$ciami krajowych instrumentéw
transpozycyjnych. W odniesieniu do niniejszej dyrektywy, prawodawca uznaje, ze

przekazanie takich dokumentow jest uzasadnione.

Zgodnie 7 art. 28 ust. 2 rozporzqdzenia (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego
i Rady 12 skonsultowano si¢ 7 Europejskim Inspektorem Ochrony Danych, ktory wydal
opinig w dniu 24 pazdziernika 2014 r.”,

T DzU.C3692717.12.2011, s. 14.

12

Rozporzgdzenie (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady 7 dnia 18 grudnia

2000 r. o ochronie 0sob fizycznych w zwigzku 7 przetwarzaniem danych osobowych przez
instytucje i organy wspolnotowe i o swobodnym przeplywie takich danych (Dz.U. L 8
z12.1.2001, s. 1).

B DU C417721.11.2014,s. 8.
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PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
Zmiany w dyrektywie 2007/36/WE

W dyrektywie 2007/36/WE wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

1) w art. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)

ust. 112 otrzymuja brzmienie:

”1'

Niniejsza dyrektywa ustanawia wymogi dotyczace wykonywania niektérych
praw akcjonariuszy wynikajacych z posiadania akcji z prawem gtosu

w zwigzku z walnymi zgromadzeniami spoltek, ktore posiadaja siedzibe
statutowa w panstwie cztonkowskim i ktorych akcje zostaly dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym znajdujacym si¢ lub funkcjonujacym

w panstwie cztonkowskim. Ponadto niniejsza dyrektywa ustanawia
szezegolowe wymogi w celu zachecenia akcjonariuszy do zaangaZowania,
w szczegolnosci w perspektywie diugoterminowej. Te szczegotowe wymogi
majq zastosowanie w 7wiqzku 7 identyfikacjq akcjonariuszy,
przekazywaniem informacji, utatwianiem wykonywania praw
akcjonariuszy, przejrzystoscig inwestorow instytucjonalnych, podmiotow
zarzqdzajgcych aktywami i doradcow inwestorow w zwiqgzku 7 glosowaniem,

do wynagrodzen dyrektorow oraz do transakcji 7 podmiotami powigzanymi.

W sprawach uregulowania kwestii objetych zakresem niniejszej dyrektywy
wlasciwe jest panstwo cztonkowskie, w ktorym spotka posiada swoja
siedzibe statutowa, a odniesienia do ,,wtasciwego prawa” dotycza prawa tego

panstwa cztonkowskiego.
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Na potrzeby stosowania rozdziatu Ib wtasciwe panstwo czltonkowskie okresla

sig, jak nastepuje:

a)  w przypadku inwestorow instytucjonalnych i podmiotow zarzgdzajgcych
aktywami — panstwo cztonkowskie pochodzenia okreslone w majgcym

zastosowanie sektorowym akcie ustawodawczym Unii;

b)  w przypadku doradcow inwestorow w zwiqzku 7 glosowaniem — panstwo
czltonkowskie, w ktorym doradca inwestora w zwigzku z glosowaniem
ma siedzibe statutowq, lub, jezeli doradca inwestora w zwiqgzku
z glosowaniem nie ma siedziby statutowej w panstwie cztonkowskim,
panstwo czlonkowskie, w ktorym doradca inwestora w zwiqgzku
z glosowaniem ma siedzibe zarzgdu, lub, jezeli doradca inwestora
w zwigzku 7 glosowaniem nie ma ani siedziby statutowej, ani siedziby
zarzqdu w panstwie czlonkowskim, panstwo cztonkowskie, w ktérym
doradca inwestora w zwiqzku 7 glosowaniem ma jednostke

organizacyjng.”;
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b)

wust. 3 lit. a) i b) otrzymujq brzmienie:

»@) przedsigbiorstwa zbhiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe

b)

(UCITS) w rozumieniu art. 1 ust. 2 dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2009/65/WE*;

przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w rozumieniu art. 4 ust. 1 lit. a)

dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE**;

*  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca
2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych
1 administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302
z17.11.2009, s. 32.

** Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE 7 dnia 8 czerwca
2011 r. w sprawie zarzgdzajgcych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz
rozporzgdzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174
z1.7.2011, s. 1).”;
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¢) dodaje si¢ nastepujgcy ustep:

w3a. Spolki, o ktérych mowa w ust. 3, nie mogq by¢ wylgczone z zakresu

stosowania przepisow rozdziatu Ib.”’;
d)  dodaje si¢ nastgpujace ustepy:

»d. Rozdzial Ia ma zastosowanie do posrednikow, o ile swiadczq oni ustugi na
rzecz akcjonariuszy lub innych posrednikow dotyczqce akcji spolek, ktore
majgq siedzibe statutowg w panstwie czlonkowskim i ktorych akcje zostaly
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym znajdujgcym sie lub

Junkcjonujgcym w panstwie cztonkowskim.
6. Rozdzial Ib ma zastosowanie do:

a) inwestorow instytucjonalnych w zakresie, w jakim dokonujq oni
inwestycji, bezposrednio lub za posrednictwem podmiotu
zarzqdzajgcego aktywami, w akcje bedqgce przedmiotem obrotu na

rynku regulowanym;

b)  podmiotdéw zarzadzajacych aktywami w zakresie, w jakim dokonuja one

inwestycji w takie akcje w imieniu inwestorow; oraz

c¢)  doradcow inwestorow w zwiqzku 7 glosowaniem w zakresie, w jakim
Swiadczq oni ustugi na rzecz akcjonariuszy dotyczgce akcji spolek,
ktore posiadajq siedzibe statutowg w panstwie czlonkowskim i ktorych
akcje zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym

znajdujgcym sie lub funkcjonujgcym w panstwie czlonkowskim.
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Przepisy niniejszej dyrektywy nie naruszajg przepisow okreslonych

w sektorowych aktach ustawodawczych Unii regulujgcych szczegolne rodzaje
spotek lub podmiotow. W przypadkach, w ktorych niniejsza dyrektywa
przewiduje przepisy bardziej szczegotowe lub wymogi dodatkowe w stosunku
do przepisow okreslonych w sektorowych aktach ustawodawczych Unii,
przepisy okreslone w tych aktach stosuje si¢ w zwigzku 7 przepisami niniejszej

dyrektywy.”;

2)  wart. 2 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:

a) lit. a) otrzymuje brzmienie:

»@)

»rynek regulowany« oznacza rynek regulowany w rozumieniu art. 4 ust. 1

pkt 21 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE*;

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE 7 dnia 15 maja
2014 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajgca

dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173 7 12.6.2014,
s. 349).”;
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b) I dodaje si¢ nastepujace litery:

”d)

»posrednik« oznacza osobe, takq jak firma inwestycyjna w rozumieniu art. 4
ust. 1 pkt 1 dyrektywy 2014/65/UE, instytucja kredytowa w rozumieniu art. 4
ust. 1 pkt 1 rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
575/2013* i centralny depozyt papierow wartosciowych w rozumieniu art. 2
ust. 1 pkt 1 rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
909/2014**, ktora to osoba swiadczy ustugi polegajgce na przechowywaniu
akcji, administrowaniu akcjami lub prowadzeniu rachunkow papierow

wartosciowych w imieniu akcjonariuszy lub innych osob;
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e)

»inwestor instytucjonalny« oznacza:

(@)

(ii)

przedsigbiorstwo, ktore prowadzi dziatalno$¢ w zakresie ubezpieczen na
zycie w rozumieniu art. 2 ust. 3 lit. a), b) i ¢) dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/138/WE*** oraz w zakresie reasekuracji

w rozumieniu art. 13 pkt 7 tej dyrektywy, pod warunkiem Ze dzialalnosé
ta obejmuje zobowiqzania dotyczqce ubezpieczen na Zycie,

a przedsiebiorstwo to nie jest wykluczone na podstawie tej dyrektywy;

instytucje pracowniczych programéw emerytalnych objeta zakresem
stosowania dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/2341**** zgodnie z jej art. 2, chyba ze panstwo cztonkowskie
podjeto decyzje o niestosowaniu tej dyrektywy w catosci lub w czgsci do

takiej instytucji zgodnie z art. 5 tej dyrektywy;
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2)

h)

»podmiot zarzadzajacy aktywami« oznacza firm¢ inwestycyjng w rozumieniu
art. 4 ust. 1 pkt 1 dyrektywy 2014/65/UE, ktora $wiadczy ustugi w zakresie
zarzadzania portfelem na rzecz inwestorow I , ZAFI (zarzadzajacego
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi) w rozumieniu art. 4 ust. 1 lit. b)
dyrektywy 2011/61/UE, ktory nie spelnia warunkow zwolnienia zgodnie z art.
3 tej dyrektywy, spotke zarzadzajaca w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. b)
dyrektywy 2009/65/WE lub spotke inwestycyjna, ktora uzyskata zezwolenie
zgodnie z dyrektywa 2009/65/WE, pod warunkiem Ze nie wyznaczyta ona
spotki zarzadzajacej, ktora uzyskata zezwolenie na podstawie tej dyrektywy,

do zarzadzania jej sprawami,

»doradca inwestora w zwigzku z glosowaniem« oznacza osobe¢ prawna, ktora
zawodowo 1 na zasadach komercyjnych zajmuje si¢ analizowaniem
informacji ujawnianych przez spotki oraz, w stosownych przypadkach,
innych informacji spotek notowanych na rynku regulowanym w celu
ulatwienia inwestorom swiadomego podejmowania decyzji dotyczgcych
glosowania przez przedstawianie badan, porad lub rekomendacji dotyczgcych

glosowania zwigzanych 7 wykonywaniem prawa glosu;

»podmiot powigzany« ma znaczenie okreslone w migdzynarodowych
standardach rachunkowosci przyjetych zgodnie z rozporzadzeniem (WE)

nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego 1 Rady™****;
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»dyrektor« oznacza:

(@)

(ii)

(iii)

kaZdego czlonka organow administracyjnych, zarzgdczych lub

nadzorczych spotki;

w przypadku osob niebedgcych czlonkami organow administracyjnych,
zarzgdczych lub nadzorczych spotki — dyrektora generalnego oraz,
jezeli takie stanowisko istnieje w spolce — zastepce dyrektora

generalnego;

jezeli panstwo czltonkowskie tak postanowi — inne osoby, ktore petnig

funkcje podobne do tych, o ktorych mowa w ppkt (i) lub (ii);
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J) »informacje dotyczqce toisamosci akcjonariusza« oznaczajg informacje
umozliwiajgce ustalenie tozsamosci akcjonariusza, w tym co najmniej
nastepujqgce informacje:

(i) nazwe lub imie i nazwisko akcjonariusza oraz jego dane kontaktowe (w
tym dokladny adres i, o ile jest on dostepny, adres poczty
elektronicznej), a w przypadku gdy akcjonariusz jest osobg prawng,
numer rejestracji lub, jezeli taki numer nie jest dostepny,
niepowtarzalny identyfikator, taki jak identyfikator podmiotu
prawnego;

(ii) liczbe akcji bedgcych w posiadaniu akcjonariusza; oraz

(iii) co najmniej jeden 7 nastepujqgcych elementow, tylko jesli sq one
wymagane przez spotke: kategorie lub rodzaj tych akcji lub date objecia
akcji w posiadanie.
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Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 7 dnia
26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgce rozporzgdzenie (UE)

nr 648/2012 (Dz.U. L 176 7 27.6.2013. s. 1).

*k

Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 7 dnia
23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papierow
wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytow
papierow wartosciowych, zmieniajqce dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE
oraz rozporzgdzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257 7 28.8.2014, s. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE 7 dnia
25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci

ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalnosé I1) (Dz.U. L 335
2 17.12.2009, s. 1).

kkkk

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2016/2341 z dnia

14 grudnia 2016 r. w sprawie dziatalno$ci instytucji pracowniczych programow
emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami (IORP) (Dz.U. L 354
z23.12.2016, s. 37).

wedededek

Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania migdzynarodowych standardow

rachunkowosci (Dz.U. L 243 z 11.9.2002, s.1).”;
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3) dodaje si¢ nastepujace rozdziaty:
,,Rozdziat Ia

Identyfikacja akcjonariuszy, przekazywanie informacji i ulatwienie wykonywania praw

akcjonariuszy

Artykut 3a
Identyfikacja akcjonariuszy

1.  Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by I spotki mialy prawo do identyfikacji swoich
akcjonariuszy. Panstwa czionkowskie mogq postanowié, Ze spotki posiadajgce
siedzibe statutowq na ich terytorium majq prawo zqdac identyfikacji jedynie
akcjonariuszy posiadajgcych wiecej nii okreslony odsetek akcji lub praw glosu.

Odsetek ten nie moze byé wyziszy niz 0,5 %.

2.  Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by na wniosek spotki I lub osoby trzeciej
wyznaczonej przez spotke posrednicy bezzwlocznie przekazywali spoice informacje

dotyczqce toisamosci akcjonariuszy.
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Jezeli tancuch I posrednikow obejmuje wiecej niz jednego posrednika, panstwa
czlonkowskie zapewniajq, by wniosek spotki lub osoby trzeciej wyznaczonej przez
spotke byt bezzwlocznie przekazywany miedzy posrednikami oraz by informacje
dotyczqce toisamosci akcjonariuszy byly bezzwlocznie przekazywane przez
posrednika posiadajgcego wymagane informacje bezposrednio spolce lub osobie
trzeciej wyznaczonej przez spotke. Panstwa czlonkowskie zapewniajq, by spotka
mogtla uzyskaé informacje dotyczqgce tozsamosci akcjonariuszy od dowolnego

posrednika w tancuchu, ktory posiada takie informacje.

Panstwa czltonkowskie mogg postanowié, e spotka ma prawo wystgpié¢ do
centralnego depozytu papierow wartosciowych lub innego posrednika, lub
dostawcy ustug 7 wnioskiem o gromadzenie informacji dotyczgcych toisamosci
akcjonariuszy, w tym informacji pochodzgcych od posrednikow w tancuchu

posrednikow, oraz o przekazanie tych informacji spolce.

Panstwa czltonkowskie mogg ponadto postanowié, ;e posrednik, na wniosek spotki
lub osoby trzeciej wyznaczonej przez spotke, ma obowigzek bezzwlocznie przekazaé

spolce dane dotyczgce kolejnego posrednika w tancuchu posrednikow.
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Dane osobowe akcjonariuszy przetwarzane sq na mocy niniejszego artykutu w celu
umozliwienia spolce identyfikacji swoich aktualnych akcjonariuszy, aby zapewnié
z nimi bezposredniq komunikacje, 7 myslg o utatwieniu wykonywania praw

akcjonariuszy oraz zaangaZowania w sprawy spotki.

Z zastrzezeniem jakiegokolwiek dluiszego okresu przechowywania okreslonego na
mocy sektorowego aktu ustawodawczego Unii, panstwa czlonkowskie zapewniajg,
by spotki oraz posrednicy nie przechowywali danych osobowych akcjonariuszy
przekazanych im zgodnie 7 niniejszym artykutem do celow okreslonych

w niniejszym artykule przez okres przekraczajqcy 12 miesiecy od momentu

powziecia przez nich wiadomosci, e dana osoba przestata by¢é akcjonariuszem.

Panstwa czlonkowskie mogq ustanowic¢ przepisy dotyczgce przetwarzania danych

osobowych akcjonariuszy do innych celow.

Panstwa czltonkowskie zapewniajq, by osoby prawne mialy prawo do sprostowania
niekompletnych lub nieprawidltowych informacji dotyczgcych toisamosci swoich

akcjonariuszy.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by ujawnianie przez posrednika informacji
dotyczgcych toisamosci akcjonariuszy na zasadach okreslonych w niniejszym
artykule nie bylo uznawane za naruszenie jakiegokolwiek ograniczenia dotyczacego
ujawniania informacji nalozonego na mocy umowy lub jakichkolwiek przepisow

ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych.

7269/17
ZALACZNIK

dh/MO/mak 48
DRI PL



Do dnia ... [24 miesigce po dacie wejscia w zycie dyrektywy zmieniajacej] panstwa
czlonkowskie przekazujq Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych (ESMA), ustanowionemu na mocy rozporzqdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010%, informacje o tym, czy ograniczyly
identyfikacje akcjonariuszy do akcjonariuszy posiadajgcych wiecej niz okreslony
odsetek akcji lub praw glosu zgodnie 7 ust. 1, a jesli taka sytuacja ma miejsce,

0 majgcym zastosowanie odsetku. ESMA publikuje te informacje na swojej stronie

internetowej.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw wykonawczych w celu
sprecyzowania minimalnych wymogow dotyczacych przekazywania informacji,

o ktorych mowa w ust. 2 I , W odniesieniu do formatu informacji, ktore nalezy
przekazywac, formatu wniosku, w tym ich bezpieczenstwa i interoperacyjnosci, oraz
terminow, ktorych nalezy przestrzegaé. Te akty wykonawcze przyjmuje si¢ do dnia
... [15 miesiecy po dacie wejscia w Zycie dyrektywy zmieniajgcej] zgodnie

z procedurg sprawdzajaca, o ktorej mowa w art. 14a ust. 2.
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Artykut 3b

Przekazywanie informacji

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by posrednicy byli zobowigzani do
bezzwlocznego przekazywania akcjonariuszowi lub osobie trzeciej wyznaczone]

przez akcjonariusza nastepujgcych informacji pochodzgcych od spo’lktl :

a) I informacje, ktore spotka jest zobowigzana przekazywaé akcjonariuszom,
w celu umoZliwienia im wykonywania praw wynikajacych z posiadanych
przez nich akcji, a ktore sg skierowane do wszystkich akcjonariuszy

posiadajacych akcje danego rodzaju; lub

b)  wprzypadku gdy informacje, o ktérych mowa w lit. a), sq udostgpniane
akcjonariuszom na stronie internetowej spotki, komunikat okreslajgcy,
w ktorym miejscu na stronie internetowej informacje te mogq zostaé

znalezione.

Panstwa cztonkowskie naktadajg na spotki obowigzek przekazywania posrednikom
W sposob standardowy i1 terminowy informacji, o ktorych mowa w ust. 1 lit. a), lub

komunikatu, o ktorym mowa w ust. 1 lit. b).

Jednakze panstwa czlonkowskie nie naktadajg obowiqzku przekazywania, zgodnie
zust. 1i 2, informacji, o ktorych mowa w ust. 1 lit. a), lub komunikatu, o ktorym
mowa w ust. 1 lit. b), jeZeli spotki wyslg te informacje lub ten komunikat
bezposrednio do wszystkich swoich akcjonariuszy lub do osoby trzeciej

wyznaczonej przez akcjonariusza.
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Panstwa cztonkowskie zobowigzuja posrednikéw do bezzwlocznego przekazywania
spotce, zgodnie z instrukcjami otrzymanymi od akcjonariuszy, otrzymanych od
akcjonariuszy informacji zwigzanych z wykonywaniem praw wynikajacych z ich

akcji.

Jezeli tancuch I posrednikéw obejmuje wigcej niz jednego posrednika, posrednicy
bezzwtocznie przekazuja sobie informacje, o ktorych mowa w ust. 1 i 4, chyba Ze
informacje mogq by¢ bezposrednio przekazane przez posrednika spotce lub

akcjonariuszowi, lub osobie trzeciej wyznaczonej przez akcjonariusza.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw wykonawczych w celu
sprecyzowania minimalnych wymogow dotyczacych przekazywania informacji na
podstawie ust. 1 1 5 niniejszego artykutu I w odniesieniu do I rodzajow i formatu
przekazywanych informacji, w tym ich bezpieczenstwa i interoperacyjnosci, oraz
terminow, ktorych nalezy przestrzegaé. Te akty wykonawcze przyjmuje si¢ do dnia
... [15 miesigcy po dacie wejscia w Zycie dyrektywy zmieniajgcej] zgodnie

z procedurg sprawdzajaca, o ktorej mowa w art. 14a ust. 2.
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Artykut 3¢

Ulatwienie wykonywania praw akcjonariuszy

1.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by posrednicy utatwiali wykonywanie praw
przez akcjonariuszy, w tym prawa do uczestnictwa w walnych zgromadzeniach

1 prawa glosu podczas takich zgromadzen poprzez przynajmniej jedno

z nastgpujacych dziatan:

a)  posrednik dokonuje niezbednych dziatan, 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 i zgodnie z instrukcjami akcjonariusza oraz na jego rzecz.
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Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by w przypadku glosowania elektronicznego

osoba oddajgca glos uzyskata elektroniczne potwierdzenie otrzymania glosu.

Panstwa czltonkowskie zapewniajq, by po walnym zgromadzeniu akcjonariusz lub
osoba trzecia wyznaczona przez akcjonariusza mogli uzyskaé, przynajmniej na
wniosek, potwierdzenie, Ze ich glosy zostaly prawidlowo zarejestrowane i policzone
przez spotke, chyba Ze takie informacje zostaly im juz udostgpnione. Panstwa
czltonkowskie mogq okresli¢ termin na zloZenie wniosku o takie potwierdzenie.

Termin ten nie moze by¢ dluiszy nii trzy miesigce od daty glosowania.

W przypadku gdy posrednik otrzyma potwierdzenie, o ktorym mowa w akapicie
pierwszym lub drugim, bezzwlocznie przekazuje je akcjonariuszowi lub osobie
trzeciej wyznaczonej przez akcjonariusza. Jezeli tancuch I posrednikéw obejmuje
wigcej niz jednego posrednika, posrednicy bezzwlocznie przekazuja sobie
potwierdzenie, chyba Ze potwierdzenie to moze zostaé bezposrednio przekazane

akcjonariuszowi lub osobie trzeciej wyznaczonej przez akcjonariusza.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw wykonawczych w celu
sprecyzowania minimalnych wymogow dotyczacych ulatwienia wykonywania praw
akcjonariuszy, o ktorych mowa w ust. 1 1 2 niniejszego artykulul w odniesieniu do
rodzajow ulatwienia, formatu elektronicznego potwierdzenia otrzymania glosow,
Sformatu przekazania w ramach tancucha posrednikow potwierdzenia, e glosy
zostaly prawidtowo zarejestrowane i policzone, w tym ich bezpieczenstwa

i interoperacyjnosci, 1 termindw, ktorych nalezy przestrzegac. Te akty wykonawcze
przyjmuje si¢ do dnia ... [15 miesigcy po dacie wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy]

zgodnie z procedurg sprawdzajaca, o ktorej mowa w art. 14a ust. 2.
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Artykut 3d

Niedyskryminacja, proporcjonalnosé i przejrzystosc kosztow

Panstwa cztonkowskie naktadajg na posrednikow obowigzek publicznego
ujawniania wszelkich majgcych zastosowanie naleznosci za ushugi $wiadczone na

podstawie niniejszego rozdziatu, I oddzielnie dla kazdej uslugil )

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by wszelkie naleznosci pobierane przez
posrednika od akcjonariuszy, spotek i innych posrednikow, byty niedyskryminujace
i proporcjonalne w stosunku do faktycznych kosztow poniesionych w zwigzku ze
swiadczeniem ustug. Wszelkie rdéznice w wysokos$ci pobieranych naleznos$ci migdzy
krajowym a transgranicznym wykonywaniem praw sq dozwolone jedynie, gdy sq
nalezycie uzasadnione i odzwierciedlajq zroZnicowanie faktycznych kosztow

poniesionych w zwigzku ze swiadczeniem ustug.

Panstwa czltonkowskie mogq zabroni¢ posrednikom pobierania oplat za ustugi

Swiadczone na podstawie niniejszego rozdziatu.
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Artykut 3e

Posrednicy z panstw trzecich

Niniejszy rozdzial ma takze zastosowanie do posrednikow, ktorzy w trakcie swiadczenia
ustug, o ktorych mowa w art. 1 ust. 5, nie majq siedziby statutowej lub siedziby zarzgdu

w Unii.

Artykult 3f

Informacje dotyczgce wykonania

1. Wtasciwe organy informujqg Komisje o istotnych trudnosciach praktycznych
w egzekwowaniu przepisow niniejszego rozdziatu przez posrednikow z Unii lub
z panstw trzecich lub o nieprzestrzeganiu przez nich przepisow niniejszego

rozdzialu.

2.  Komisja, w Scistej wspolpracy 7 ESMA oraz 7 Europejskim Urzedem Nadzoru
Bankowego (EUNB), ustanowionym na mocy rozporzqdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010**, przedktada Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie sprawozdanie w sprawie wykonania niniejszego rozdzialu,
w tym jego skutecznosci, trudnosci w jego stosowaniu w praktyce oraz
egzekwowaniu, uwzgledniajgc jednoczesnie stosowne zmiany zachodzqce na rynku
unijnym oraz rynkach miedzynarodowych. Sprawozdanie odnosi si¢ takze do
adekwatnosci zakresu stosowania niniejszego rozdzialu w odniesieniu do
posrednikow panstw trzecich. Komisja publikuje sprawozdanie do dnia ... [szesé lat

po dacie wejscia w Zycie dyrektywy zmieniajgcejj.

7269/17 dh/MO/mak 55
ZALACZNIK DRI PL



Rozdziatl Ib

Przejrzysto$¢ w odniesieniu do inwestorow instytucjonalnych, podmiotow zarzadzajacych

aktywami 1 doradcow inwestorow w zwigzku z gtosowaniem

Artykut 3g

Polityka dotyczqca zaangazowania

1.  Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by inwestorzy instytucjonalni oraz podmioty
zarzqgdzajgce aktywami spetniali wymogi okreslone w lit. a) i b) lub publicznie
ujawniali jasne i uzasadnione wyjasnienie, dlaczego postanowili nie spetniaé co

najmniej jednego z tych wymogow.

a)  Inwestorzgy instytucjonalni oraz podmioty zarzgdzajgce aktywami opracowujq
i publicznie ujawniajg polityke dotyczgcq zaangaZowania, ktora opisuje,
w jaki sposob zaangaiowanie akcjonariuszy jest przez nich uwzgledniane
w ich strategii inwestycyjnej. Polityka ta musi opisywac sposob, w jaki
monitorujg oni spoiki, w ktore dokonano inwestycji, pod wzgledem istotnych
kwestii, w tym strategii, wynikow 1 ryzyk finansowych i niefinansowych,
struktury kapitatowej, wplywu spotecznego i srodowiskowego oraz tadu
korporacyjnego, prowadza dialog ze spotkami, w ktore dokonano inwestycji,
wykonuja prawo glosu oraz inne prawa zwigzane 7 akcjami, I wspotpracuja
z innymi akcjonariuszami, komunikujq sie 7 wlasciwymi zainteresowanymi
stronami w spotkach, w ktore dokonano inwestycji, oraz zarzqdzajq
SJaktycznymi i potencjalnymi konfliktami interesow w odniesieniu do ich

zaangazowania.
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b)  Inwestorzy instytucjonalni oraz podmioty zarzqdzajgce aktywami co roku
publicznie ujawniajq sposob, w jaki ich polityka dotyczgca zaangaiowania
zostata wdroZona, w tym ogolny opis sposobu glosowania, objasnienie
najwazniejszych glosowan oraz sposobu korzystania 7 ustug doradcow
inwestorow w zwiqzku z glosowaniem. Inwestorzy instytucjonalni oraz
podmioty zarzqgdzajgce aktywami publicznie ujawniajq sposob ich glosowania
podczas walnych zgromadzen spolek, w ktorych posiadajq akcje. Takie
ujawnione informacje mogq nie obejmowac glosowan, ktore sq mato

znaczgce ze wigledu na przedmiot glosowania lub wielkos¢ udziatu w spolce.

2. Informacje, o ktorych mowa w ust. 1, sq udostepniane bezplatnie na stronie
internetowej inwestora instytucjonalnego lub podmiotu zarzqdzajgcego aktywami.
Panstwa czlonkowskie mogq postanowié, Ze informacje te sq publikowane

bezplatnie za posrednictwem innych srodkow, ktore sq tatwo dostepne w internecie.

W przypadku gdy podmiot zarzadzajacy aktywami wdraZa, w imieniu inwestora
instytucjonalnego, polityke dotyczgcq zaangazowania, w tym dotyczqcq glosowania
dany inwestor instytucjonalny wskazuje, gdzie takie informacje dotyczace

glosowania zostaly opublikowane przez podmiot zarzadzajacy aktywami.

3. Przepisy dotyczgce konfliktow interesow majqce zastosowanie do inwestorow
instytucjonalnych oraz podmiotow zarzqdzajgcych aktywami, w tym art. 14
dyrektywy 2011/61/UE, art. 12 ust. 1 lit. b) i art. 14 ust. 1 lit. d) dyrektywy
2009/65/WE oraz odpowiednie przepisy wykonawcze, a takze art. 23 dyrektywy

2014/65/UE, majq takze zastosowanie do dzialan w zakresie zaangaZowania.
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Artykut 3h
Strategia inwestycyjna inwestorow instytucjonalnych i ustalenia z podmiotami

zarzqdzajgcymi aktywami

1.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, by inwestorzy instytucjonalni publicznie
ujawniali informacje o tym, w jaki sposob gléwne elementy ich strategii inwestycji
kapitatowych sq spojne 7 profilem i terminami zapadalnosci ich zobowigzan,

a gwilaszcza ich zobowigzan dlugoterminowych, oraz w jaki sposob przyczyniajg sie

one do $rednio- 1 dlugoterminowych wynikow uzyskiwanych z ich aktyw()wl .

2. Panstwa czlonkowskie zapewniajq, by w przypadku gdy 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 publicznie ujawnial nastepujgce informacje dotyczqce jego ustalen

z podmiotem zarzadzajacym aktywami I :

a)  w jaki sposob ustalenia 7 podmiotem zarzqgdzajgcym aktywami zachecajg
podmiot zarzadzajacy aktywami do dostosowania jego strategii inwestycyjnej
1 decyzji inwestycyjnych do profilu i terminéw zapadalnosci I zobowigzan

inwestora instytucjonalnego, zwlaszcza zobowiqzan diugoterminowych;

b)  wjaki sposob ustalenia te zach¢caja podmiot zarzadzajacy aktywami do
podejmowania decyzji inwestycyjnych na podstawie oceny $rednio-
1 dtugoterminowych finansowych i niefinansowych wynikow spotki, w ktorg
dokonano inwestycji, oraz do angazowania si¢ w sprawy spotek, w ktore
dokonano inwestycji, w celu poprawy ich wynikow w perspektywie srednio-

i dlugoterminowej;
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¢)  wjaki sposob metoda i horyzont czasowy oceny wynikow podmiotu
zarzadzajacego aktywami I oraz wynagrodzenie za ustugi zarzqdzania
aktywami sq zgodne 7 profilem i terminem zapadalnosci zobowigzan
inwestora instytucjonalnego, gwlaszcza zobowigzan dltugoterminowych,

a takze uwzgledniajq dlugoterminowe wyniki bezwzgledne;

d)  wjaki sposob inwestor instytucjonalny monitoruje koszty obrotu portfelem
poniesione przez podmiot zarzgdzajgcy aktywami oraz w jaki sposob okresla

i monitoruje docelowy obrot porttelem lub zakres obrotu portfelem I ;
e)  okres obowigzywania ustalen z podmiotem zarzadzajacym aktywami.

Jezeli ustalenia z podmiotem zarzadzajacym aktywami nie obejmuja co najmnie;j
jednego z takich elementéwl , inwestor instytucjonalny wyraznie wyjas$nia

1 uzasadnia przyczyny takiego stanu rzeczy.

Informacje, o ktorych mowa w ust. 1 i 2 niniejszego artykutu, sq udostgpniane
bezplatnie na stronie internetowej inwestora instytucjonalnego i sq aktualizowane
co roku, chyba Ze nie zostang dokonane znaczgce zmiany. Panstwa czltonkowskie
moggq postanowié, Ze informacje te sq udostepnianie bezplatnie za posrednictwem

innych srodkow, ktore sq tatwo dostepne w internecie.

Panstwa czltonkowskie zapewniajq, by inwestorzy instytucjonalni objeci przepisami
dyrektywy 2009/138/WE mogli zamieszczad te informacje w swoim sprawozdaniu
na temat wyplacalnosci i kondycji finansowej, o ktorym mowa w art. 51 tej

dyrektywy.
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Artykut 3i

Przejrzystos¢ w odniesieniu do podmiotow zarzqdzajgcych aktywami

1.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, by podmioty zarzadzajace aktywami co I roku
publicznie ujawniaty inwestorowi instytucjonalnemu, z ktérym dokonaty ustalen,
o ktorych mowa w art. 3h I , informacje dotyczace zgodnosci ich strategii
inwestycyjnej i jej realizacji z takimi ustaleniami oraz sposobu, w jakil strategia ta
1jej realizacja przyczyniajg si¢ do srednio- i dlugoterminowych wynikow
uzyskiwanych z aktywow inwestora instytucjonalnego lub funduszu. Te ujawnione
informacje obejmujq sprawozdania na temat glownych istotnych czynnikow ryzyka
Srednio- i dlugoterminowego zwiqzanego z inwestycjami, struktury portfela, obrotu
portfelem i kosztow tego obrotu, korzystania 7 doradcow inwestorow w Zwigzku
z glosowaniem do celow dzialan w zakresie zaangaZowania i ich polityki dotyczgcej
udzielania poiyczek papierow wartosciowych oraz sposobow jej wdrazania w celu
realizacji, w stosownych przypadkach, dziatan w zakresie zaangazowania,
wlaszcza w trakcie walnego zgromadzenia spoltek, w ktore dokonano inwestycji.
W informacjach tych podaje si¢ rowniez, czy, a jesli tak, to w jaki sposob, podmioty
zarzgdzajgce aktywami podejmujq decyzje inwestycyjne oparte na ocenie srednio-
i dlugoterminowych wynikow spotki, w ktorg dokonano inwestycji, w tym wynikow
niefinansowych, oraz czy w wiqzku z dzialaniami w zakresie zaangazowania
doszlo do konfliktow interesow, a jesli tak, to do jakich, oraz w jaki sposob

podmioty zarzgdzajgce aktywami rozwiqzaly te konflikty.
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2. Panstwa czlonkowskie mogq postanowié, e informacje zgodnie 7 ust. 1 sq
ujawniane wspdlnie ze sprawozdaniem rocznym, o ktérym mowa w art. 68
dyrektywy 2009/65/WE lub w art. 22 dyrektywy 2011/61/UE, lub w okresowych
informacjach, o ktorych mowa w art. 25 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE.

Jezeli informacje ujawniane na podstawie ust. 1 sq juz publicznie dostepne,
podmiot zarzgdzajgcy aktywami nie musi przekazywacé informacji bezposrednio

inwestorowi instytucjonalnemu.

3. Panstwa czlonkowskie moggq, jezeli podmiot zarzadzajacy aktywami nie zarzadza
aktywami na zasadzie indywidualnego upowaznienia do uznaniowego zarzadzania
aktywami klienta, nalozy¢ obowigzek przekazywania informacji ujawnionych na
podstawie ust. 1 rtdbwniez innym inwestorom fego samego funduszu przynajmniej na

ich wniosek.

Artykut 3j

Przejrzystos¢ w odniesieniu do doradcow inwestorow w zwigzku z glosowaniem

1.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, by doradcy inwestorow w zwigzku
z glosowaniem publicznie ujawniali odniesienie do stosowanego przez nich
kodeksu postgpowania i przedktadali sprawozdania dotyczgce stosowania tego

kodeksu postegpowania.

W przypadku gdy doradcy inwestorow w zwiqzku z glosowaniem nie stosujg
kodeksu postepowania, wyraZnie wyjasniajq i uzasadniajg przyczyny taki stanu
rzeczy. W przypadku gdy doradcy inwestorow w gwigzku 7 glosowaniem stosujgcy
kodeks postepowania odstepujq od zastosowania ktoregokolwiek 7 jego zalecen,
informujgq oni o czesciach kodeksu, od zastosowania ktorych odstgpili,
przedstawiajgc wyjasnienie takiego postegpowania oraz, w stosownych przypadkach,

wskazujq wszelkie przyjete srodki alternatywne.

Informacje, o ktorych mowa w niniejszym ustepie, sq bezplatnie udostepniane
publicznie na stronach internetowych doradcow inwestorow w gwigzku

z glosowaniem i sq aktualizowane co roku.
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2. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, by w celu odpowiedniego informowania klientow

o doktadnosci i wiarygodnosci dziatan, doradcy inwestoréw w zwigzku z glosowaniem co roku
publicznie ujawniali co najmniej wszystkie nast¢pujace informacje zwigzane z przygotowywaniem
przez nich badan, porad i rekomendacji dotyczacych gtosowania:

a)

b)

¢

d)

2

zasadnicze cechy stosowanych metod i modeli;
gtowne zrodia informacji, z ktorych korzystaja;

procedury stosowane w celu zagwarantowania jakosci badan, porad
i rekomendacji dotyczgcych glosowania, a takze kwalifikacji

zaangazowanych pracownikow;

informacje o tym, czy i — ewentualnie — w jaki sposob uwzgledniaja oni
krajowe uwarunkowania rynkowe, prawne, regulacyjne oraz uwarunkowania

dotyczgce konkretnej spotki;

kluczowe cechy strategii dotyczgcych glosowania stosowanych w odniesieniu

do kaZidego rynku;

informacje o tym, czy prowadza oni dialog ze spotkami bedacymi
przedmiotem ich badan, porad lub rekomendacji dotyczacych gtosowania oraz
z zainteresowanymi stronami w spolce, a jesli tak — informacje na temat

zakresu 1 charakteru takiego dialogu;

polityke dotyczgcq zapobiegania ewentualnym konfliktom interesow

i zarzqgdzania nimi.

Informacje, o ktorych mowa w niniejszym ustepie, sq udostgpniane publicznie na

stronach internetowych doradcéw inwestorow w zwigzku z glosowaniem i pozostajg

dostepne bezplatnie przez co najmniej trzy lata od dnia publikacji. Informacje te nie

muszq by¢ ujawniane oddzielnie, w przypadku gdy sq one publicznie ujawniane

zgodnie 7 ust. 1.
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3. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by doradcy inwestorow w zwigzku
z glosowaniem identyfikowali i bezzwlocznie publicznie ujawniali swoim klientom
I wszelkie faktyczne lub potencjalne konflikty interesow lub relacje biznesowe,
ktore moga mie¢ wptyw na przygotowanie ich badan, porad lub rekomendacji
dotyczacych gltosowania, jak réwniez dziatania, ktére podjeli w celu wyeliminowania
lub ograniczenia faktycznych lub potencjalnych konfliktow interesow lub

zarzqgdzania nimi.

4.  Niniejszy artykul ma takze zastosowanie do doradcow inwestorow w Zwigzku
z glosowaniem, ktorzy nie majq siedziby statutowej lub siedziby zarzqdu w Unii,
a ktorzy prowadzg swoje dziatania za posrednictwem jednostki organizacyjnej

usytuowanej na terenie Unii.

Artykut 3k
Przeglgd

1.  Komisja przedktada Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie
w sprawie wykonania art. 3g, 3h i 3i, w tym ocene¢ koniecznosci wymagania od
podmiotow zarzqdzajgcych aktywami publicznego ujawniania pewnych informacji
na mocy art. 3i, 7 uwzglednieniem stosownych zmian zachodzgcych na rynku
unijnym i rynkach miedzynarodowych. Sprawozdanie publikuje si¢ do dnia
... [pieé lat po dacie wejscia w Zycie dyrektywy zmieniajgcej], a w stosownych

przypadkach dolgcza sie do niego wnioski ustawodawcze.
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Komisja, w Scistej wspolpracy ; ESMA, przedktada Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie sprawozdanie w sprawie wykonania art. 3j, w tym adekwatnosci jego
zakresu stosowania i jego skutecznosci oraz oceny koniecznosci ustanowienia
wymogow regulacyjnych dla doradcow inwestorow w zwigzku z glosowaniem,

z uwzglednieniem stosownych zmian zachodzqgcych na rynku unijnym oraz
rynkach miedzynarodowych. Sprawozdanie publikuje sie do dnia ... [szes¢ lat po
dacie wejscia w Zycie dyrektywy zmieniajgcejl, a w stosownych przypadkach

dolgcza si¢ do niego wnioski ustawodawcze.

*%

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 7 dnia 24
listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji
nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331

7 15.12.2010, s. 84).

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 7 dnia 24
listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE
oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE (Dz.U. L 331 7 15.12.2010, s. 12).”;
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4)

dodaje si¢ nastepujace artykuty:

,, Artykut 9a

Prawo glosu w sprawie polityki wynagrodzen

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by spotki ustanowily polityke wynagrodzen
w odniesieniu do dyrektorow oraz by akcjonariusze posiadali prawo glosu w sprawie

polityki wynagrodzen podczas walnego zgromadzenia.

Panstwa czlonkowskie zapewniajq, by glosowanie akcjonariuszy w sprawie polityki
wynagrodzen podczas walnego zgromadzenia bylo wigZgce. Spotki wyptacaja
wynagrodzenie swoim dyrektorom wytacznie zgodnie z polityka wynagrodzen

zatwierdzong przez walne zgromadzenie.

W przypadku gdy polityka wynagrodzen nie zostala zatwierdzona, a walne
zgromadzenie nie zgadza si¢ na zaproponowang polityke, spotka moze
kontynuowad wyplacanie wynagrodzen dyrektorom zgodnie z jej dotychczasowymi
praktykami i przedklada zmieniong polityke do zatwierdzenia na kolejnym walnym

zgromadzeniu.

W przypadku gdy polityka wynagrodzen zostala zatwierdzona, a walne
zgromadzenie nie zgadza sie¢ na zaproponowang nowq polityke, spotka kontynuuje
wyplate wynagrodzen dyrektorom zgodnie z jej dotychczasowq zatwierdzong
politykq i przedklada zmieniong polityke do zatwierdzenia na kolejnym walnym

zgromadzeniu.
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Jednakze panstwa czlonkowskie mogq postanowié, e glosowanie w sprawie polityki
wynagrodzen podczas walnego zgromadzenia ma charakter doradczy. W takim
wypadku spotki wyplacajq wynagrodzenie swoim dyrektorom wylgcznie zgodnie

z politykq wynagrodzen poddang pod takie glosowanie podczas walnego
zgromadzenia. JeZeli walne zgromadzenie odrzuci zaproponowang polityke
wynagrodzen, spotka poddaje zmieniong polityke pod glosowanie na kolejnym

walnym zgromadzeniu.

Panstwa czltonkowskie mogg, w wyjgtkowych okolicznosciach, zezwoli¢ spotkom na
czasowe odstepstwo od polityki wynagrodzen, pod warunkiem Ze polityka ta zawiera
warunki proceduralne, zgodnie 7 ktorymi odstepstwo moze byé stosowane, i okresla

te elementy polityki, od ktorych moZna zastosowacé odstepstwo.

Wyjgtkowe okolicznosci, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, obejmujq
wylgcznie sytuacje, w ktorych odstepstwo od polityki wynagrodzen jest niezbedne
do realizacji dlugoterminowych interesow i stabilnosci spotki jako catosci lub do

zagwarantowania jej rentownosci.

Panstwa czlonkowskie zapewniajg, by spotki poddawaly polityke wynagrodzen pod
glosowanie na walnym zgromadzeniu w przypadku kaZdej istotnej zmiany, oraz

zawsze co najmniej co cztery lata.
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Polityka wynagrodzen musi przyczyniad sie do realizacji strategii biznesowej,
dlugoterminowych interesow oraz stabilnosci spoiki, a takze wyjasniaé, w jaki

sposob tego dokonuje. Polityka wynagrodzen musi by¢ jasna i zrozumiala

i opisywac rozne stale i zmienne sktadniki wynagrodzenia, w tym wszystkie premie

i inne $wiadczenia niezaleznie od ich formy, ktdre mogq zostaé przyznane

dyrektorom, oraz wskazuje ich wzajemne proporcje.

Polityka wynagrodzen musi wyjasniaé, w jaki sposéb warunki placy i zatrudnienia
pracownikow spotki zostaly uwzglednione przy ustanawianiu polityki

I wynagrodzeﬁl .

Jezeli spotka przyznaje zmienne sktadniki wynagrodzenia, polityka wynagrodzen
musi okreslaé jasne, kompleksowe i zroZnicowane kryteria przyznawania
zmiennych skladnikow wynagrodzenia. Musi ona wskazywac stosowane kryteria
w zakresie wynikow finansowych i niefinansowych, w ¢ym, w stosownych
przypadkach, kryteria dotyczgce spolecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw,

a takze wyjasnia¢ sposob, w jaki przyczyniaja si¢ one do realizacji celow
okreslonych w akapicie pierwszym, oraz metody stosowane w celu okreslenia
stopnia, w jakim zakresie kryteria odnoszace si¢ do wynikdéw zostaty spetnione.
Polityka wynagrodzen musi okresla¢ informacje dotyczgce wszelkich okresow
odroczenia I wyplaty oraz mozliwo$ci zadania przez spotke zwrotu zmiennych

sktadnikow wynagrodzenia.
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W przypadku gdy spotka priyznaje wynagrodzenie w formie akcji, polityka musi
okreslac okresy nabycia uprawnien, a w stosownych przypadkach zachowanie akcji
po ich nabyciu, a takze wyjasniaé, w jaki sposob wynagrodzenie w formie akcji

przyczynia sie do realizacji celow okreslonych w akapicie pierwszym.

Polityka wynagrodzen musi wskazywac czas trwania umow lub porozumien
zawartych z dyrektorami, I majace zastosowanie okresy wypowiedzenia, glowne
cechy charakterystyczne dodatkowych programow emerytalno-rentowych

i programow wczesniejszych emerytur oraz warunki rozwiqzania 1 ptatnosci

wynikajgce z rozwiqzanial .

Polityka wynagrodzen musi wyjasnia¢ proces decyzyjny przeprowadzony do jej
ustalenia, przeglgdu oraz wdroZenia, w tym srodki na rzecz unikania konfliktow
interesow lub zarzqgdzania nimi, a w stosownych przypadkach role komisji ds.
wynagrodzen lub innych wlasciwych komisji. W przypadku zmiany polityka musi
opisywac i wyjasniacé wszystkie istotne zmiany oraz sposob, w jaki zostaly w niej
uwzglednione glosy i opinie akcjonariuszy na temat polityki oraz sprawozdania od
ostatniego glosowania w sprawie polityki wynagrodzen podczas walnego

zgromadzenia akcjonariuszy.

7.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by po przeprowadzeniu glosowania w sprawie
polityki wynagrodzen podczas walnego zgromadzenia polityka wraz 7 datg
i wynikami glosowania byta bezzwlocznie podawana do publicznej wiadomosci na
stronie internetowej spotki oraz by pozostawata dostgpna publicznie i bezplatnie co

najmniej tak dtugo, jak dtugo ma zastosowanie.
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Artykut 9b
Informacje, ktore nalezy przedstawiac¢ w sprawozdaniu o wynagrodzeniach, oraz prawo

glosu w sprawie sprawozdania o wynagrodzeniach

1.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, by spotka sporzadzata jasne i zrozumiate
sprawozdanie o wynagrodzeniach, przedstawiajace kompleksowy przeglad
wynagrodzen, w tym wszystkich §wiadczen niezaleznie od ich formy, otrzymanych
przez poszczegdlnych dyrektorow lub naleinych poszczegdlnym dyrektorom
w ostatnim roku obrotowym, w tym nowo powotanym i bylym dyrektorom, zgodnie

z politykq wynagrodzen, o ktorej mowa w art. 9a.

Sprawozdanie o wynagrodzeniach musi zawiera¢, w stosownych przypadkach,

nastepujgce informacje dotyczgce wynagrodzenia kazdego dyrektora:

a) catkowite wynagrodzenie w podziale na sktadniki, wzajemne proporcje miedzy
statymi i zmiennymi sktadnikami wynagrodzenia, wyjasnienie sposobu, w jaki
catkowite wynagrodzenie jest zgodne 7 przyjetq politykq wynagrodzen, w tym,
w jaki sposob przyczynia sie do osiggniecia dlugoterminowych wynikow
spotki, oraz informacje na temat sposobu, w jaki zostaty zastosowane kryteria

dotyczace wynikow;

b)  zmiane w ujeciu rocznym wynagrodzenia, I wynikow spoiki oraz sredniego
wynagrodzenia pracownikow spotki zatrudnionych w formie odpowiadajgcej
petnemu wymiarowi pracy nieb¢dacych dyrektorami, w okresie co najmniej
Ppieciu ostatnich lat obrotowych, w ujeciu tgcznym w sposob umozliwiajgcy

porownanie;
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d)

wynagrodzenie I od przedsigbiorstw nalezacych do tej samej grupy
w rozumieniu art. 2 ust. 11 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/34/UE*;

liczbe przyznanych lub zaoferowanych akcji 1 opcji na akcje oraz gtowne
warunki wykonywania praw, w tym ceng¢ i dat¢ wykonania oraz wszelkie ich

zmiany;

informacje na temat korzystania z mozliwosci zadania zwrotu zmiennych

sktadnikéw wynagrodzenia;

informacje dotyczgce wszelkich odstgpstw od procedury wdrazania polityki
wynagrodzen, o ktorej mowa w art. 9a ust. 6, oraz wszelkich odstepstw
zastosowanych zgodnie 7 art. 9a ust. 4, w tym wyjasnienia charakteru
wyjgtkowych okolicznosci oraz wskazanie konkretnych elementow, od

ktorych zastosowano odstepstwa.

2. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by spotki nie zamieszczaly w sprawozdaniu
o wynagrodzeniach szczegolnych kategorii danych osobowych poszczegdolnych
dyrektorow w rozumieniu art. 9 ust. 1 rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2016/679** ani danych osobowych, ktore dotyczg sytuacji rodzinnej
poszczegolnych dyrektorow.
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Spotki przetwarzajq, zgodnie 7 niniejszym artykutem, dane osobowe dyrektorow
zawarte w sprawozdaniu o wynagrodzeniach do celow zwigkszenia przejriystosci
korporacyjnej w odniesieniu do wynagrodzen dyrektorow, w celu zwigkszenia
moZliwosci rozliczania dyrektorow i nadzoru akcjonariuszy nad wynagrodzeniem

dyrektorow.

Z zastrzezeniem dluiszych okresow okreslonych przez sektorowe akty
ustawodawcze Unii, panstwa czlonkowskie zapewniajq, by spotki po upltywie 10 lat
od opublikowania sprawozdania o wynagrodzeniach nie podawaly do publicznej
wiadomosci, zgodnie 7 ust. 5 niniejszego artykutu, danych osobowych dyrektorow
zamieszczonych w sprawozdaniu o wynagrodzeniach zgodnie 7 niniejszym

artykulem.

Panstwa czlonkowskie mogq ustanowié przepisy dotyczgce przetwarzania danych

osobowych dyrektorow do innych celow.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by doroczne walne zgromadzenie posiadalo
prawo do przeprowadzenia gtosowania o charakterze doradczym w sprawie
sprawozdania o wynagrodzeniach za ostatni rok obrotowy I . W kolejnym
sprawozdaniu o wynagrodzeniach spotka wyjasnia, I w jaki sposob uwzgledniono

glosowanie walnego zgromadzenia.

W przypadku malych i sSrednich spolek w rozumieniu art. 3 ust. 2 i 3 dyrektywy
2013/34/UE panstwa czlonkowskie mogq jednak postanowié, Ze alternatywe wobec
glosowania stanowi poddanie sprawozdania o wynagrodzeniach za ostatni rok
obrotowy pod dyskusje na dorocznym walnym zgromadzeniu jako odrgbny punkt
porzqgdku obrad. W kolejnym sprawozdaniu o wynagrodzeniach spotka wyjasnia,

w jaki sposob uwzgledniono dyskusje przeprowadzong na walnym zgromadzeniu.
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Z zastrzezeniem art. 5 ust. 4, po zakonczeniu obrad walnego zgromadzenia, spotki
przez okres 10 lat bezplatnie udostepniajq publicznie na swoich stronach
internetowych sprawozdanie o wynagrodzeniach i mogq postanowi¢

o udostgpnianiu takiego sprawozdania przez okres dluzszy, pod warunkiem Ze nie
bedzie ono po tym terminie zawieralo danych osobowych dyrektorow. Biegly
rewident lub firma audytorska weryfikujq, czy informacje wymagane na mocy

niniejszego artykulu zostaly zamieszczone.

Panstwa czltonkowskie zapewniajq, by dyrektorzy spotki, dzialajgcy w ramach
kompetencji przyznanych im na mocy przepisow prawa krajowego, odpowiadali
wspdlnie za zapewnienie, by sprawozdanie o wynagrodzeniach byto sporzgdzane
i publikowane zgodnie 7 wwmogami niniejszej dyrektywy. Panstwa czlonkowskie
zapewniajg, by ich przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne dotyczgce
odpowiedzialnosci, przynajmniej wobec spotki, mialy zastosowanie do dyrektorow

spotki w przypadku uchybienia obowigzkom, o ktérych mowa w niniejszym ustepie.

W celu zapewnienia harmonizacji w odniesieniu do niniejszego artykutu, Komisja
przyjmuje wytyczne w celu sprecyzowania standardowego sposobu przedstawiania

informacji, o ktérych mowa w ust. 1. I
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Artykut 9c

Przejrzystosé i zatwierdzanie transakcji z podmiotami powigzanymi

Panstwa czltonkowskie definiujq istotne transakcje na potrzeby niniejszego

artykutu, 7 uwzglednieniem:

a)  wplywu, jaki informacje dotyczgce transakcji mogq miec na decyzje

gospodarcze podejmowane przez akcjonariuszy spotki;

b)  ryzyka, jakie transakcja stwarza dla spotki i jej akcjonariuszy niebedgcych

podmiotami powigzanymi, w tym akcjonariuszy mniejszosciowych.

Definiujgc istotne transakcje, panstwa cztonkowskie okreslajg jeden lub wigkszq
liczbe wskaznikow ilosciowych opartych na wplywie transakcji na sytuacje
finansowg, przychody, aktywa, kapitalizacje, w tym kapital, lub obroty spotki lub

uwzgledniajq charakter transakcji i pozycje podmiotu powigzanego.

Panstwa cztonkowskie moggq przyjgc inne definicje istotnosci na potrzeby
stosowania ust. 4 niz definicje przyjete na potrzeby stosowania ust. 2 i 3 oraz mogq

zroZnicowad definicje w zaleznosci od wielkosci spotki.
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Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by spétki oglaszaly publicznie istotne transakcje

z podmiotami powigzanymi najpozniej w momencie zawarcia transakcj il .

Ogloszenie takie zawiera co najmniej informacje dotyczace charakteru relacji

z podmiotem powigzanym, nazwe¢ podmiotu powigzanego, date i wartos¢ transakcji

oraz I inne informacje niezb¢dne do oceny, czy transakcja jest uczciwa

i uzasadniona z punktu widzenia spotki i akcjonariuszy niebedgcych podmiotami

powigzanymi, w tym akcjonariuszy mniejszosciowych.

Panstwa cztonkowskie moga postanowié, e do ogloszenia publicznego, o ktorym
mowa w ust. 2, nalezy dolgczyé sprawozdanie oceniajqce, czy transakcja jest
uczciwa i uzasadniona z punktu widzenia spotki i akcjonariuszy niebedgcych
podmiotami powigzanymi, w tym akcjonariuszy mniejszosciowych, oraz

wyjasniajgce zaloZenia, na ktorych si¢ ono opiera, a takze zastosowane metody.
Sprawozdanie to sporzgdza:

a) niezalezna osoba trzecia; albo

b)  organ administracyjny lub nadzorczy spotki; albo

¢)  komitet audytu lub inny komitet, w ktorym wigkszos¢ stanowiq niezalezni

dyrektorzy.

Panstwa czlonkowskie zapewniajq, by podmioty powigzane nie uczestniczyly

w sporzgdzaniu sprawozdania.
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Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by istotne transakcje z podmiotami powigzanymi
byly zatwierdzane przez walne zgromadzenie lub organ administracyjny lub
nadzorczy spotki, zgodnie 7 procedurami majgcymi na celu zapobieZenie
wykorzystaniu przez podmiot powigzany swojej pozycji oraz zapewnienie
odpowiedniej ochrony interesow spotki i akcjonariuszy niebedgcych podmiotami

powigzanymi, w tym akcjonariuszy mniejszosciowych.

Panstwa czlonkowskie mogq postanowié, Ze akcjonariusze majg prawo gltosowaé
na walnym zgromadzeniu w sprawie istotnych transakcji 7 podmiotami

powigzanymi, zatwierdzonych przez organ administracyjny lub nadzorczy spotki.

Jezeli w transakcji z podmiotem powigzanym uczestniczy dyrektor lub akcjonariusz,

ten dyrektor lub akcjonariusz nie bierze udziatu w zatwierdzeniu ani glosowaniu. I

Panstwa cztonkowskie moga zezwolié¢ akcjonariuszowi bedgcemu podmiotem
powigzanym na udzial w glosowaniu, pod warunkiem Ze prawo krajowe zapewnia
odpowiednie gwarancje obowiqzujgce przed glosowaniem lub w jego trakcie
stuzqce ochronie interesow spotki oraz akcjonariuszy niebedgcych podmiotami
powigzanymi, w tym akcjonariuszy mniejszosciowych, poprzez uniemozliwienie
podmiotowi powigzanemu zatwierdzenia transakcji mimo przeciwnej opinii
wiekszosci akcjonariuszy niebedgcych podmiotami powigzanymi lub mimo

przeciwnej opinii wigkszosci niezaleznych dyrektorow.
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5. Ust. 2, 3 i 4 nie majg zastosowania do transakcji zawartych w ramach normalnej
dziatalnosci i zawartych na normalnych warunkach rynkowych. Dla takich
transakcji organ administracyjny lub nadzorczy spotki ustanawia wewnetrzng
procedure okresowej oceny, czy warunki te zostaly spetnione. Podmioty powigzane

nie uczestniczq w tej ocenie.

Panstwa czlonkowskie moggq jednak postanowié o stosowaniu przez spotki
wymogow, o ktorych mowa w ust. 2, 3 lub 4, w odniesieniu do transakcji zawartych
w ramach normalnej dzialalnosci i zawartych na normalnych warunkach

rynkowych.
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6.  Panstwa czlonkowskie moga wytaczy¢ stosowanie lub zezwoli¢ spotkom na

wylgczenie stosowania wymogow okreslonych w ust. 2, 3 i 4 w odniesieniu do:

a)  transakcji zawieranych przez spolke 7 jej spotkami zaleznymi, pod warunkiem
Ze sq one catkowitq wlasnosciq tej spotki lub Zaden inny podmiot powigzany
spotki nie ma udziatu w tej spolce zaleinej lub przepisy prawa krajowego
przewidujg, w ramach takich transakcji, odpowiedniq ochrone interesow
spotki, spotki zaleinej oraz ich akcjonariuszy niebedgcych podmiotami

powigzanymi, w tym akcjonariuszy mniejszosciowych;

b)  jasno zdefiniowanych rodzajow transakcji, w odniesieniu do ktérych prawo
krajowe wymaga zatwierdzenia przez walne zgromadzenie, pod warunkiem Ze
takie przepisy prawne w sposob szczegolny odnoszq sie do sprawiedliwego
traktowania wszystkich akcjonariuszy oraz interesow spotki i akcjonariuszy
niebedgcych podmiotami powigzanymi, w tym akcjonariuszy

mniejszosciowych, a takze zapewniajq ich odpowiedniq ochrone;

¢)  transakcji dotyczgcych wynagrodzen dyrektorow lub niektorych elementow

wynagrodzen dyrektorow, otrzymanych lub naleinych zgodnie 7 art. 9a;

d)  transakcji zawieranych przez instytucje kredytowe na podstawie srodkow
majgcych na celu zagwarantowanie stabilnosci tych instytucji oraz przyjetych
przez wlasciwy organ odpowiedzialny za nadzor ostroZnosciowy w rozumieniu

prawa Unii;

e)  transakcji oferowanych wszystkim akcjonariuszom na tych samych
warunkach, przy zapewnieniu rownego traktowania wszystkich akcjonariuszy

oraz ochrony interesow spotki.
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Panstwa czlonkowskie zapewniajq, by spotki oglaszaly publicznie istotne transakcje
zawarte miedzy podmiotem powigzanym spotki a jej spotkq zaleing. Panstwa
czlonkowskie mogq takie postanowié, e do ogloszenia nalezy dolgczyé
sprawozdanie oceniajgce, czy transakcja jest uczciwa i uzasadniona 7 punktu
widzenia spotki oraz akcjonariuszy niebedgcych podmiotami powigzanymi,

w szczegolnosci akcjonariuszy mniejszosciowych, oraz wyjasniajgce zatoZenia, na
ktorych si¢ ona opiera, a takze zastosowane metody. Wylqczenia okreslone w ust. 5

i 6 majq takze zastosowanie do transakcji, o ktorych mowa w niniejszym ustepie.

8. Panstwa czlonkowskie zapewniajq, by transakcje, ktore zostaly zawarte 7 tym
samym podmiotem powigzanym w dowolnym okresie 12 miesigcy lub w tym samym
roku obrotowym i ktore nie podlegaly obowigzkom wymienionym w ust. 2, 3 lub 4,
byly tgczone do celow tych ustepow.

9.  Niniejszy artykut nie narusza przepisow dotyczqgcych publicznego ujawniania
informacji poufnych, o ktorych mowa w art. 17 rozporzqdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014**%,
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*%

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych
sprawozdan finansowych i powigzanych sprawozdan niektorych rodzajow
Jjednostek, zmieniajgca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE
oraz uchylajgca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.U. L 182
229.6.2013, s. 19).

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 7 dnia 27
kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony 0sob fizycznych w zwiqgzku z przetwarzaniem
danych osobowych i w sprawie swobodnego przeplywu takich danych oraz
uchylenia dyrektywy 95/46/WE (ogdlne rozporzqdzenie o ochronie danych) (Dz.U.
L 11974.5.2016,s. 1).

Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 7 dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduZyé na rynku (rozporzqdzenie w sprawie
naduzyé na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
i2004/72/WE (Dz.U. L 173 7 12.6.2014, s. 1).”;
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5) dodaje si¢ nastepujacy rozdziat:

,,Rozdziat Ila
Akty wykonawcze i sankcje

Artykut 14a

Procedura komitetowa

1.  Komisj¢ wspomaga Europejski Komitet Papierow Warto$ciowych ustanowiony na

mocy decyzji Komisji 2001/528/WE*. Komitet ten jest komitetem w rozumieniu

rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011%*,

2. W przypadku odestania do niniejszego ustepu stosuje si¢ art. 5 rozporzadzenia (UE)

nr 182/2011.
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Artykut 14D
Srodki i sankcje

Panstwa cztonkowskie ustanawiajg przepisy dotyczace srodkow i sankcji majacych
zastosowanie w przypadku naruszen przepiséw krajowych przyjetych na podstawie
niniejszej dyrektywy i podejmuja wszelkie niezbedne $rodki w celu zapewnienia ich

wykonania.

Przewidziane srodki i sankcje musza by¢ skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace.
Panstwa cztonkowskie powiadamiajg Komisje o tych przepisach i srodkach
wykonawczych do dnia ... [24 miesigce po dacie wejscia w Zycie dyrektywy zmieniajqcej],
a takze powiadamiajg jg niezwtocznie o wszelkich p6zniejszych zmianach, ktore ich

dotycza.

Decyzja Komisji 2001/528/WE z dnia 6 czerwca 2001 r. ustanawiajaca Europejski
Komitet Papierow Wartosciowych (Dz.U. L 191 z 13.7.2001, s. 45).

*%

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 182/2011 z dnia 16
lutego 2011 r. ustanawiajace przepisy i1 zasady ogo6lne dotyczace trybu kontroli

przez panstwa cztonkowskie wykonywania uprawnien wykonawczych przez

Komisje (Dz.U. L 55 z28.2.2011, s. 13).”.
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Artykut 3

Transpozycja

Panstwa cztonkowskie wprowadzaja w Zycie przepisy ustawowe, wykonawcze
1 administracyjne niezb¢dne do wykonania niniejszej dyrektywy w terminie do dnia ... [24
miesigce po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy]. Niezwlocznie powiadamiajg

o tym Komisje.

Przepisy przyjete przez panstwa cztonkowskie zawierajg odniesienie do niniejszej
dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzgdowej publikacji. Sposob

dokonywania takiego odniesienia okreslany jest przez panstwa cztonkowskie.

Niezaleznie od akapitu pierwszego panstwa czlonkowskie, nie poZniej niz w terminie 24
miesigcy po priyjeciu aktow wykonawczych, o ktorych mowa w art. 3a ust. 8, art. 3b

ust. 6 oraz art. 3c ust. 3 dyrektywy 2007/36/WE, wprowadzajq w Zycie przepisy ustawowe,
wykonawcze i administracyjne niezbedne do zapewnienia zgodnosci 7 art. 3a, art. 3b

i art. 3c tej dyrektywy.

Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji teksty podstawowych przepisow prawa

krajowego, przyjetych w dziedzinie objetej niniejsza dyrektywa.
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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 ...

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady

Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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