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Avizul Comitetului Economic si Social European privind propunerea de directivi a Parlamentului

European si a Consiliului de modificare a Directivei 2007/36/CE in ceea ce priveste incurajarea

implicirii pe termen lung a actionarilor si a Directivei 2013/34/UE in ceea ce priveste anumite
elemente ale declaratiei privind guvernanta corporativid

[COM(2014) 213 final — 2014/0121 (COD)]

(2014/C 451/14)

Raportor: dl Michael SMYTH

La 16 aprilie si la 6 mai 2014, in conformitate cu articolele 50 si 114 din Tratatul privind functionarea
Uniunii Europene, Parlamentul European si, respectiv, Consiliul Uniunii Europene au hotdrat si consulte
Comitetul Economic si Social European cu privire la:

Propunerea de directivd a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivei 2007/36/CE in ceea ce
priveste incurajarea implicdrii pe termen lung a actionarilor si a Directivei 2013/34/UE in ceea ce priveste anumite
elemente ale declaratiei privind guvernanta corporativd

COM(2014) 213 final — 2014/0121 (COD).

Sectiunea pentru piata unicd, productie si consum, insdrcinatd cu pregitirea lucririlor Comitetului pe aceastd
temd, si-a adoptat avizul la 23 iunie 2014.

In cea de-a 500-a sesiune plenard, care a avut loc la 9 si 10 iulie 2014 (sedinta din 9 iulie 2014), Comitetul
Economic si Social European a adoptat prezentul aviz cu 188 de voturi pentru i 5 abtineri.

1. Concluzii si recomandiri

1.1 Propunerile Comisiei de amendare a Directivei privind drepturile actionarilor ar trebui privite drept o parte a unui
parcurs citre o guvernantd corporativad si un mediu de investitii mai stabile si mai durabile in Europa. Aceste propuneri se
axeazd pe opinia c, in cazul in care actionarii pot fi incurajati sd adopte o perspectivd pe termen mai lung, acest lucru va
crea un mediu de operare mai bun pentru societdtile cotate la bursa.

1.2 CESE sprijind prevederile Directivei privind drepturile actionarilor, in special cele care urmdresc intdrirea legdturii
dintre remunerarea administratorilor si performanta pe termen lung a intreprinderilor.

1.3 CESE ia act de faptul cg, in evaluarea de impact, Comisia sustine cd propunerile sale nu vor duce decat la o sporire
minimd a sarcinii administrative pentru societdtile cotate la bursd. In cadrul evaludrii ex-post a directivei, va fi important ca
acest echilibru s3 fie analizat.

1.4 CESE accepta argumentul cd, printr-o mai mare transparentd cu privire la impactul politicilor de investitii,
investitorii vor lua decizii mai bine informate si se vor implica probabil in mai mare masurd in societitile in care investesc.
Aceasta ar trebui sd ducd la o mai bund performantd pe termen lung a societdtilor cotate.

1.5  De la declansarea crizei financiare, factorii de decizie politici au acceptat provocarea de a schimba mentalitatea
sectoarelor corporatist si financiar din Europa, ciutdnd si mute accentul dinspre performanta pe termen scurt spre o
perspectivd de investitii mai durabild, pe termen lung. In masura in care o asemenea schimbare de mentalitate poate fi
realizatd prin reglementare, Comisia merge in directia cea buni.
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2. Contextul propunerii de directiva

2.1  Aceastd propunere de directivi a Comisiei ar trebui privitd in contextul altor initiative menite sd imbundtiteasca
finantarea pe termen lung a economiei europene. in centrul ei se afld convingerea ci incurajarea unei perspective pe termen
mai lung a actionarilor va asigura un mediu de functionare mai favorabil pentru intreprinderile cotate la bursi. Aceste
propuneri reprezintd in parte rezultatul unui amplu proces de consultare a pdrtilor interesate in domeniul guvernantei
corporative. In 2010, Comisia a publicat o Carte verde pe tema ,guvernanta corporativa in institutiile financiare si politicile
de remunerare” ("). Aceasta a fost urmati in 2011 de o alti Carte verde, ,cadrul de guvernanti corporativi in UE” (%).
Aceste consultdri au dus apoi la publicarea in 2012 a ,Planului de actiune: Dreptul european al societdtilor comerciale si
guvernanta corporativi — un cadru juridic modern pentru actionari mai angajati si societiti durabile” ().

2.2 Directiva se bazeazd pe o evaluare de impact care vizeazd lacunele din relatia dintre principalii protagonisti ai
guvernantei corporative — asa-numita relatie comitent-comisionar. Aceasta se referd la relatia dintre comisionari (directori)
si comitenti (actionari, ca de exemplu investitorii institutionali, administratorii de active si consilierii de vot). Ea identificd
cinci astfel de neajunsuri, dupd cum urmeaza: (i) implicarea insuficientd a investitorilor institutionali si a administratorilor
de active; (ii) corelatie insuficientd intre remuneratia si performanta administratorilor; (iii) lipsa monitorizirii de citre
actionari a tranzactiilor dintre parti afiliate; (iv) un nivel necorespunzitor de transparentd al consilierilor de vot; (v)
exercitarea dificild si costisitoare a drepturilor care decurg din valorile mobiliare pentru investitori.

2.3 Pentru fiecare dintre aceste chestiuni, Comisia analizeaza optiunile politice relevante si alege cinci seturi de masuri
politice, dupd cum urmeaza:

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

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

3) mai multd transparentd si o opinie independentd privind tranzactiile mai importante cu parti afiliate si prezentarea
tranzactiilor mai importante pentru a fi aprobate de actionari;

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

5) crearea unui cadru care si permitd societdtilor cotate la bursi si isi identifice actionarii si obligatia intermediarilor de a
transmite rapid informatii privind actionarii si de a facilita exercitarea drepturilor de citre actionari.

3. Misurile propuse in directivi

3.1  In ceea ce priveste transparenta din partea actionarilor, Comisia le solicitd investitorilor institutionali si comunice
modul in care investitia lor de capital se coreleazd cu profilul si durata datoriilor si cum contribuie la performanta pe
termen mediu si lung a activelor. In plus, in cazul in care recurge la un administrator de active, investitorul institutional va
trebui sd publice elementele principale ale acordului cu administratorul de active, precum corelarea dintre administratorul
de active si investitorii institutionali, strategiile de investitii, orizontul temporal al strategiei, evaluarea performantei
administratorului de active, nivelul cifrei de afaceri a portofoliului etc. La randul lor, administratorii de active vor trebui sd
comunice la fiecare sase luni investitorilor institutionali misura in care strategia lor de investitii functioneazd in
conformitate cu abordarea convenita.

3.2 In ceea ce priveste relatia dintre remuneratia directorilor si performantd, Comisia este preocupatd de faptul ci
absenta unei monitorizari efective a remuneratiei directorilor poate scddea performanta pe termen lung a intreprinderilor.
Consiliile de administratie si cele de supraveghere elaboreazi politica de remunerare. Societdtile cotate la bursd vor fi
obligate sd publice informatii detaliate privind politica de remunerare §i remunerarea individuald a administratorilor.
Actionarii vor avea dreptul de a aproba politica de remunerare si modul in care politica de remunerare a fost aplicatd in anul
anterior. Propunerea de directiva lasd la latitudinea societdtii si a actionarilor acesteia nivelul si conditiile de remunerare.

()  COM(2010) 284 final.
()  COM(2011) 164 final.
() COM(2012) 740 final.
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3.3 Chestiunea tranzactiilor dintre parti afiliate se axeazd pe aprecierea cd actionarii nu au in general acces la informatii
suficiente cu privire la propunerile de tranzactii de acest tip si nu dispun de instrumente corespunzitoare care sa le permitd
sd se opund unor tranzactii (abuzive). Societdtilor cotate li se va impune ca tranzactiile dintre parti afiliate care reprezintd
mai mult de 5 % din activele societitii s fie transmise spre aprobare citre actionari. De asemenea, ele vor trebui sd anunte
tranzactiile dintre pdrti afiliate care reprezintd mai mult de 1 % din active, tranzactiile ficand obiectul un raport de audit
intocmit de o parte tertd independentd. Vor exista exceptii pentru tranzactiile efectuate intre o societate si membrii grupului
din care face parte care sunt detinuti in intregime de societate.

3.4  Consilierii de vot le furnizeazd investitorilor recomandiri privind modul in care acestia ar trebui si voteze in
adundrile generale ale societdtilor cotate la bursd. Fenomenul utilizarii consilierilor de vot a apdrut in principal din pricina
chestiunilor complexe pe care le presupune detinerea de participatii, mai ales la nivel transfrontalier, de citre investitori.
Consilierii de vot le oferd investitorilor recomanddri privind portofolii deosebit de globalizate si diversificate, avand o
influentd substantiald asupra comportamentului de vot si, in consecintd, asupra guvernantei corporative. Iin studiul siu de
evaluare a impactului, Comisia a descoperit aspecte care pun la indoiald calitatea si acuratetea recomandarilor furnizate de
consilierii de vot, precum si modul acestora de a trata chestiunile privind conflictele de interese. Nu existd la nivelul UE o
reglementare a acestor consilieri de vot, desi unele state membre dispun de coduri de conduitd cu caracter neobligatoriu. Li
se va impune consilierilor de vot si adopte masuri corespunzitoare pentru a garanta cd recomandarile lor de vot sunt
precise si fiabile, pe baza unei analize temeinice a tuturor informatiilor de care dispun, si cd nu sunt afectati de un eventual
conflict de interese existent sau potential. Aparent, in momentul de fatd consilierii de vot au cerut aprobarea ESMA pentru
un cod de conduitd adoptat pe bazd voluntard; acest lucru este salutar.

3.5 Investitorii, mai cu seamd detindtorii de portofolii transfrontaliere, se confruntd cu dificultdti in exercitarea
drepturilor aferente actiunilor lor. Aceste dificultiti derivd in principal din capacitatea societdtilor de a-si identifica actionarii
corect, din transmiterea insuficient de rapidd a informatiilor dinspre societiti spre actionari si din discriminarea prin preturi
a detinerilor transfrontaliere. Statele membre vor fi obligate si se asigure cd intermediarii oferd societdtilor cotate la bursd
posibilitatea de identificare a actionarilor. In cazul in care societitile cotate la bursd decid si nu comunice direct cu
actionarii lor, ele trebuie s furnizeze si sd prezinte intermediarului informatii legate de exercitarea drepturilor care decurg
din actiuni intr-un format standard si in timp util. La randul lor, intermediarii trebuie sd faciliteze actionarilor exercitarea
drepturilor, inclusiv dreptul de a participa si de a vota la adundrile generale, precum si sd-i informeze pe actionari in mod
corespunzator.

4. Observatii privind directiva

4.1 Comisia sustine cd masurile previzute in directivi vor genera probabil doar o crestere marginald a sarcinii
administrative a societdtilor cotate la bursi. In masura in care impun societitilor si le furnizeze actionarilor la timp
informatiile relevante, masurile constituie un exemplu de bune practici si ar trebui privite din aceastd perspectiva. In cazul
companiilor cotate mai mici, CESE este preocupat de posibilitatea aparitiei unei sarcini administrative suplimentare. Desi
Comisia se angajeazd sd efectueze o evaluare a directivei la cinci ani dupa intrarea ei in vigoare, CESE consideri cd, avand in
vedere cd este probabil ca propunerile sd nu intre in vigoare timp de cel putin incd 18 luni, aceastd evaluare ar trebui sd aibd
loc mai devreme.

4.2 In ceea ce priveste chestiunea politicii de remunerare si a relatiei dintre salariile si performanta directorilor, CESE
sprijind propunerile Comisiei vizand imbuntitirea supravegherii de citre actionari a remuneratiilor directorilor (*). In timp
ce nivelul remuneratiilor va rimane de competenta consiliului de administratie, cerinta unui vot al actionarilor va spori
nivelul de angajament dintre Consiliu si actionari.

4.3 Este logic argumentul cd, printr-o mai mare transparentd cu privire la impactul politicilor de investitii, investitorii
vor lua decizii mai bine informate si se vor implica probabil in mai mare masurd in societdtile in care investesc. Dacd aceste
mdsuri reusesc si genereze o implicare pe termen mai lung a actionarilor, ele ar trebui si contribuie la imbunatitirea
eficientei si a performantei intreprinderilor.

(  JOC27,19.9.2013, p.70.
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4.4 Aceste propuneri sunt coerente cu elementele Directivei (°) si ale Regulamentului privind cerintele de capital (CRD
IV) (°) care vizeazd remunerarea si vin totodatd in completarea normelor existente privind investitorii institutionali si
administratorii de active din cadrul directivei OPCVM, al MIFID si al AFIA. Aceastd directivd ar trebui evaluatd in contextul
acestui cadru de reglementare reformat, mult mai amplu.

4.5  De asemenea, aceste propuneri se angreneazd bine in cadrul general al UE privind guvernanta corporativi, care le
permite statelor membre sd precizeze un cadru mai bine adaptat propriilor uzante si practici specifice. Accentul explicit
transfrontalier al unora dintre propunerile directivei subliniazd nevoia unui set de norme ale UE in materie de transparentd
si implicare.

4.6 Cu toate cd recunoaste cd, in majoritatea lor, revizuirile propuse ale directivei privind drepturile actionarilor vizeaza
stimularea unui mai mare angajament pe termen lung al actionarilor, CESE considerd cd acest angajament pe termen lung ar
trebui s implice toate partile interesate, inclusiv angajatii, si sugereazd Comisiei sd reflecteze asupra unei modalititi de a-i
implica pe salariati intr-o manierd mai bund in crearea de valoare pe termen lung ().

4.7  In propunerea sa, Comisia afirma cd ,obiectivul primordial al prezentei propuneri de revizuire a Directivei privind drepturile
actionarilor este de a contribui la viabilitatea pe termen lung a intreprinderilor din UE, de a crea un mediu atractiv pentru actionari si de
a consolida votul transfrontalier prin eficientizarea lantului de investitii de capital cu scopul de a contribui la cregterea economicd, la
crearea de locuri de muncd si la nivelul de competitivitate al UE”, aldturi de reformarea in curs a sectorului financiar. Are loc o
tranzitie masiva, cu accentul pe schimbarea mentalitdtii sectoarelor corporatist si financiar din Europa, dinspre performanta
pe termen scurt spre o perspectivi de investitii mai durabild, pe termen lung. Aceastd sarcind nu va fi una simpla. In masura
in care o asemenea schimbare de mentalitate poate fi realizatd prin reglementare, Comisia merge in directia cea bund.

Bruxelles, 9 iulie 2014.

Presedintele
Comitetului Economic si Social European
Henri MALOSSE

¢y JOL176,27.6.2013, p. 338.
¢ JOL176,27.6.2013, p. 1.
() JOC 161, 6.6.2013, p.35.



