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CARTE VERDE

Cadrul de guvernanta corporativa al UE

(Text cu relevanta pentru SEE)

Comisia si-a reiterat recent angajamentul in favoarea unei piete unice solide si prospere, care
sd se reorienteze catre cetdteni, recastigindu-le increderea. Dupd cum se afirmd in
Comunicarea Comisiei intitulatd Catre un Act privind piata unica, ’Este foarte important ca
intreprinderile europene sa faca dovada celei mai inalte responsabilitati, atit fatd de angajatii
si actionarii lor, cat si fati de societate in general”'. Guvernanta corporativd si
responsabilitatea sociald corporativd sunt elemente-cheie pentru construirea increderii
cetatenilor 1n piata unica. Acestea contribuie si la asigurarea competitivitatii intreprinderilor
europene, deoarece Intreprinderile bine conduse si sustenabile sunt cel mai bine plasate pentru
a contribui la realizarea ambitioaselor obiective de crestere stabilite de ,,Agenda 2020”7 in
domeniul responsabilititii sociale corporative, Comisia a organizat deja o consultare publica
privind publicarea informatiilor nefinanciare de citre intreprinderi® si va inainta ulterior, in
cursul acestui an, o noud initiativa-cadru care va aborda aspecte legate de schimbarile
societale cu care se confrunta intreprinderile.

In comunicatul din 5 septembrie 2009 al ministrilor de finante si al guvernatorilor bancilor
centrale din statele membre ale G20 s-a subliniat ca este necesar sa se ia masuri pentru
asigurarea cresterii durabile si pentru construirea unui sistem financiar international mai solid.
Guvernanta corporativa este un mijloc de a stavili practica daundtoare a viziunii pe termen
scurt (short-termism), precum si asumarea de riscuri excesive’. Scopul prezentei Crti verzi
este de a evalua eficacitatea actualului cadru de guvernantd corporativa pentru intreprinderile
europene, in lumina consideratiilor de mai sus.

Guvernanta corporativd este definitd, In mod traditional, ca fiind sistemul prin care
intreprinderile sunt conduse si controlate’ si ca un set de relatii intre conducerea unei
intreprinderi, consiliul sau de administratie, actionarii sii si celelalte parti interesate’. Cadrul
de guvernantd corporativd pentru intreprinderile cotate din Uniunea Europeand este o
combinatie de legislatie si instrumente juridice neobligatorii (soft law), care include
recomandari’ si coduri de guvernantd corporativd. Desi codurile de guvernantd corporativa

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social si
Comitetul Regiunilor: Catre un Act privind piata unica - Pentru o economie sociala de piata cu grad
ridicat de competitivitate, COM(2010) 608 final/2, p. 27.

A se vedea Concluziile Consiliului European din 17 iunie 2010, disponibile la adresa:
http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ec/115346.pdf.

Consultarea privind publicarea informatiilor nefinanciare de catre intreprinderi s-a incheiat in ianuarie
2011; a se vedea

http://ec.europa.eu/internal market/consultations/2010/non-financial reporting_en.htm.

A se vedea si, de exemplu, OCDE ,,Corporate Governance and the Financial Crisis - Conclusions and
emerging good practices to enhance implementation of the Principles”, februarie 2010.

»Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance” (Raportul Cadbury),
1992, p. 15, disponibil la adresa: http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf.

OCDE, ,,Principles of Corporate Governance”, 2004, p. 11, disponibil la adresa:
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf.

Pentru o listd a masurilor UE in domeniul guvernantei corporative, a se vedea anexa 2.
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sunt adoptate la nivel national, Directiva 2006/46/CE promoveazd aplicarea lor solicitdnd
intreprinderilor cotate sa faca referintd la un cod 1n declaratia lor de guvernanta corporativa si
sa raporteze cu privire la aplicarea acestuia pe baza principiului ,,aplica sau explica” (comply
or explain)®.

Pentru a identifica aspectele cele mai relevante pentru buna guvernanta corporativa in UE si a
pregati prezenta Carte verde, Comisia a avut intrevederi cu un esantion de intreprinderi cotate
din state membre si sectoare economice diferite, avand nivele de capitalizare diferite si
structuri ale actionariatului diferite. De asemenea, Comisia a avut intalniri cu experti in
domeniul guvernantei corporative si cu reprezentanti ai comunitatii investitorilor si ai
societdtii civile. Unele aspecte relevante au reiesit deja in contextul Cartii verzi intitulate
,Guvernanta corporativd in institutiile financiare si politicile de remunerare™, adoptata in
iunie 2010. De exemplu, implicarea actionarilor este importantd nu numai pentru institutiile
financiare, ci si pentru intreprinderi, in general'’. Institutiile financiare constituie insa un caz
deosebit, din cauza provocdrilor speciale cu care se confrunta in asigurarea gestionarii eficace
a riscurilor si din cauza riscurilor sistemice pe care le pot reprezenta pentru sistemul financiar.
Astfel, solutiile avute in vedere in Cartea verde din iunie 2010 pot sa nu fie relevante pentru
intreprinderile din UE, in general. In consecinti, prezenta Carte verde abordeaza urmitoarele
trei subiecte centrale pentru buna guvernanta corporativa:

e consiliul de administratie — este nevoie de consilii de administratie foarte performante si
eficiente, care sa se poatd opune deciziilor conducerii executive. Acest lucru inseamna ca
in consilii trebuie sd existe membri neexecutivi, cu viziuni si aptitudini diferite si cu
experientd profesionald adecvata. Astfel de membri trebuie, de asemenea, sa fie dispusi sa
investeasca suficient timp in activitatea consiliului. Rolul de presedinte al consiliului de
administratie este deosebit de important, la fel ca si responsabilititile consiliului de
administratie Tn materie de gestionare a riscurilor.

e actionarii — cadrul de guvernantd corporativa se bazeaza pe presupunerea cd actionarii se
implica 1n viata Intreprinderii si solicitd conducerii acesteia sa prezinte rapoarte ale
activitatii sale. Exista Tnsa dovezi cd majoritatea actionarilor sunt pasivi si se concentreaza,
deseori, numai pe profituri pe termen scurt. Prin urmare, pare util si se analizeze
posibilitatea de a incuraja mai multi actionari sa acorde interes veniturilor durabile si
performantei pe termen lung, precum si modul in care acestia pot fi stimulati pentru a fi
mai activi in domeniul guvernantei corporative. Mai mult, in diverse structuri de
actionariat apar si alte aspecte, precum protectia actionarilor minoritari.

e aplicarea principiului ,aplicd sau explica”, pe care se bazeaza cadrul de guvernanta
corporativi al UE. Un studiu recent'' a aritat ci, in majoritatea cazurilor, calitatea
informatiilor continute in explicatiile publicate de intreprinderile care se abat de la
recomandarea codului de guvernanta corporativa este nesatisfacatoare si ca in multe state

Aceastd abordare presupune cd o intreprindere care decide sa se abatd de la un cod de guvernanta
corporativa trebuie sd precizeze de la care parti ale codului de guvernantd corporativa s-a abatut si sa
explice motivele acestei abateri.

COM(2010) 284, a se vedea si ,,Feedback Statement — Summary of responses to the Commission
Green Paper on Corporate Governance in Financial Institutions” disponibil la adresa:
http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2010/governance/feedback statement en.pdf.

A se vedea Cartea verde susmentionata, sectiunile 3.5 si 5.5.

»Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States”
disponibil la adresa: http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-
explain-090923 en.pdf.
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membre nu se monitorizeaza suficient aplicarea codurilor. Prin urmare, este oportun sa se
ia Tn considerare modul in care poate fi imbunatatita aceasta situatie.

Doua aspecte preliminare meritd, de asemenea, atentie.

In primul rand, normele europene privind guvernanta corporativa se aplica intreprinderilor
»cotate” (si anume, intreprinderi care emit actiuni admise la tranzactionare pe o piatd
reglementati). In general, normele nu fac distinctie intre intreprinderi in functie de marime'
sau de tip. Unele state membre au insa coduri de guvernantd corporativa specifice, adaptate
pentru intreprinderile mici si mijlocii cotate', conform carora, de exemplu, actionarul care
detine controlul poate fi si director. Aceste coduri contin recomandari care tin seama de
marimea si structura Intreprinderii si, prin urmare, aplicarea lor este mai putin complexa
pentru intreprinderile mici. In alte state membre, codurile concepute pentru toate
intreprinderile cotate contin anumite dispozitii adaptate intreprinderilor mici'®. Prin urmare, se
pune intrebarea daca UE trebuie sd adopte o abordare diferentiata si cum se poate tine seama
in mod optim de potentiala dificultate de aplicare a unor practici de guvernanta corporativa de
citre intreprinderile de toate tipurile si de toate marimile'.

In al doilea rand, buna guvernanti corporativi poate fi importanti si pentru actionarii
intreprinderilor necotate. Desi anumite aspecte ale guvernantei corporative sunt deja abordate
de dispozitiile din dreptul intreprinderilor referitoare la intreprinderile private, multe domenii
nu sunt acoperite. Poate fi necesar sa se incurajeze elaborarea unor linii directoare privind
guvernanta corporativd pentru intreprinderi necotate: guvernanta corectd si eficientd este
importantd si pentru intreprinderile necotate, tindnd seama, in special, de importanta
economica a unor foarte mari intreprinderi necotate. In plus, in conditiile impunerii unei
sarcini administrative excesive asupra intreprinderilor cotate, cotarea ar deveni mai putin
atractivd. Cu toate acestea, principiile concepute pentru intreprinderile cotate nu pot fi pur si
simplu transferate intreprinderilor necotate, deoarece acestea din urma se confruntd cu
provocari foarte diferite. Au fost deja elaborate unele coduri voluntare si au fost intreprinse
initiative de citre organisme profesionale la nivel european'® sau national'’. Prin urmare, se

Exista insa exceptii, de exemplu articolul 41 alineatul (1) al doilea paragraf din Directiva 2006/43/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 17 mai 2006 privind auditul legal al conturilor anuale si al
conturilor consolidate, de modificare a Directivelor 78/660/CEE si 83/349/CEE ale Consiliului si de
abrogare a Directivei 84/253/CEE a Consiliului (JO L 157, 9.6.2006, p. 87) autorizeaza statele membre
sd permitd IMM-urilor care sunt intreprinderi cotate sa nu infiinteze un comitet de audit separat.

A se vedea, de exemplu, Code de gouvernement d’entreprise pour les valeurs moyennes et petites,
decembrie 2009, Middlenext, disponibil la adresa: http://www.middlenext.com/.

A se vedea, de exemplu, Codul de guvernantd corporativa (Corporate Governance Code) al Regatului
Unit, disponibil la adresa:

http://www.frc.org.uk/corporate/ukcgcode.cfm.

Logica reducerii sarcinii administrative a intreprinderilor mici si mijlocii se regaseste, de asemenea, n
revizuirea in curs a directivelor contabile (Directivele 78/660/CEE si 83/349/CEE ale Consiliului), desi
va fi orientatd, in principal, catre Intreprinderile necotate, si in Cartea verde privind politica de audit
publicata in 2010, COM(2010) 561, disponibila la adresa:

http://ec.europa.eu/internal market/consultations/docs/2010/audit/green_paper_audit _en.pdf.

Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe, Confederatia
Europeana a Asociatiilor Administratorilor (EcoDa), disponibil la adresa:
http://www.ecoda.org/docs/ECODA_WEB.pdf.

A se vedea, de exemplu, in Belgia, Buysse Code — Corporate governance recommendations for non-
listed enterprises (http://www.codebuysse.be/downloads/CodeBuysse EN.pdf); in Finlanda, initiativa
Camerei de Comert Centrale intitulatd Improving corporate governance of unlisted companies
(http://www keskuskauppakamari.fi/content/download/19529/421972); in Regatul Unit, Corporate
Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, Institute of Directors
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pune intrebarea daca este necesard o actiune a UE in domeniul guvernantei corporative a
intreprinderilor necotate.

Intrebari:

(1)  Masurile in domeniul guvernantei corporative ale UE trebuie sd tind seama de
mirimea intreprinderilor cotate? In ce mod? Trebuie instituit un regim diferentiat si
proportional pentru intreprinderile mici si mijlocii cotate? In acest caz, exista definitii
sau praguri adecvate? Dacd da, va rugdm sa sugerati moduri de adaptare a acestora
pentru IMM-uri, dupd caz, atunci cand raspundeti la intrebarile de mai jos.

2) Trebuie luate masuri la nivelul UE in domeniul guvernantei corporative pentru
intreprinderile necotate? Trebuie sd se concentreze UE asupra promovarii elaborarii si
aplicarii codurilor voluntare pentru intreprinderile necotate?

1. CONSILII DE ADMINISTRAIE

Termenul de ,,consiliu de administratie” utilizat in prezenta Carte verde se refera, in principal,
la rolul de supraveghere exercitat de administratori. ntr-o structurd dualistd, acest rol revine,
in general, consiliului de supraveghere'®. Termenul de ,administrator neexecutiv” include
membrii consiliului de supraveghere din sistemul dualist.

Consiliile de administratie au un rol esential in responsabilizarea intreprinderilor. In multe
privinte, rolul presedintelui consiliului de administratie pare sa aiba un impact considerabil
asupra functiondrii si a bunelor rezultate ale consiliului. Avand in vedere acest impact, ar
putea fi utild definirea mai clara a pozitiei si a responsabilitatilor presedintelui consiliului de
administratie.

Intrebare:

(3)  Ar trebui sa urmdreascda UE asigurarea unei separdri clare intre functiile si
responsabilitatile presedintelui consiliului de administratie si cele ale directorului
general?

In continuare sunt tratate alte subiecte care meritd o examinare mai detaliatd In vederea
asigurdrii capacitatii consiliilor de administratie de a se opune in mod eficace deciziilor
conducerii Intreprinderii.

1.1. Componenta consiliului de administratie

Compozitia consiliului de administratie trebuie sa fie adecvatd activitatii intreprinderii.
Membrii neexecutivi ai consiliului de administratie trebuie sa fie selectionati pe baza unui

(http://www.iod.com/MainWebsite/Resources/Document/corp_gov_guidance and principles for unlis
ted companies_in the uk final 1011.pdf).

Prezenta Carte verde nu are nicio incidentd asupra rolurilor atribuite diferitelor organisme ale
intreprinderilor si asupra participarii angajatilor la nivelul consiliului de administratie in conformitate cu
legislatia nationala.
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amplu set de criterii, $i anume merite, calificari profesionale, experientd, calitati personale,
independenti si diversitate'”.

Diversitatea profilurilor membrilor si a mediilor din care provin acestia confera consiliului o
serie de valori si de puncte de vedere si un set de competente™. Aceasta diversitate poate oferi
acces la un ansamblu mai larg de resurse si competente profesionale. Experientele de
conducere diferite, mediile nationale sau regionale diferite si prezenta ambelor sexe pot
furniza mijloace eficace de combatere a ,,gandirii de grup” si de generare a ideilor noi. O mai
mare diversitate are ca efect mai multe discutii, mai multd supraveghere si mai multe
provocari in consiliu. Poate conduce la luarea unor decizii mai bune, dar procesul decizional
poate dura mai mult. Prin urmare, angajamentul si sustinerea din partea presedintelui sunt
indispensabile.

1.1.1.  Diversitatea profesionala

Competentele profesionale diversificate sunt considerate cheia eficientei activitatii consiliului
de administratie. Este necesara existenta unei diversitati de experiente profesionale, care sa
asigure faptul cd, in ansamblul sau, consiliul intelege, de exemplu, complexitatea pietelor
globale, obiectivele financiare ale intreprinderii si impactul activititii acesteia asupra
diferitelor parti interesate, inclusiv asupra angajatilor. Intreprinderile chestionate de Comisie
au recunoscut importanta identificarii profilurilor complementare la selectionarea membrilor
consiliului de administratie. Totusi, aceasta nu este incd o practica generalizatd. De exemplu,
48% dintre consiliile de administratie europene nu includ printre membrii lor un administrator
cu profil de vanzari sau marketing si 37% dintre comitetele de audit nu includ un director

financiar (chief financial officer — CFO) sau un fost director financiar®'.

Evaluarea exacta a aptitudinilor si a competentelor profesionale este cel mai important factor
in selectionarea noilor membri neexecutivi ai consiliului de administratie. Prin urmare,
politicile de recrutare care identifica cu exactitate aptitudinile de care are nevoie consiliul de
administratie ar putea contribui la cresterea abilitatii acestuia de a monitoriza cu eficacitate
intreprinderea.

1.1.2.  Diversitatea internationala

Dintr-un esantion de mari Intreprinderi europene cotate, In medie, 29% dintre membrii
consiliilor de administratie erau cetiteni straini’>. Totusi, existau mari disparititi intre tarile
europene. In timp ce Tarile de Jos se situau in frunte cu un procent de 54%, numai 8% dintre
membrii consiliilor de administratie din Germania erau cetateni strdini. Chiar si astazi, una din
patru intreprinderi europene mari cotate nu are membri strdini 1n consiliul sdu de
administratie.

Unele intreprinderi au evidentiat importanta membrilor strdini ai consiliului de administratie
pentru intreprinderile internationale, In timp ce altele au subliniat dificultatile care decurg din
medii culturale si limbi diferite. In cazul Intreprinderilor care au membri strdini in consiliul de

Merita remarcat faptul ca unele state membre prevad regimuri de participare a angajatilor la consiliile
de administratie.

Enhancing stakeholder diversity in the Board room, seria ,,The Erfurt meetings”, nr. 1, martie 2008,
publicat de asociatia European Citizens’ Seminars e.V. (Erfurt, Germania).

Heidrick & Struggles, Corporate Governance Report 2009 — Boards in turbulent times, utilizand o
selectie de 371 intreprinderi de prim rang din 13 tari, stabilitd pe baza bursei de referinta.

A se vedea Heidrick & Struggles.
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administratie, existd o corespondentd intre prezenta regionald a intreprinderii si originea
administratorilor strdini. Cunoasterea pietelor regionale este deseori mentionatd ca fiind un
factor-cheie 1n alegerea candidatilor straini pentru a fi membri in consiliul de administratie.

1.1.3.  Diversitatea de gen

Problema diversitatii de gen in procesul decizional din economie este tratatd in mod
cuprinzdtor de catre Comisie 1n ,,Strategia pentru egalitate intre femei si barbati 2010-2015”
din septembrie 2010> si in actiunile decurgand din aceasta strategie intreprinse de Comisie™*.
Conform constatdrilor Comisiei, in prezent, proportia femeilor in consiliile de administratie
(de supraveghere) ale companiilor cotate din UE este, in medie, de 12%>°. Conform datelor
existente, cresterea numarului de femei absolvente de invatdmant superior nu conduce la o
schimbare semnificativa in acest sens®®. In consecinti, o serie de state membre au luat, sau isi
propun sa ia, masuri de asigurare a echilibrului dintre barbati si femei in consiliile de
administratie’’. Mai mult, unele dintre intreprinderile chestionate au mentionat ci astfel de
cerinte au contribuit la profesionalizarea procedurii de selectie.

Diversitatea de gen poate contribui la combaterea ,,gandirii de grup”. Existd, de asemenea,
date care confirmi ci femeile au stiluri de conducere diferite™, iau parte la mai multe reuniuni
ale consiliului de administratie™ si au un impact pozitiv asupra inteligentei colective a unui
grup”. Unele studii sugereazi ca existd o corelatie pozitiva intre procentul de femei din
consiliul de administratie si rezultatele intreprinderii’', desi conform altor studii, impactul
global pe care il produc femeile asupra rezultatelor intreprinderii este mai nuantat’’. Desi
aceste studii nu aduc dovada unei cauzalitati, corelatia evidentiaza influenta pe care o exercita
in afaceri echilibrul dintre barbati si femei in functii de conducere si In procesul decizional la
nivel corporativ. In orice caz, promovarea femeilor in consiliile de administratie are un efect
pozitiv indiscutabil: contribuie la cresterea rezervei de talente disponibile pentru cele mai
inalte functii de conducere si de supraveghere ale unei intreprinderi. Acesta este motivul
pentru care in ,,Strategia pentru egalitate Intre femei si barbati” a Comisiei se subliniaza ca, in
urmatorii cinci ani, Comisia va reflecta ,la o initiativd cu obiective specifice pentru
ameliorarea echilibrului intre femei si barbati in luarea de decizii”.

Introducerea de masuri precum cotele sau obiectivele de asigurare a echilibrului dintre femei
si barbati 1n consiliile de administratie nu este Tnsa suficienta daca intreprinderile nu adopta

2 Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European

si Comitetul Regiunilor intitulatd ,,Strategie pentru egalitatea intre femei si barbati 2010-20157,
COM(2010) 491 final.

Pentru detalii, a se vedea Documentul de lucru al serviciilor Comisiei intitulat ,,The Gender Balance in
Business Leadership” (Echilibrul dintre barbati si femei in conducerea afacerilor), SEC(2011) 246 final.
Comisia Europeana, Baza de date cu numarul de femei si barbati cu functii de decizie:
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=764&langld=en.

Women matter, McKinsey & Company 2007, 2010.

A se vedea Documentul de lucru al serviciilor Comisiei susmentionat.

Women matter, McKinsey & Company 2008.

Adams si Ferreira, ,,Women in the boardroom and their impact on governance and performance”,
Journal of Financial Economics 94 (2009).

Woolley, Chabris, Pentland, Hashmi si Malone, ,,Evidence for a Collective Intelligence Factor in the
Performance of Human Groups”, Sciencexpress, 30 septembrie 2010.

Women matter, McKinsey & Company 2007; Female Leadership and Firm Profitability, Finnish
Business and Policy Forum — EVA 2007; The Bottom Line: Connecting Corporate Performance and
Gender Diversity, Catalyst 2004.

A se vedea Adams si Ferreira.
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politici de diversitate care sa contribuie la echilibrul dintre munca si viata personala in cazul
femeilor si al barbatilor si nu incurajeaza, in special, indrumarea prin mentori (mentoring),
crearea de retele in domeniul relatiilor profesionale (networking) si formarea profesionald
adecvata pozitiilor de conducere, esentiale pentru femeile care doresc s urmeze in cariera o
traiectorie care conduce la eligibilitatea pentru pozitii in cadrul consiliilor de administratie.
Desi decizia de a introduce o astfel de politica de diversitate trebuie sa revind intreprinderilor,
consiliilor de administratie trebuie sd li se solicite cel putin sa analizeze subiectul si sd
comunice deciziile pe care le-au luat. Comisia va analiza aceste aspecte in contextul actiunilor
de follow-up la ,,Strategia pentru egalitate Intre femei si barbati 2010-2015” din septembrie
2010 si la prezenta Carte verde.

Intrebari:

4) Ar trebui sd defineasca politicile de recrutare cu mai multd precizie profilul
administratorilor, inclusiv al presedintelui consiliului de administratie, pentru a asigura
faptul ca acestia au aptitudinile necesare si ca gradul de diversitate al consiliului de
administratie este adecvat? Daca da, cum si la ce nivel de guvernantd (national, al UE
sau international) poate fi realizat acest lucru?

&) Trebuie sa li se solicite intreprinderilor cotate sa precizeze daca aplica o politica de
diversitate si, in caz afirmativ, sd descrie obiectivele si continutul principal al acestei
politici si sa raporteze cu regularitate cu privire la desfasurarea ei?

(6) Trebuie sd li se solicite intreprinderilor cotate sa asigure un mai bun echilibru intre
femei si barbati n consiliile de administratie? Daca da, cum anume?

1.2. Disponibilitate si timp dedicat

Rolul administratorilor neexecutivi a devenit mai complex si mai important. Aceste fapt se
reflecta Intr-o serie de coduri nationale de guvernanta corporativa si chiar in legislatie. Statele
membre au Incercat sa impuna principiul conform caruia administratorii neexecutivi trebuie sa
dedice timp suficient responsabilititilor lor. Unele state membre au mers mai departe si
recomanda sau limiteazd numdrul de mandate de membru al consiliului de administratie pe
care le poate detine un administrator.

Limitarea numarului de mandate ar putea fi o solutie simpla care sd contribuie la asigurarea
faptului cd administratorii neexecutivi dedica suficient timp monitorizarii si supervizarii
intreprinderilor respective. Limitele vor trebui sd tind seama de situatia individuald a
administratorilor neexecutivi si de intreprinderea in cauza. Acestea trebuie sa tind seama de
mai multi factori: dacad mandatele sunt detinute in intreprinderi care nu fac parte dintr-un grup
sau nu sunt controlate®, daca persoana in cauza detine si pozitii executive, daci este vorba de
un mandat neexecutiv ordinar sau de un mandat de presedinte al consiliului de administratie si
daca sunt detinute si alte pozitii in organismele de supraveghere ale unor intreprinderi supuse
unor cerinte similare cu cele ale intreprinderilor cotate.

3 JIntreprindere controlata” in sensul definitiei de la articolul 2 alineatul (1) litera (f) din Directiva

2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind armonizarea
obligatiilor de transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale caror valori
mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd si de modificare a Directivei
2001/34/CE. A se vedea, de asemenea, relatia dintre societatea-mama si filiald explicata in articolul 1
din Directiva 83/349/CEE privind conturile consolidate.
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Intrebare:

(7) Credeti ca trebuie s existe o masura la nivelul UE de limitare a numarului de mandate
pe care le poate detine un administrator neexecutiv? Daca da, cum ar trebui sa fie
formulata aceasta masura?

1.3. Evaluarea consiliului de administratie

In recomandarea Comisiei din 2005 privind rolul administratorilor neexecutivi sau al
membrilor consiliilor de supraveghere din intreprinderile cotate®® s-a precizat ¢, in fiecare an,
consiliul de administratie trebuie sd-si evalueze rezultatele. Acest lucru include evaluarea
compozitiei, a organizarii i a functiondrii sale ca grup, a competentei si a eficientei fiecarui
membru si a fiecarui comitet, precum si a rezultatelor obtinute in raport cu obiectivele
stabilite.

Recurgerea cu regularitate la un facilitator extern (de exemplu, la fiecare trei ani) ar putea
imbundtéti evaludrile consiliului de administratie prin aducerea unei perspective obiective si
impartisirea celor mai bune practici ale altor intreprinderi”. Se pare insi ci existd in
continuare numai un numar limitat de furnizori de astfel de servicii pe unele piete nationale. O
cerere mai mare ar putea conduce insa la o ofertd mai buna.

Informatiile culese de Comisie sugereaza ca, in special in perioade de criza sau de intrerupere
a comunicdrii dintre membrii consiliului de administratie, un examinator extern poate,
intr-adevar, sa adauge valoare evaludrii. Atitudinea presedintelui consiliului de administratie
fata de evaluare pare sa fie esentiald pentru succesul acesteia.

Pe langd elementele mentionate in recomandarea Comisiei, examinarea trebuie sa priveasca,
de asemenea, calitatea informatiilor primite de consiliul de administratie si rapiditatea cu care
acestea au fost furnizate, raspunsul conducerii la solicitirile de clarificare si rolul
presedintelui consiliului de administratie’®. Pentru a incuraja caracterul deschis, trebuie
mentinut un grad de confidentialitate. In consecintd, orice declaratie de evaluare care se
comunica trebuie sa fie limitatd la explicarea procesului de examinare.

Intrebare:

(8) Trebuie incurajate intreprinderile cotate sa recurga cu regularitate la o evaluare externa
(de exemplu, la fiecare trei ani)? Daca da, cum anume?

1.4. Remunerarea administratorilor

Din punct de vedere conceptual, guvernanta corporativa se concentreaza, in mod esential, pe
aspectele care decurg din separarea efectuata intre proprietate si control, in special pe relatia
principal-agent existentd intre actionari si administratorii executivi. Remunerarea
administratorilor a fost utilizatda pe scard largd ca instrument de aliniere a intereselor
actionarilor cu cele ale administratorilor executivi, reducand astfel costurile de agentie. In

3 Recomandarea 2005/162/CE a Comisiei din 15 februarie 2005 cu privire la rolul administratorilor

neexecutivi sau al membrilor consiliilor de supraveghere din intreprinderile cotate si la comitetele
consiliului de administratie sau de supraveghere.

OCDE, Corporate governance and the financial crisis: Conclusions and emerging good practices to
enhance implementation of the Principles, 24 februarie 2010, p. 20.

A se vedea D. Higgs, Review of the role and effectiveness of non-executive directors, ianuarie 2003.
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ultimii ani, a devenit prevalenta remunerarea variabild, legata, Tn mod normal, de performanta
si responsabilitdti. Cu toate acestea, a fost observatd si o neconcordantd intre performanta si
remunerarea administratorilor executivi. Politicile de remunerare si/sau structurile
stimulentelor pot conduce, daca sunt de slaba calitate, la transferuri nejustificate de valoare de
la intreprinderi, actionarii acestora si alte parti interesate citre administratorii executivi. In
plus, concentrarea asupra criteriilor de performantd pe termen scurt poate avea o influentd
negativa asupra sustenabilitatii intreprinderii pe termen lung.

Comisia a abordat, in trei recomandari’’, probleme legate de remunerarea administratorilor.
Principalele recomanddri sunt: comunicarea politicii de remunerare si a remunerarii
individuale a administratorilor executivi si neexecutivi, votarea de catre actionari a declaratiei
de remunerare, infiintarea unui comitet de remunerare care sd functioneze independent si
aplicarea de stimulente adecvate care sa incurajeze performanta si crearea de valoare pe
termen lung de citre intreprinderile cotate. Conform rapoartelor Comisiei™®, o serie de state
membre nu au tratat aceste aspecte In mod adecvat. Pe de altd parte, se pare cd existd o
tendinta crescanda a statelor membre de a legifera cu privire la comunicarea informatiilor si la
votul actionarilor. In 2009, Forumul european pentru guvernanta corporativa a recomandat ca,
pentru toate intreprinderile cotate, comunicarea politicii de remunerare si a remunerarilor
individuale sa devina obligatorie®®. Forumul a recomandat, de asemenea, votul obligatoriu sau
consultativ al actionarilor asupra politicii de remunerare si o mai mare independentd a
administratorilor neexecutivi implicati in elaborarea politicii de remunerare. Comisia a inclus
acest aspect 1n consultarea din cadrul Cartii verzi din 2010 privind guvernanta corporativa in
institutiile financiare®’. Scopul consultirii din prezenta Carte verde este primirea de
raspunsuri la intrebarile mai detaliate de mai jos.

Intrebari:

9 Trebuie sa fie obligatorie comunicarea politicii de remunerare, a raportului anual
privind remunerarea (un raport cu privire la modul de aplicare a politicii de
remunerare in anul precedent) si a remunerarilor individuale ale administratorilor
executivi si neexecutivi?

(10)  Politica de remunerare si raportul privind remunerarea trebuie sa fie supuse, in mod
obligatoriu, votului actionarilor?

1.5. Gestionarea riscurilor

Toate intreprinderile, indiferent de domeniile lor specifice de activitate, se confruntd cu o
mare varietate de riscuri externe sau interne. In functie de caracteristicile lor specifice
(domeniu de activitate, marime, expunere internationald, complexitate), acestea trebuie si
construiasca o cultura a riscurilor adecvata si sd elaboreze masuri de gestionare eficienta a
riscurilor. Unele intreprinderi se pot confrunta cu riscuri care afecteazd in mod semnificativ

37 Recomandarile 2004/913/CE, 2005/162/CE si 2009/385/CE ale Comisiei.

38 Rapoartele Comisiei SEC(2007) 1022 si SEC(2010) 285.

3 Declaratia Forumului european pentru guvernanta corporativa din 23 martie 2009.

40 A se vedea intrebarea 7.1. In general, respondentii au exprimat opinia ci stimulentele pentru
administratori trebuie structurate in mod corespunzator, astfel incét sa incurajeze performanta durabild
si pe termen lung a intreprinderilor. Totusi, majoritatea respondentilor s-au opus masurilor legislative
privind structura remunerarii in intreprinderile cotate. Cu toate acestea, unii respondenti au mentionat ca
ar primi favorabil instaurarea unei mai mari transparente a politicilor de remunerare a administratorilor
intreprinderilor cotate si a votului actionarilor asupra acestor politici.
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societatea in ansamblul sau: riscuri legate de schimbirile climatice®', de mediu (de exemplu,
numeroasele si dramaticele maree negre produse 1n ultimele decenii), riscuri 1n domeniul
sanatatii, al sigurantei, al drepturilor omului etc. Alte Intreprinderi exploateaza infrastructuri
critice, a caror perturbare sau distrugere poate avea un impact transfrontalier major*”.
Activitdtile care au potentialul de a genera astfel de riscuri fac insd obiectul legislatiei
sectoriale specifice si sunt monitorizate de catre autoritatile competente. Astfel, tinind seama
de diversitatea situatiilor existente, nu pare posibild propunerea unui model unic de gestionare
a riscurilor (,,one size fits all”) pentru toate tipurile de intreprinderi. Cu toate acestea,
asigurarea de catre consiliul de administratie a unei supravegheri corespunzatoare a proceselor
de gestionare a riscurilor are o importanta cruciala.

Pentru a fi eficace si coerentd, orice politicd de gestionare a riscurilor trebuie sa fie clar
»stabilitd la varf”, si anume decisad de consiliul de administratie pentru Intreaga Intreprindere.
Responsabilitatea primara a consiliului de administratie pentru definirea profilului de risc al
unei organizatii date in conformitate cu strategia urmata si monitorizarea adecvatd a acesteia
pentru asigurarea functiondrii sale eficiente este un fapt general recunoscut™.

Unele aspecte pot sa difere ca urmare a varietatii cadrelor juridice in vigoare, de exemplu, ca
urmare a structurii dualiste sau unitare a consiliului de administratie. In fiecare caz, este
indispensabild definirea clard a rolurilor si a responsabilitatilor tuturor partilor implicate in
procesul de gestionare a riscurilor: consiliul de administratie, conducerea executiva si intreg
personalul operational care lucreazd 1n domeniul gestiondrii riscurilor. Fisele posturilor
trebuie sa fie cunoscute atat la nivel intern, cat si extern.

Intrebari:

(11)  Sunteti de acord ca ,,apetitul pentru risc” al intreprinderii sd fie aprobat de consiliul de
administratie, sd intre In responsabilitatea acestuia si sd facd obiectul unui raport
consistent al consiliului de administratie catre actionari? Ar trebui sa includa aceste
obligatii de informare si principalele riscuri societale relevante?

(12)  Sunteti de acord s intre in responsabilitatea consiliului de administratie asigurarea
faptului ca masurile de gestionare a riscurilor luate de intreprindere sunt eficace si
corespund profilului sau de risc?

2. ACHIONARII

Rolul actionarilor in cadrul guvernantei corporative a fost abordat in Cartea verde privind
guvernanta corporativa in institutiile financiare publicata in iunie 2010.

Cartea verde din 2010 a constatat ca lipsa unui interes corespunzator al actionarilor de a trage
la raspundere conducerea institutiilor financiare a contribuit la slaba responsabilizare a
conducerii si a facilitat probabil asumarea unor riscuri excesive de catre institutiile financiare.
Conform constatarilor Cartii verzi, in multe cazuri, actionarii au considerat ca profiturile

4 De exemplu, rezilienta investitiilor intreprinderii la schimbarile climatice, implicatiile financiare sau de

altd natura ale reglementarilor privind emisiile de gaze cu efect de sera.

Pagina web a UE privind ,,protectia infrastructurilor critice”:
http://europa.eu/legislation_summaries/justice_freedom_security/fight against_terrorism/jl0013_en.htm
Asa cum reiese din consultarile purtate de Comisie.
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estimate justifica riscurile respective, sustinand astfel, in mod implicit, asumarea de riscuri
excesive, 1n special prin utilizarea unui important efect de parghie. Acest lucru se datoreaza
faptului cd actionarii beneficiaza pe deplin de avantajele acestei strategii, dar participa la
pierderi numai pand la momentul in care valoarea actiunilor pe care le detin ajunge la zero,
pierderile ulterioare fiind suportate de creditori (este vorba de asa-numita ,,responsabilitate
limitata™ a actionarilor).

Comportamentul actionarilor institutiilor financiare in ceea ce priveste asumarea unor riscuri
excesive poate reprezenta un caz special, deoarece operatiunile acestora sunt complexe si
dificil de inteles. Cu toate acestea, dupa cum sugereaza informatiile culese n cursul pregatirii
prezentei Carti verzi, constatdrile Cartii verzi din 2010 cu privire la lipsa implicarii
actionarilor si la motivele acesteia sunt relevante, in mare masurd, si pentru comportamentul
actionarilor intreprinderilor cu capital dispersat cotate. In intreprinderile in care existd un
actionar dominant sau care detine controlul, se pare cd provocarea principala constd in
asigurarea protectiei adecvate a intereselor (economice) ale actionarilor minoritari. In plus,
actionarii minoritari care doresc sa se implice 1n activitatea intreprinderilor se pot confrunta si
cu dificultatile expuse mai jos.

2.1. Lipsa implicarii adecvate a actionarilor

Prin implicarea actionarilor se intelege, in general, monitorizarea activa a intreprinderilor,
angajarea unui dialog cu consiliul de administratie al Intreprinderii si exercitarea drepturilor
actionarilor, inclusiv a dreptului de vot si a cooperarii cu alti actionari, daca este necesara
imbunatatirea guvernantei intreprinderii in care se efectueaza investitia in interesul credrii de
valoare pe termen lung. Desi poate avea efecte pozitive in cazul investitorilor pe termen
scurt™, implicarea presupune, in general, o activitate care creste profiturile pe termen lung ale
actionarilor®. Prin urmare, Comisia considera ci interesul de a se implica este, in primul rand,
al investitorilor pe termen lung*.

Unele din motivele lipsei de implicare a actionarilor au fost expuse in Cartea verde din 2010
si nu vor mai fi reluate aici. Cateva dintre acestea, precum costul, dificultatea de a evalua
beneficiul aferent si incertitudinea rezultatului implicdrii, inclusiv comportamentul de
parazit”, par si aibid un impact asupra majoritatii investitorilor institutionali*’. in Cartea
verde din 2010, Comisia a inclus si intrebarea daca trebuie sd li se solicite investitorilor
institutionali, inclusiv proprietarilor si managerilor de active, sa-si publice politicile si
registrele de votare. Marea majoritate a respondentilor a sustinut o asemenea norma. In opinia
acestora, comunicarea publicd ar imbunatati cunostintele investitorilor, ar optimiza deciziile
de investitii luate de investitorii finali, ar facilita dialogul dintre emitenti si investitori si ar
incuraja implicarea actionarilor. Prin urmare, una din optiunile avute in vedere in prezent de
catre Comisie este crearea unui cadru pentru transparenta politicilor de votare si pentru
comunicarea informatiilor generale cu privire la aplicarea acestora, respectand, in acelasi
timp, principiul egalitatii de tratament 1n ceea ce i priveste pe actionari.

4 De exemplu, implicarea investitorilor institutionali cu orientare tipica spre termenele scurte, precum

fondurile speculative ,,activiste”, poate fi benefica, deoarece poate actiona ca un catalizator pentru
modificarea guvernantei si poate sensibiliza alti actionari.

A se vedea Stewardship Code al Regatului Unit.

Investitori cu obligatii pe termen lung cétre beneficiarii lor, precum fondurile de pensii, societatile de
asigurari de viatd, fondurile de pensii de stat si fondurile suverane.

in sensul prezentei Carti verzi, notiunea de ,,investitor institutional” are un inteles larg, incluzind orice
institutie care investeste in mod profesional (si) in numele clientilor si al beneficiarilor.
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2.2 Orientarea catre termene scurte a pietelor de capital

Evolutiile majore de pe pietele de capital din ultimele decenii, inclusiv produsele inovatoare si
schimbdrile de naturd tehnica, s-au concentrat in principal pe functia de tranzactionare a
pietelor de capital, facilitind tranzactionarea mai rapida si mai eficientd. Inovatii precum
tranzactionarea de 1naltd frecventd si cea automatizatd par sa fi avut ca efect cresterea
lichiditatii dar au contribuit si la scurtarea perioadelor de detinere a actiunilor. In ultimele
doud decenii, orizontul investitiilor s-a redus considerabil. Volumul tranzactiilor bursiere pe
marile piete de capital se situeaza acum la valoarea de 150% din capitalizarea totald a pietei
pe an, ceea ce implicd o perioada medie de detinere a actiunilor de opt luni.

In acelasi timp, a crescut intermedierea investitiilor, accentudnd importanta relatiilor de
agentie dintre investitorii pe termen lung si managerii activelor lor. S-a afirmat faptul ca
relatia de agentie contribuie de fapt la orientarea catre termene scurte a pietei, care poate avea
ca efect si manipularea preturilor, comportamentul gregar, volatilitatea crescutd si probleme
de proprietate a Intreprinderilor cotate. Acest aspect este explicat in sectiunea 2.3.

X9

Unii investitori s-au plans, de asemenea, de o ,,favorizare reglementara” a termenelor scurte,
care 1i impiedicd in special pe investitorii pe termen lung sd adopte strategii de investitii pe
termen lung. In cursul consultirilor preliminare ale Comisiei cu partile interesate s-a afirmat
ca normele referitoare la solvabilitate si normele contabile aplicabile fondurilor de pensii, al
caror scop a fost promovarea unei mai mari transparente si o evaluare mai realistd a pietei, au
avut consecinte nedorite.

Intrebare:

(13) Va rugam sa indicati normele juridice in vigoare ale UE care, in opinia
dumneavoastrd, sunt susceptibile sd incurajeze orientarea neadecvata a investitorilor
catre termenele scurte si sa sugerati modul in care acestea pot fi modificate pentru a
preveni un astfel de comportament.

2.3. Relatia de agentie dintre investitorii institutionali si managerii de active

Comisia recunoaste ca nu toti investitorii trebuie sd se implice in companiile in care au
investit. Acestia sunt liberi sa aleagd un model de investitie orientat catre un termen scurt,
care nu presupune implicare.

Totusi, relatia de agentie dintre investitorii institutionali (proprietarii de active) si managerii
acestora contribuie la orientarea crescdndd catre termene scurte a pietelor de capital si la
manipularea preturilor®. Acest aspect este in mod deosebit relevant in contextul inactivititii
actionarilor orientati catre termene lungi.

2.3.1.  Orientarea catre termene scurte si contractele de management al activelor

Se pare ca modul de evaluare a performantei managerilor de active si structura stimulentelor
sub formad de remunerare si comisioane 1i incurajeaza pe acestia sd urmareasca beneficiile pe
termen scurt. Existd informatii (confirmate in cursul dialogului Comisiei cu investitori
institutionali) care dovedesc cd multi manageri de active sunt selectionati, evaluati si

o Paul Woolley, ,,Why are financial markets so inefficient and exploitative — and a suggested remedy”,

in The Future of Finance: The LSE Report, 2010.
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recompensati pe baza performantei relative, pe termen scurt. Evaluarea performantei in mod
relativ, si anume ludnd in considerare diferenta pozitivd sau negativa dintre rezultatele
acestora si indicele pietei, poate Incuraja comportamentul gregar si orientarea catre termenele
scurte, In special daca performanta este masurata pe o perioada scurtd. Comisia considera ca
stimulentele pe termen scurt practicate in contractele de management al activelor pot contribui
semnificativ la orientarea managerilor de active cétre termenele scurte, fapt ce are probabil un
impact asupra apatiei actionarilor.

Multi dintre respondentii consultirii lansate in Cartea verde din iunie 2010*° au sustinut
comunicarea mai multor informatii cu privire la structura stimulentelor pentru managerii de
active. Se pune intrebarea dacd sunt oportune masuri suplimentare pentru mai buna aliniere a
intereselor investitorilor institutionali pe termen lung cu cele ale managerilor de active (de
exemplu, elaborarea unui set de principii pentru investitii).

Intrebare:

(14)  Trebuie luate masuri cu privire la structura stimulentelor si la evaluarea performantei
managerilor de active care gestioneaza portofoliile investitorilor institutionali pe
termen lung? Daca da, care sunt acestea?

2.3.2.  Lipsa transparentei in ceea ce priveste indeplinirea obligatiilor fiduciare

Mai multd transparentd in ceea ce priveste Indeplinirea obligatiilor fiduciare de catre
managerii de active, inclusiv in ceea ce priveste strategiile lor de investitii, costul rotatiei
portofoliului, concordanta dintre nivelul rotatiei portofoliului si strategia convenita, costurile
si beneficiile implicarii etc., ar ajuta la clarificarea raspunsului la Intrebarea daca activitatile
managerilor de active aduc beneficii investitorilor institutionali pe termen lung si favorizeaza
crearea de valoare pe termen lung In numele acestora.

De asemenea, ar putea fi utile informatii cu privire la nivelul si amploarea implicarii
managerului de active In companiile beneficiare ale investitiilor la dorinta proprietarului de
active, precum si un raport al managerului de active cu privire la activititile pe care le
presupune implicarea™.

Mai multa transparentd cu privire la aceste aspecte i-ar ajuta pe investitorii institutionali sa-si
monitorizeze mai bine agentii si sd exercite astfel o mai mare influentd asupra procesului
investitional. Ca o consecintd a acestei monitorizari imbunatatite, investitorii institutionali pe
termen lung ar putea decide sa renegocieze contractele de management al activelor pentru a
introduce limite in ceea ce priveste rotatia portofoliului si a solicita managerilor de active s
se implice mai mult in administrarea companiilor beneficiare ale inves‘[i‘giilor5 g

Intrebare:

49 Respondentii favorabili acestei idei au fost in majoritate investitori, manageri de active, sectorul

(serviciilor financiare) si profesionisti din domeniul afacerilor.

A se vedea si punctul 7.3.4 din consultarea publica referitoare la revizuirea Directivei privind pietele
instrumentelor financiare (Mifid):

http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2010/mifid/consultation_paper_en.pdf

La 31 ianuarie 2010, Shareholder Responsibilities Committee al International Corporate Governance
Network (ICGN) a publicat un apel pentru furnizarea de informatii privind conditiile din contractele-tip
pentru  acordurile  dintre  proprietarii de  active si  managerii  fondurilor  lor:
http://www.icgn.org/policy committees/shareholder-responsibilities-committee/-/page/307/.
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(15)  Ar trebui sa promoveze legislatia UE monitorizarea mai eficientd a managerilor de
active de cdtre investitorii institutionali in ceea ce priveste strategiile, costurile,
tranzactiile si gradul de implicare al managerilor de active in activitatea companiilor
beneficiare ale investitiilor? Daca da, cum anume?

2.4, Alte posibile obstacole in calea implicarii investitorilor institutionali
2.4.1. Conflictele de interese

Conflictele de interese din sectorul financiar par sa fie unul din motivele lipsei de implicare a
actionarilor. Conflictele de interese apar deseori atunci cand un investitor institutional sau un
manager de active, sau societatea sa mama, are un interes economic in compania beneficiarad a
investitiilor. Un exemplu al acestei situatii 1l pot constitui grupurile financiare a caror
sucursald care se ocupa cu managementul activelor poate dori sd disimuleze exercitarea activa
a drepturilor sale de actionar intr-o intreprindere careia societatea sa mama 1i furnizeaza
servicii sau 1n care detine actiuni.

Intrebare:

(16) Trebuie sa prevada normele UE o anumitd independentd a organismului director al
managerilor de active, de exemplu fata de societatea-mama, sau sunt necesare alte
masuri (legislative) pentru a incuraja divulgarea si gestionarea conflictelor de interese?

2.4.2.  Obstacole in calea cooperarii dintre actionari

Este posibil ca investitorii individuali, in special cei cu portofolii diversificate, si nu se
implice intotdeauna cu succes. Cooperarea dintre actionari ar putea s ii ajute sa devind mai
eficienti.

Multi dintre respondentii consultarii lansate in Cartea verde din iunie 2010 au propus ca
legislatia in vigoare a UE privind actiunea concertatd, care poate obstructiona cooperarea
eficientd dintre actionari, sa fie modificata. Comisia recunoaste cd norme mai clare si mai
uniforme privind actiunea concertata ar fi Intr-adevar benefice in acest sens. Au fost avansate
si alte idei de facilitare a cooperarii dintre actionari: unii respondenti au sugerat infiintarea
unor forumuri de cooperare a actionarilor, in timp ce altii au propus instituirea unui sistem de
solicitare a unei Tmputerniciri la nivelul UE, conform caruia intreprinderile cotate ar trebui sa
creeze o functie specifica pe site-ul lor, permitand actionarilor sa afiseze informatii cu privire
la anumite puncte de pe ordinea de zi si sa solicite imputerniciri de la alti actionari.

Unii investitori au mentionat cd votarea transfrontalierd Intdmpind Incad probleme si ar trebui
facilitata prin legislatia UE. Directiva privind drepturile actionarilor (Directiva 2007/36/CE) a
imbunatatit considerabil aceasta situatie. Totusi, ca urmare a transpunerii tarzii a directivei de
catre multe state membre, impactul real asupra investitorului individual final se face simtit
abia acum. Mai mult, se pare ca exista o problema de transmitere efectivd in lantul prin care
circuld informatiile relevante intre emitent si actionar, in special in cazurile de transmitere
transfrontaliera. Comisia este constientd de dificultati si va analiza acest aspect in cadrul
activitatii sale de armonizare a legislatiei privind valorile mobiliare.

Intrebare:

15

RO



RO

(17) Care ar fi cel mai bun mod in care UE ar putea sa faciliteze cooperarea dintre
actionari?

2.5. Consilieri de vot (proxy advisors)

Investitorii institutionali cu portofolii de actiuni foarte diversificate se confrunta cu dificultati
practice atunci cand evalueaza in detaliu modul in care trebuie sa voteze la punctele de pe
ordinea de zi a adundrilor generale ale companiilor in care au investit. Astfel incat recurg
frecvent la serviciile unor consilieri de vot, precum consilierea in materie de vot, votul prin
procura si evaluarea guvernantei corporative. In consecinti, consilierii de vot au o influenta
substantiald asupra votarii. In plus, s-a afirmat ca investitorii institutionali se bazeaza mai
mult pe consilierea in materie de vot in cazul investitiilor in intreprinderi din straindtate, decat
in cazul investitiilor de pe pietele nationale. Prin urmare, influenta consilierilor de vot ar fi
mai mare pe pietele cu un procent ridicat de investitori internationali.

Influenta consilierilor de vot produce unele preocupdri. In cursul pregitirii prezentei Carti
verzi, investitorii $i companiile beneficiare ale investitiilor si-au exprimat preocuparea in
legdtura cu faptul ca metodele aplicate de consilierii de vot pentru pregatirea consilierii nu
sunt suficient de transparente. Mai precis, s-a spus cd metoda analiticd nu tine seama de
caracteristicile specifice ale Intreprinderilor si/sau de caracteristicile legislatiei nationale si de
bunele practici de guvernantd corporativa. O altd preocupare o reprezintd faptul ca activitatea
consilierilor de vot este supusd conflictelor de interese. Atunci cand acestia actioneaza si in
calitate de consultanti iIn domeniul guvernantei corporative pentru Intreprinderile beneficiare
ale investitiilor, pot aparea conflicte de interese. Acestea apar si cand un consilier de vot
acorda consultantd cu privire la rezolutiile actionarilor propuse de (unul din) clientii sdi. in
sfarsit, lipsa concurentei in domeniu produce preocupare, partial in legaturd cu calitatea
consilierii si cu gradul in care aceasta corespunde nevoilor investitorilor.

Intrebari:

(18) Trebuie sa solicite legislatia UE o mai mare transparenta din partea consilierilor de
vot, de exemplu cu privire la metodele analitice folosite, la conflictele de interese si la
politica de gestionare a acestora, precum si precizarea dacd aplicd sau nu un cod de
conduita? Daca da, care este cel mai bun mod de a realiza acest lucru?

(19)  Credeti ca sunt necesare alte masuri (legislative), de exemplu restrictii privind
capacitatea consilierilor de vot de a furniza servicii de consultantd intreprinderilor
beneficiare ale investitiilor?

2.6. Identificarea actionarilor

Au existat recent cereri de actiune a UE pentru cresterea nivelului de transparenta al
investitorilor’> pentru emitentii actiunilor”®. Autorii cererilor afirmd ci mijloacele de

52 Pentru informatii mai detaliate, a se vedea Documentul de lucru al serviciilor Comisiei intitulat ,, The

review of the operation of Directive 2004/109/EC: emerging issues”, document de insotire al Raportului
Comisiei catre Consiliu, Parlamentul European, Comitetul Economic si Social European si Comitetul
Regiunilor referitor la aplicarea Directivei 2004/109/CE privind armonizarea obligatiilor de
transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise
la tranzactionare pe o piata reglementata, SEC(2009) 611, pp. 88-94.

Acest aspect a fost ridicat si in cadrul Cartii verzi privind guvernanta corporativd In institutiile
financiare si politicile de remunerare, COM(2010) 284, care s-a limitat insa la institutiile financiare.
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identificare a actionarilor lor vor permite emitentilor sd se angajeze intr-un dialog cu acestia,
in special pe teme de guvernantd corporativa. Acest lucru ar putea, de asemenea, sa mareasca
in general implicarea actionarilor in companiile in care au investit™*. Aproximativ doua treimi
din statele membre au acordat deja emitentilor dreptul de a-si cunoaste actionarii nationali>.
In plus, Directiva privind transparenta®® si masurile nationale de punere in aplicare aferente
prevad un grad de transparenti in cazul participatiilor care depasesc un anumit prag’’.

Existd voci care se opun cererii de a crea un instrument european de identificare a
actionarilor. Aceastd tabard considera ca mijloacele moderne de comunicare au facilitat foarte
mult informarea actionarilor si a potentialilor investitori cu privire la aspectele de guvernanta
corporativa, precum si obtinerea opiniilor acestora. O mai bund cunoastere a actionarilor ar
putea sd duca si la consolidarea excesivda a conducerii executive, respectiv sa constituie un
ajutor pentru mai buna aparare a acesteia impotriva oricdror masuri prin care actionarii 1i
contestd modul de administrare a afacerilor. in unele state membre, pot exista, de asemenea,
probleme de confidentialitate legate de normele de protectie a datelor care interzic
intermediarilor s transmitd emitentilor informatii despre actionari.

Intrebare:

(20)  Credeti ca este nevoie de un mecanism tehnic si/sau juridic european care sa 1i ajute pe
emitenti sd-si identifice actionarii in vederea facilitarii dialogului pe teme de
guvernantd corporativa? Daca da, credeti ca acest lucru ar putea fi benefic si pentru
cooperarea dintre investitori? Va rugdm sa dati detalii (de exemplu, obiectivul sau
obiectivele urmadrite, instrumentul preferat, frecventa, nivelul de detalii si alocarea
costurilor).

4 Cu prilejul consultérii referitoare la Directiva privind transparenta, Comisia a examinat deja riscul de

abuz asociat ,,votului fara acoperire” (empty voting). Consultarea respectiva a sugerat cd problema era

legatd de procedeul de ,record date capture” (dobandirea de drepturi de vot prin ,,imprumutarea” de

actiuni la data de referinta).

Pentru mai multe detalii, a se vedea ,,Market analysis of shareholder transparency regimes in Europe”,

ECB T2S Taskforce on Shareholder Transparency, 9 decembrie 2010.

http://www.ecb.int/paym/t2s/progress/pdf/subtrans/mtg7/2010-t2s-tst-questionnaire-response-

analysis.pdf?d6cc9adf38f63d24897c¢94e379213b81

% Directiva 2004/109/CE.

37 Cu prilejul revizuirii Directivei privind transparenta prevazute pentru 2011, Comisia are in vedere si
introducerea unei obligatii de divulgare in cazul pozitiilor economice lungi, care au un efect economic
similar detinerii de actiuni.
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2.7. Protectia actionarilor minoritari

Protectia actionarilor minoritari este relevantd in contextul rolului actionarilor in guvernanta
corporativa din mai multe motive.

Implicarea actionarilor minoritari este dificild in intreprinderile in care existd actionari care
detin controlul, acesta fiind modelul de guvernantd predominant in intreprinderile europene.
In aceste conditii, se pune intrebarea daca sistemul ,,aplica sau explica” este viabil in astfel de
intreprinderi, In special atunci cadnd nu este garantatd protectia adecvata a actionarilor
minoritari.

In al doilea rand, se pune intrebarea daca normele in vigoare ale UE sunt suficiente pentru a
proteja interesele actionarilor minoritari impotriva potentialului abuz din partea unui actionar
care detine controlul (si/sau a conducerii).

2.7.1.  Posibilitati de implicare si functionarea mecanismului ,,aplica sau explica” in cazul
existentei unui actionar care detine controlul sau a unui actionar dominant

Implicarea actionarilor minoritari poate fi problematica mai ales in intreprinderi In care exista
un actionar dominant sau care detine controlul si care este, in mod normal, reprezentat si in
consiliul de administratie. Dificultatea sau inabilitatea actionarilor minoritari de a-si
reprezenta in mod eficient interesele in intreprinderile cu actionari care detin controlul poate
reduce mult eficacitatea mecanismului ,,aplicd sau explicd”. Pentru a consolida drepturile
actionarilor, anumite state membre (de exemplu, Italia) rezerva actionarilor minoritari unele
locuri 1n consiliul de administratie.

Intrebare:

(21) Considerati ca actionarii minoritari au nevoie de drepturi suplimentare pentru a-si
putea reprezenta interesele 1n mod eficient in Intreprinderile cu actionari dominanti sau
care detin controlul?

2.7.2.  Protectia impotriva abuzului potential

Actionarii care detin controlul si/sau consiliile de administratie pot obtine beneficii dintr-o
intreprindere in detrimentul intereselor actionarilor minoritari, pe mai multe cai. Principala
cale consta 1n utilizarea tranzactiilor cu partile afiliate.

Normele in vigoare ale UE reglementeaza deja unele aspecte ale tranzactiilor cu partile
afiliate, in principal contabilitatea si cerintele privind comunicarea acestora. Intreprinderilor li
se solicitd sa includd in conturile anuale o notd privind tranzactiile cu partile afiliate,
precizand suma si natura tranzactiei, precum si alte informatii necesare®.

8 A se vedea articolul 43 alineatul (1) punctul 7b din a patra directiva a Consiliului din 25 iulie 1978 in

temeiul articolului 54 alineatul (3) litera (g) din tratat, privind conturile anuale ale anumitor forme de
societati comerciale (Directiva 78/660/CEE) si articolul 34 punctul 7b din a saptea directiva a
Consiliului din 13 iunie 1983 in temeiul articolului 54 alineatul (3) litera (g) din tratat, privind conturile
consolidate (Directiva 83/349/CEE).
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Cu toate acestea, unii investitori cu care s-au purtat discutii in cursul pregatirii prezentei Carti
verzi afirmd cd normele sunt insuficiente. In opinia lor, comunicarea tranzactiilor cu partile
afiliate nu este suficienta in toate situatiile si nu este efectuata intotdeauna in timp util.

S-a sugerat ci’, pentru tranzactiile care depasesc un anumit prag, consiliul de administratie ar
trebui sd numeascd un expert independent care sd furnizeze actionarilor minoritari un aviz
impartial cu privire la termenii si conditiile tranzactiilor cu partile afiliate. Tranzactiile
semnificative cu partile afiliate ar trebui sa fie aprobate de catre adunarea generala. Expunerea
publica asociatd adunarilor generale i-ar putea descuraja pe actionarii care detin controlul sa
efectueze unele tranzactii si ar da actionarilor minoritari sansa de a se opune rezolutiei prin
care se aprobd tranzactia. Unele voci propun excluderea de la vot a actionarilor care detin
controlul.

Intrebare:

(22) Considerati cd actionarii minoritari au nevoie de mai multd protectie Impotriva
tranzactiilor cu partile afiliate? Daca da, ce masuri ar putea fi luate?

2.8. Participarea angajatilor la capital

Interesul angajatilor 1n sustenabilitatea pe termen lung a intreprinderii in care lucreaza este un
element de care cadrul de guvernantd corporativa trebuie sa tind seama. Implicarea angajatilor
in activitatea unei intreprinderi poate lua forma informarii, a consultarii sau a participarii n
consiliul de administratie. Dar poate fi vorba si de forme de implicare financiara, in special de
transformarea angajatilor 1n actionari. Participarea angajatilor la capital are o lunga traditie in
unele tari europene®. Astfel de sisteme sunt in principal considerate ca fiind mijloace de
consolidare a angajamentului si a motivarii lucratorilor, de crestere a productivitatii si de
reducere a tensiunilor sociale. Dar participarea angajatilor la capital presupune si riscuri din
cauza lipsei diversificarii: daca intreprinderea falimenteaza, angajatii actionari isi pot pierde
atat locul de munca, cat si economiile. Cu toate acestea, angajatii aflati in ipostaza de
investitori ar putea contribui in masurad importanta la cresterea proportiei de actionari orientati
spre rezultate pe termen lung.

Intrebare:

(23) Existd masuri care pot fi luate pentru promovarea la nivelul UE a participarii
angajatilor la capital? Daca da, care sunt acestea?

3. CADRUL ,,APLICA SAU EXPLICA” — MONITORIZAREA sI APLICAREA CODURILOR DE
GUVERNANtA CORPORATIVA

Sondajele realizate in randul intreprinderilor si al investitorilor aratd ca majoritatea considera
ca abordarea ,,aplica sau explicd” este un instrument adecvat in guvernanta corporativa. In
conformitate cu aceasta abordare, o intreprindere care decide sa se abata de la o recomandare

» A se vedea Declaratia privind drepturile actionarilor minoritari a Forumului european pentru guvernanta

corporativa.

Comunicare privind cadrul de promovare a participarii financiare a angajatilor, COM(2002) 364, The
PEPPER [V Report: Benchmarking of Employee Participation in Profits and Enterprise Results in the
Member and Candidate Countries of the European Union, 2008.
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a unui cod de guvernantd corporativa trebuie sd precizeze in detaliu motivele specifice si
concrete ale acestei abateri. Principalul avantaj al abordarii este flexibilitatea; ea permite
intreprinderilor sa-si adapteze practicile de guvernanta corporativa la propria situatie specifica
(tindind seama de marime, de structura actionariatului si de caracteristicile specifice ale
sectorului). Se considera, de asemenea, ca aceastd abordare responsabilizeaza intreprinderile,
incurajandu-le sa analizeze daca practicile lor de guvernantd corporativd sunt adecvate si
oferindu-le un obiectiv care trebuie indeplinit. Prin urmare, abordarea ,,aplicad sau explica”
este sustinutd pe scara largd de autoritatile de reglementare, de intreprinderi si de investitori,
dupd cum aratd un studiu privind sistemele de monitorizare si de impunere a aplicarii
codurilor de guvernanti corporativi in statele membre, publicat in toamna anului 2009°".

Cu toate acestea, introducerea generald in UE a abordarii ,,aplica sau explica” nu a fost scutita
de dificultati. Studiul susmentionat a revelat deficiente importante in aplicarea principiului
respectiv, care reduc eficienta cadrului de guvernanta corporativa al UE si limiteaza utilitatea
sistemului. Astfel incat se pare cd sunt necesare unele ajustari in vederea imbunatatirii
aplicarii codurilor de guvernantd corporativa. Solutiile nu trebuie sa modifice elementele
fundamentale ale abordarii ,,aplica sau explicd”, ci sa contribuie la functionarea eficienta a
acesteia prin Imbunatatirea calitatii informatiilor continute in rapoarte. Totusi, aceste solutii
nu trebuie sd aducd atingere eventualei necesitati de consolidare a anumitor cerinte la nivel
european prin includerea lor in legislatie, mai degraba decat in recomandari.

3.1. imbunititirea calititii explicatiilor date in declaratile de guvernanti
corporativa

In conformitate cu studiul susmentionat, calitatea generald a declaratiilor de guvernanti
corporativa prezentate de intreprinderi atunci cand se abat de la o recomandare a unui cod de
guvernantd corporativd este nesatisfacdtoare. Explicatiile furnizate de Intreprindere sunt
utilizate de investitori in procesul de luare a deciziilor si pentru a estima valoarea
intreprinderii. Totusi, studiul a aratat ca, in peste 60% din cazurile in care intreprinderile au
decis sa nu aplice recomandrile, explicatiile furnizate nu au fost suficiente. Intreprinderile fie
au declarat pur si simplu ca s-au abatut de la o recomandare fara a da alte explicatii, fie au dat
numai o explicatie generald sau limitata.

In multe state membre se poate observa deja o imbunatitire lentd, dar progresiva in acest
domeniu. Intreprinderile sunt in etapa de invatare, iar calitatea explicatiilor furnizate creste ca
urmare a activitatilor educationale desfasurate de organisme publice sau private (autoritati ale
pietelor financiare, burse, camere de comert etc.). Cu toate acestea, o0 mai mare Tmbundtatire
poate fi realizatd prin introducerea unor cerinte mai detaliate cu privire la informatiile care
trebuie publicate de Intreprinderile care se abat de la recomandari. Cerintele trebuie sa fie
clare si precise, avand in vedere ca multe dintre dificultatile existente In prezent se datoreaza
neintelegerii naturii explicatiilor solicitate.

Un bun exemplu de cerintd precisd pentru intreprinderi il constituie codul de guvernantd
corporativa al Suediei, care prevede ca ,,in raportul sdu privind guvernanta corporativa,
intreprinderea trebuie sd precizeze clar care sunt normele codului pe care nu le-a aplicat, sa
explice motivele fiecirui caz de neaplicare si sa descrie solutia alternativa adoptata™®. Se pare
ca este intr-adevar adecvatd cerinta conform careia intreprinderile nu trebuie numai sa

ol »Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States”

disponibil la adresa: http://ec.europa.eu/internal _market/company/ecgforum/studies_en.htm.
A se vedea http://www.corporategovernanceboard.se/the-code/current-code, punctul 10.2.
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comunice motivele abaterii de la o recomandare data, ci si sa furnizeze o descriere detaliatd a
solutiei alternative adoptate.

3.2 Mai buna monitorizare a guvernantei corporative

Se pare cd declaratiile de guvernantd corporativa publicate de intreprinderi nu sunt
monitorizate in masura necesara. In majoritatea statelor membre, responsabilitatea impunerii
obligatiei de publicare revine investitorilor care, in functie de cultura si de traditiile tarii lor,
iau deseori putine masuri. Autoritdtile pietelor financiare sau bursele si alte organisme de
monitorizare 1si desfasoara activitatea in contextul unor cadre legislative diferite si au elaborat
practici diferite. In majoritatea cazurilor, acestea au numai rolul formal de a verifica daca
declaratia de guvernanta corporativa a fost publicata. In putine state membre exista autoritati
publice sau specializate care verifica completitudinea informatiilor furnizate (in special, a
explicatiilor).

Principiul ,,aplicd sau explicd” ar functiona mult mai bine daca organismele de monitorizare,
precum autoritatile de reglementare in domeniul valorilor mobiliare, bursele sau alte
autorititi®, ar fi autorizate s verifice dacd informatiile disponibile (in special explicatiile)
sunt suficient de detaliate si de cuprinzatoare. Cu toate acestea, autoritatile nu ar trebui sa
intervina asupra continutului informatiilor publicate si nici sd emita judecati de valoare cu
privire la solutia aleasa de Intreprindere. Autoritdtile ar putea pune rezultatele monitorizarii la
dispozitia publicului, pentru a evidentia bunele practici si a stimula Intreprinderile sa practice
mai multd transparentd. Ar putea fi avutd in vedere si utilizarea sanctiunilor formale in

. . . 4
cazurile de neconformitate mai grave®.

Un mijloc de imbunatatire a monitorizarii ar putea consta in a defini declaratia de guvernanta
corporativa ca informatie reglementatd in sensul articolului 2 alineatul (1) litera (k) din
Directiva 2004/109/CE si a o supune astfel prerogativelor autoritdtilor nationale competente
prevazute la articolul 24 alineatul (4) din directiva respectiva.

In ceea ce priveste diferitele practici elaborate de organismele de monitorizare, exista un mare
potential de imbunatatire si de extindere a schimbului actual de bune practici.

Intrebari:

(24)  Sunteti de acord sa li se solicite intreprinderilor care se abat de la recomandarile
codurilor de guvernanta corporativa sa furnizeze explicatii detaliate ale acestor abateri
si sa descrie solutiile alternative adoptate?

(25)  Sunteti de acord ca organismele de monitorizare sa fie autorizate sa verifice calitatea
informatiilor continute in explicatiile furnizate in declaratiille de guvernantd
corporativa si sa solicite intreprinderilor completarea explicatiilor, dacad este necesar?
Daca da, care ar trebui sa fie, mai exact, rolul lor?

63 Nu este examinat aici rolul auditorilor, deoarece o consultare privind rolul auditului legal a fost lansata

prin intermediul unei alte Carti verzi disponibile la adresa:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/audit/green_paper_audit_en.pdf.

Cum se practicd, de exemplu, in Spania - a se vedea ,,Study on Monitoring and Enforcement Practices
in Corporate Governance in the Member States” (Studiul privind monitorizarea si impunerea aplicarii
practicilor de guvernanta corporativa in statele membre), p. 63
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4. ETAPELE URMATOARE

Statele membre, Parlamentul European, Comitetul Economic si Social European si Comitetul
Regiunilor, precum si alte parti interesate, sunt invitate sa-si exprime opiniile cu privire la
sugestiile expuse in prezenta Carte verde. Contributiile trebuie trimise la urmatoarea adresa si
trebuie sd parvind Comisiei pana la 22 iulie 2011, cel tarziu: markt-complaw(@ec.europa.eu.
Ca urmare a prezentei Carti verzi si pe baza raspunsurilor primite, Comisia va lua o decizie cu
privire la etapele urmatoare. Orice propunere legislativd sau nelegislativa viitoare va fi
insotitd de o evaluare a impactului cuprinzétoare, care va tine seama de nevoia de a evita
impunerea unor sarcini administrative disproportionate pentru intreprinderi.

Contributiile vor fi publicate pe internet. Sunteti invitati sa cititi declaratia specificd de
confidentialitate atasata prezentei Carti verzi pentru a va informa despre modul in care vor fi
tratate datele personale si contributiile dumneavoastra.
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Anexa 1: Lista intrebarilor

Intrebari generale

(1)

2

Masurile in domeniul guvernantei corporative ale UE trebuie sd tind seama de
mirimea intreprinderilor cotate? In ce mod? Trebuie instituit un regim diferentiat si
proportional pentru intreprinderile mici si mijlocii cotate? In acest caz, exista definitii
sau praguri adecvate? Dacd da, va rugdm sa sugerati moduri de adaptare a acestora
pentru IMM-uri, dupd caz, atunci cand raspundeti la intrebarile de mai jos.

Trebuie luate masuri la nivelul UE In domeniul guvernantei corporative pentru
intreprinderile necotate? Trebuie sd se concentreze UE asupra promovarii elaborarii si
aplicarii codurilor voluntare pentru intreprinderile necotate?

Consilii de administratie

3)

4)

)

(6)

(7

®)

©)

(10)

(In

Ar trebui sa urmdreascd UE asigurarea unei separdri clare intre functiile si
responsabilitatile presedintelui consiliului de administratie si cele ale directorului
general?

Ar trebui sa defineascd politicile de recrutare cu mai multd precizie profilul
administratorilor, inclusiv al presedintelui consiliului de administratie, pentru a asigura
faptul ca acestia au aptitudinile necesare si ca gradul de diversitate al consiliului de
administratie este adecvat? Daca da, cum si la ce nivel de guvernantd (national, al UE
sau international) poate fi realizat acest lucru?

Trebuie sa li se solicite intreprinderilor cotate sd precizeze daca aplicd o politica de
diversitate si, in caz afirmativ, sd descrie obiectivele si continutul principal al acestei
politici si sa raporteze cu regularitate cu privire la desfasurarea ei?

Trebuie sa li se solicite intreprinderilor cotate sa asigure un mai bun echilibru intre
femei si barbati n consiliile de administratie? Daca da, cum anume?

Credeti ca trebuie sa existe o masura la nivelul UE de limitare a numarului de mandate
pe care le poate detine un administrator neexecutiv? Daca da, cum ar trebui sa fie
formulatd aceasta masura?

Trebuie incurajate intreprinderile cotate sa recurga cu regularitate la o evaluare externa
(de exemplu, la fiecare trei ani)? Daca da, cum anume?

Trebuie sa fie obligatorie comunicarea politicii de remunerare, a raportului anual
privind remunerarea (un raport cu privire la modul de aplicare a politicii de
remunerare in anul precedent) si a remunerarilor individuale ale administratorilor
executivi si neexecutivi?

Politica de remunerare si raportul privind remunerarea trebuie sa fie supuse, In mod
obligatoriu, votului actionarilor?

Sunteti de acord ca ,,apetitul pentru risc” al intreprinderii sd fie aprobat de consiliul de
administratie, sd intre In responsabilitatea acestuia si sd facd obiectul unui raport
consistent al consiliului de administratie catre actionari? Ar trebui sa includa aceste
obligatii de informare si principalele riscuri societale relevante?
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(12)

Sunteti de acord sa intre in responsabilitatea consiliului de administratie asigurarea
faptului ca masurile de gestionare a riscurilor luate de intreprindere sunt eficace si
corespund profilului sdu de risc?
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Actionarii

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

@2y

(22)

(23)

Va rugam sa indicati normele juridice in vigoare ale UE care, In opinia
dumneavoastra, sunt susceptibile s incurajeze orientarea neadecvatd a investitorilor
catre termenele scurte si sa sugerati modul in care acestea pot fi modificate pentru a
preveni un astfel de comportament.

Trebuie luate masuri cu privire la structura stimulentelor si la evaluarea performantei
managerilor de active care gestioneaza portofoliile investitorilor institutionali pe
termen lung? Daca da, care sunt acestea?

Ar trebui sd promoveze legislatia UE monitorizarea mai eficientd a managerilor de
active de cdtre investitorii institutionali in ceea ce priveste strategiile, costurile,
tranzactiile si gradul de implicare al managerilor de active In activitatea companiilor
beneficiare ale investitiilor? Daca da, cum anume?

Trebuie sd prevadd normele UE o anumitd independentd a organismului director al
managerilor de active, de exemplu fatd de societatea-mama, sau sunt necesare alte
masuri (legislative) pentru a incuraja divulgarea si gestionarea conflictelor de interese?

Care ar fi cel mai bun mod in care UE ar putea sa faciliteze cooperarea dintre
actionari?

Trebuie sa solicite legislatia UE o mai mare transparentd din partea consilierilor de
vot, de exemplu cu privire la metodele analitice folosite, la conflictele de interese si la
politica de gestionare a acestora, precum si precizarea dacd aplica sau nu un cod de
conduita? Daca da, care este cel mai bun mod de a realiza acest lucru?

Credeti cd sunt necesare alte masuri (legislative), de exemplu restrictii privind
capacitatea consilierilor de vot de a furniza servicii de consultantd intreprinderilor
beneficiare ale investitiilor?

Credeti ca este nevoie de un mecanism tehnic si/sau juridic european care sa 1i ajute pe
emitenti sd-si identifice actionarii in vederea facilitarii dialogului pe teme de
guvernantd corporativa? Daca da, credeti cd acest lucru ar putea fi benefic si pentru
cooperarea dintre investitori? Va rugdm sa dati detalii (de exemplu, obiectivul sau
obiectivele urmadrite, instrumentul preferat, frecventa, nivelul de detalii si alocarea
costurilor).

Considerati ca actionarii minoritari au nevoie de drepturi suplimentare pentru a-si
putea reprezenta interesele In mod eficient in Intreprinderile cu actionari dominanti sau
care detin controlul?

Considerati cd actionarii minoritari au nevoie de mai multd protectie Impotriva
tranzactiilor cu partile afiliate? Dacd da, ce masuri ar putea fi luate?

Existd masuri care pot fi luate pentru promovarea la nivelul UE a participarii
angajatilor la capital? Daca da, care sunt acestea?

Monitorizarea si aplicarea codurilor de guvernantd corporativa
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24)

(25)

Sunteti de acord sa 1i se solicite intreprinderilor care se abat de la recomandarile
codurilor de guvernanta corporativa sa furnizeze explicatii detaliate ale acestor abateri
si sa descrie solutiile alternative adoptate?:

Sunteti de acord ca organismele de monitorizare sd fie autorizate sa verifice calitatea
informatiilor continute in explicatiile furnizate in declaratiille de guvernantd
corporativa si sa solicite intreprinderilor completarea explicatiilor, dacad este necesar?
Daca da, care ar trebui sa fie, mai exact, rolul lor?
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Anexa 2: Lista masurilor UE in domeniul guvernantei corporative

Directiva 2006/46/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2006 de
modificare a Directivei 78/660/CEE a Consiliului privind conturile anuale ale anumitor
forme de societati comerciale, a Directivei 83/349/CEE a Consiliului privind conturile
consolidate, a Directivei 86/635/CEE a Consiliului privind conturile anuale si conturile
consolidate ale bancilor si ale altor institutii financiare si a Directivei 91/674/CEE a
Consiliului privind situatiile financiare anuale si situatiile financiare consolidate ale
intreprinderilor de asigurare (JO L 224, 16.8.2006, p. 1-7).

Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004
privind armonizarea obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia referitoare la

emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementata si
de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO L 390, 31.12.2004, p. 38-57).

Directiva 2007/36/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 11 iulie 2007 privind
exercitarea anumitor drepturi ale actionarilor in cadrul societdtilor comerciale cotate la
bursa (JO L 184, 14.7.2007, p. 17-24).

Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004
privind ofertele publice de cumparare (JO L 142, 30.4.2004, p. 12-23).

Recomandarea 2005/162/CE a Comisiei din 15 februarie 2005 cu privire la rolul
administratorilor neexecutivi sau al membrilor consiliilor de supraveghere din
intreprinderile cotate si la comitetele consiliului de administratie sau de supraveghere
(JO L 52,25.2.2005, p. 51-63).

Recomandarea 2004/913/CE a Comisiei din 14 decembrie 2005 de incurajare a unui regim
adecvat de remunerare a directorilor societatilor cotate (JO L 385, 29.12.2004, p. 55-59).

Recomandarea 2009/385//CE a Comisiei din 30 aprilie 2009 de completare a
Recomandarilor 2004/913/CE si 2005/162/CE 1n ceea ce priveste regimul de remunerare a
directorilor societatilor cotate (JO L 120, 15.5.2009, p. 28-31).
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