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1. INTRODUCERE

In ultimii ani s-au constatat anumite deficiente in materie de guvernantd corporativd ale
societdtilor europene cotate la bursd. Aceste deficiente se referd la diverse parti implicate in
guvernanta corporativa: consiliul de administratie, actionari (investitori institutionali si
administratori de active) si consilieri de vot.

Numai o serie de aspecte esentiale ale guvernantei corporative au fost armonizate la nivel
european, in special prin Directiva 2007/36/CE privind exercitarea anumitor drepturi ale
actionarilor in cadrul societdtilor comerciale cotate la bursd. Aceasta directiva cuprinde norme
privind participarea la adundrile generale. Necesitatea de a consolida cadrul actual a fost
evidentiata in Planul de actiune al Comisiei privind dreptul european al societdtilor
comerciale si guvernanta corporativa'. Prezenta evaluare a impactului analizeazd modalititile
posibile pentru indeplinirea obiectivelor acestui plan de actiune.

2. DEFINIREA PROBLEMEI

Prezenta evaluare a impactului analizeaza o serie de probleme din domeniul guvernantei
corporative. Unul dintre aspectele principalele ale guvernantei corporative este separarea
dintre proprietate si control si relatia de tip comitent-agent care se formeaza intre actionari si
consiliul de administratie. Delegarea gestiondrii societdtii de catre actionari (,,comitenti”)
consiliului de administratie (,,agenti”) lasd loc membrilor consiliului de administratie sa
actioneze mai mult In interes propriu decat in interesul actionarilor. Aceasta ar putea duce la o
guvernanti corporativa si la performante ale societitilor situate sub nivelul optim. In prezent,
investitorii institutionali si administratorii de active reprezintd o fortd importanta pe pietele de
capital, iar intermedierea din cadrul lantului de investitii (delegarea gestiondrii zilnice a
investitiilor catre administratorii de active) a crescut in mod semnificativ. Cresterea
intermedierii a condus la aparitia unor stimulente suplimentare in cadrul lantului de investitii
care se concentreazd adesea pe performanta pe termen scurt si nu exploateazd suficient
beneficiile implicarii actionarilor. Asadar, investitorii institutionali si administratorii de active
sunt adesea absenti si nu sunt interesati de guvernanta intreprinderilor. Acest lucru
accentueaza problema de reprezentare dintre actionari si consiliul de administratie al
societatilor si conduce la performante situate sub nivelul optim ale societatilor cotate la bursa.
Studiile demonstreaza cd implicarea pe termen lung a actionarilor conduce nu numai la
performante mai bune ale investitorilor, dar contribuie, de asemenea, la imbunatatirea
competitivitatii si a performantelor societatilor.

2.1. Implicarea  insuficienta a investitorilor institutionali
administratorilor de active

N
o
o

Criza financiard a pus a aratat cd in sectorul financiar controlul actionarilor nu a functionat
corespunzitor. In loc sa limiteze tendinta administratorilor de a-si asuma riscuri exagerate pe
termen scurt, in multe cazuri, actionarii au incurajat-o. In general, societitile cotate la bursi
nu au actionari foarte diferiti fatd de institutiile financiare si exista dovezi clare ca nivelul
actual de ,,monitorizare” al societdtilor care fac obiectul investitiilor si de implicare a
investitorilor institutionali si a administratorilor de active nu este optim. Cercetarile
demonstreaza cad investitorii institutionali si administratorii de active ai acestora nu acorda
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suficientd atentie performantei pe termen lung a societatilor, ci variatiilor cursului actiunilor si
structurii indicilor pietei de capital, fapt care poate s nu duca la o rentabilitate optima pentru
beneficiarii finali (de exemplu viitorii pensionari) si sd exercite o presiune pe termen scurt
asupra Intreprinderilor.

Aceasta viziune pe termen scurt pare sd provind dintr-o discrepantd de interese intre
proprietarii de active si administratorii de active. Marii proprietari de active, cum ar fi
fondurile de pensii si societatile de asigurdri, au interese pe termen lung, intrucat pasivele lor
sunt pe termen lung. Cu toate acestea, pentru selectarea si evaluarea administratorilor de
active acestia se bazeazd adesea pe indici de referintd, cum ar fi indicii de piatd, iar
performanta administratorului de active este adeseori evaluati trimestrial. In cazul unei
performante nesatisfacatoare, administratorul de active ar putea sa isi piarda mandatul. Drept
urmare, preocuparea principald a multor administratori de active a devenit performanta lor pe
termen scurt in raport cu o valoare de referintd sau cu alti administratori de active, desi
beneficiarii finali sunt interesati de performanta totald pe termen lung a investitiei.
Stimulentele pe termen scurt abat atentia si resursele de la realizarea de investitii bazate pe
principii fundamentale si perspective pe termen mai lung, de la cresterea valorii pe termen
lung prin implicarea actionarilor si conduc la o presiune pe termen scurt asupra societatilor,
descurajand investitiile care sporesc competitivitatea.

Desi fenomenul este inca relativ limitat, existd un numar tot mai mare de investitori care
incearcd sa combine obtinerea unor performante financiare mai bune cu crearea de valoare pe
termen lung, strategiile lor de investitii incluzand, de asemenea, implicarea in societatile care
fac obiectul investitiilor.

2.2, Corelare insuficientd intre remuneratia si performanta consiliului de
administratie

Supravegherea remuneratiei membrilor consiliului de administratie de catre actionari s-a
dovedit, de asemenea, a fi insuficientd. Remuneratia membrilor consiliului de administratie
joacd un rol esential in alinierea intereselor consiliului de administratie si cele ale actionarilor
si in garantarea faptului cd membrii consiliului de administratie actioneaza in interesul
societdtii. Atunci cand actionarii nu supravegheaza remuneratia membrilor consiliului de
administratie, existd riscul ca acestia din urma sa aplice o strategie care i1 recompenseaza pe
el personal, dar care nu contribuie la performanta pe termen lung a societdtii. Mai multe
deficiente au fost identificate in cadrul actual. In primul rand, informatiile prezentate de
societati nu sunt complete, clare, si nici comparabile. In al doilea rand, adeseori actionarii nu
au suficiente instrumente pentru a-si exprima opinia cu privire la remunerarea membrilor
consiliului de administratie.

2.3. Lipsa supravegherii tranzactiilor cu parti afiliate de catre actionari

Tranzactiile cu partile afiliate (TPA), adica tranzactiile dintre o societate si administratia,
consiliul de administratie, entitatea care o controleazd sau actionarii acesteia, creeaza
posibilitatea de a expropria valoarea apartindnd societdtii in detrimentul actionarilor
(minoritari). In majoritatea cazurilor, actionarii nu au acces la suficiente informatii inaintea
tranzactiei planificate si nu dispun de instrumente adecvate pentru a lupta impotriva
tranzactiilor abuzive. Intrucat investitorii institutionali si administratorii de active sunt in
majoritatea cazurilor actionari minoritari, un control mai mare asupra TPA ar Tmbunatiti
capacitatea acestora de a-si proteja investitiile.



24. Transparenta insuficienta a consilierilor de vot

Consilierii de vot fac recomandari adresate investitorilor cu privire la modul de a vota in
adundrile generale ale societatilor cotate la bursd. Numarul mare de active (transfrontaliere)
detinut de o mare parte dintre investitorii institutionali si administratorii de active si
complexitatea aspectelor care trebuie examinate fac, in multe cazuri, inevitabila utilizarea
consilierilor de vot; acestia au, prin urmare, o influentd considerabild asupra
comportamentului de vot al acestor investitori. in special, au fost observate deficiente privind
calitatea consultantei, precum si conflicte de interese.

2.5. Exercitarea dificila si costisitoare a drepturilor care decurg din actiuni

Investitorii se confruntd cu dificultati in exercitarea drepturilor care decurg din actiunile lor,
in special daci acestea sunt detinute transfrontalier. In lanturile de detinere intermediate, in
special atunci cand acestea implicd multi intermediari care administreazd conturile de
instrumente financiare, informatiile nu sunt transferate actionarilor de catre societdtile
comerciale sau voturile actionarilor se pierd. Existd, de asemenea, o probabilitate mai mare de
utilizare abuziva a drepturilor de vot de catre intermediari. Trei cauze principale afecteaza
sistemele: imposibilitatea societdtii de a identifica investitorii, netransmiterea la timp de
informatii si de drepturi in lantul de investitii si discrimindrile prin pret ale activelor
transfrontaliere.

2.6. Calitatea insuficienta a informatiilor referitoare la guvernanta
corporativa

Au fost observate deficiente In ceea ce priveste calitatea rapoartelor de guvernanta corporativa
intocmite de cétre societatile cotate la bursa din UE, 1n special cu privire la explicatiile pentru
abaterile de la recomandirile codurilor de guvernanti corporativi. In peste 60 % dintre
cazurile 1n care societatile au decis sa nu aplice recomandarile, acestea nu a oferit suficiente
explicatii. Raportarea inadecvata face sa fie mai dificil pentru actionari sa ia decizii legate de
investitii In cunostinta de cauza si sd se implice in societate.

2.7 Subsidiaritate

Competenta Tn materie de actiune se intemeiazd pe articolul 50 alineatul (2) litera (g) din
TFUE. Importanta din ce In ce mai mare a investitiilor de capital transfrontaliere (aproximativ
44 % din capitalizarea bursiera totald a societatilor cotate la bursd din UE este detinut de
investitorii strdini) si schimbarile la nivelul lantului de investitii in capitaluri justificd anumite
masuri specifice luate la nivelul UE in scopul de a asigura protejarea intereselor actionarilor si
ale altor parti interesate. Doar un numar limitat de state membre a luat masuri sau are in
vedere acest lucru pentru a aborda problemele, iar aceste masuri nu pot sd aducad solutii
eficiente pentru aceste probleme. Masurile luate exclusiv la nivelul statelor membre pot
genera seturi de norme diferite, crednd conditii de concurentd inechitabile, care pot pune in
pericol buna functionare a pietei interne sau pot crea noi obstacole in calea acestei functionari.



3. OP{IUNI DE POLITICA, EVALUAREA IMPACTULUI sI ALEGEREA OPtIUNII PREFERATE

3.1. Creste nivelul de implicare a investitorilor institutionali si a
administratorilor de active

Optiuni de politica

1 Nicio modificare a politicii

2 Recomandare privind transparenta investitorilor institutionali si a administratorilor de
active cu privire la vot si implicare si anumite aspecte ale mandatelor de gestionare a activelor

3 Transparenta obligatorie a investitorilor institutionali si a administratorilor de active cu
privire la vot si implicare si anumite aspecte ale mandatelor de gestionare a activelor

Evaluarea optiunilor de politica

Eficacitate Eficienta | Coerenta

Optiunea 1: nicio modificare a politicii 0 0 0
Optiunea 2: recomandare privind transparenta | + + +
investitorilor institutionali si a administratorilor

de active

Optiunea 3: norme obligatorii privind transparenta | + + + +
investitorilor institutionali si a administratorilor

de active

Optiunea 3 este optiunea preferata:

Aceastd optiune ar spori transparenta modului in care proprietarii de active isi stimuleaza
administratorii de active sa actioneze in interesul pe termen lung al beneficiarilor lor si sa
urmareasca strategii de investitii care presupun implicarea actionarilor. Administratorii de
active ar trebui sa fie transparenti in legaturd cu politicile lor in materie de implicare, cu
beneficiile oferite de aceste politici si cu modul in care 1si indeplinesc politicile pentru care au
primit un mandat. Informatiile substantiale si relevante ar permite proprietarilor de active sa ia
hotédrari mai bine informate legate de politicile lor de investitii. Acest lucru i-ar stimula sa se
implice mai mult in societatile care fac obiectul investitiilor. Transparenta privind costurile
legate de rotatia ridicatd a portofoliului de catre administratorii de active poate reduce
amploarea acestor tranzactii, contribuind la o mai bund concentrare asupra valorii
fundamentale a intreprinderilor si crescand aceastd valoare prin implicarea actionarilor.
Aceste masuri pot duce, in cele din urma, la reduceri de costuri si la un randament mai bun al
investitiilor pentru proprietarii de active si pentru beneficiarii finali. O mai buna concentrare
pe principiile fundamentale si pe capacitatea de a crea valoare reald a societatilor ar putea fi




benefica in special pentru IMM-urile cotate la bursd. O mai mare implicare si o perspectiva pe
termen mai lung ar putea contribui, de asemenea, la cresterea investitiilor realizate de
intreprinderi in cercetare si la cresterea competitivitatii, creand astfel mai multe locuri de
munca.

Normele obligatorii In materie de transparenta ar asigura cele mai mari sanse de a determina o
schimbare pozitiva cu costuri limitate.

3.2. Crearea unei legaturi mai bune intre remuneratie si performanta

Optiuni de politica

1 Nicio modificare a politicii

2 Norme obligatorii in materie de transparenta a remunerarii

3 Votul actionarilor privind remunerarea

Evaluarea optiunilor de politica

Eficacitate Eficienta Coerenta
Optiunea 1: nicio modificare a politicii 0 0 0
Optiunea 2: norme obligatorii In materie | + + +
de transparentd a remunerarii
Optiunea 3: votul actionarilor privind | + ++ +
remunerarea

Optiunile 2 si 3 sunt optiunile preferate: Furnizarea de informatii clare, complete si
comparabile cu privire la politicile in materie de remuneratie si remuneratia individuala a
membrilor consiliului de administratie i-ar ajuta pe actionari la exercitarea unei supravegheri
eficiente. Armonizarea dispozitiilor referitoare la prezentarea de informatii la nivelul UE ar fi
o masurd corectiva pentru dezechilibrul informatiilor, reducand astfel costurile de agentie.
Armonizarea ar fi benefica pentru investitiile transfrontaliere, deoarece ar facilita compararea
informatiilor si ar face implicarea mai usoard si mai putin costisitoare. Mai mult, aceasta ar
face societatile mai rdspunzatoare in fata altor parti interesate.

Votul cu privire la remunerare acordat actionarilor ar reprezenta pentru acestia un instrument
eficient de supraveghere a remuneratiei consiliului de administratie si i-ar implica in
activitatea societatilor, consolidand totodatd legatura dintre remuneratie si performanta.




3.3. Transparenta si supravegherea tranzactiilor cu parti afiliate

Optiuni de politica

1 Nicio modificare a politicii

2 Instrumente juridice fara caracter obligatoriu care ofera orientari

3 Imbuniititirea cerintelor de transparenti pentru tranzactiile cu parti afiliate

4 Votul actionarilor asupra celor mai importante tranzactii

Evaluarea optiunilor de politica

Eficacitate Eficienta Coerenta
Optiunea 1: nicio modificare a politicii 0 0 0
Optiunea 2: orientari fard caracter obligatoriu = = +
Optiunea 3: imbunatatirea cerintelor de | + + +
transparentd pentru tranzactiile cu parti afiliate
Optiunea 4: votul actionarilor asupra celor mai | ++ + + +
importante tranzactii

Optiunile 3 si 4 sunt optiunile preferate: informatiile ex ante privind cele mai importante
tranzactii le-ar permite investitorilor (in special actionarilor minoritari) sa ia masuri impotriva
tranzactiilor nejustificate si sd se implice mai mult in activitatea societatii, in timp ce votul le-
ar permite sd respingd tranzactiile abuzive. Votul actionarilor ar stimula, de asemenea, un
proces de reflectie al societdtilor in legaturd cu tranzactiile cu parti afiliate. Aceasta

intreprinderilor si asupra investitiilor transfrontaliere.

Normele obligatorii sunt susceptibile de a fi mai eficiente decat orientdrile fara caracter
obligatoriu.

34. Transparenta consilierilor de vot

Optiuni de politica

1 Nicio modificare a politicii

2 Recomandare cu privire la transparenta metodologiei si a conflictelor de interese

3 Dispozitii de prezentare a informatiilor obligatorii privind metodologia si conflictele de
interese

4 Cadru de reglementare detaliat




Evaluarea optiunilor de politica

Eficacitate Eficienta Coerenta
Optiunea 1: nicio modificare a politicii 0 0 0
Optiunea 2: recomandare in materie de | = + ++
transparenta
Optiunea 3: norme obligatorii in materie de | + ++ +
transparenta
Optiunea 4: cadru de reglementare detaliat | ++ — —

Optiunea 3 este optiunea preferata: solicitarea de informatii referitoare la principalele doud
domenii de interes (metodologia si gestionarea potentialelor conflicte de interese) ar exercita
o presiune suplimentard asupra consilierilor de vot pentru a stabili proceduri adecvate cu
privire la aceste aspecte esentiale. Cerintele obligatorii de transparentd ar fi mai eficace decat
instrumentele juridice neobligatorii, evitdnd, 1n acelasi timp, costurile inflexibile si
disproportionate aferente unui cadru de reglementare detaliat.

3.5. Identificarea actionarilor si facilitarea exercitarii drepturilor
actionarilor de catre furnizorii de conturi de instrumente financiare

1 Nicio modificare a politicii

2 Norme UE minime

3 Cerinte detaliate cu privire la posibilitatea de identificare a actionarilor si a obligatiilor
pentru facilitarea exercitirii drepturilor actionarilor de citre intermediari

Evaluarea optiunilor de politica

Eficacitate Eficienta Coerenta

Optiunea 1: nicio | 0 0 0
modificare a politicii

Optiunea 2: norme | + ++ +
UE minime

Optiunea 3: obligatia | + + ++ +
intermediarilor de a
furniza un mecanism
de identificare a
actionarilor




Optiunea 3 este optiunea preferata: Prin obligatia intermediarilor care furnizeaza conturi de
instrumente financiare de a oferi societatilor un serviciu de identificare a actionarilor se va
facilita un contact direct intre actionar si societate. Obligatia acestor intermediari de a
transmite informatii legate de actiuni, de a facilita exercitarea drepturilor actionarilor si de a
justifica diferentele de pret pentru aceste servicii, in cazul in care drepturile sunt exercitate la
nivel transfrontalier va garanta cd voturile actionarilor nu se pierd si ca actionarii sunt in
masura sa se implice mai eficient la nivel transfrontalier.

3.6. Imbunaitatirea calitatii raportarii privind guvernanta corporativa

Optiuni de politica

1 Nicio modificare a politicii

2 Recomandare care ofera orientari

3 Cerinte detaliate de raportare cu privire la guvernanta corporativa

Evaluarea optiunilor de politica

Eficacitate Eficienta | Coerenta
Optiunea 1: nicio modificare a politicii 0 0 0
Optiunea 2: recomandare care ofera orientari + ++ ++
Optiune 3: norme detaliate ++ + +

Optiunea 2 este optiunea preferata: Este probabil ca orientdrile privind explicatiile pentru
abaterile de la coduri sa ofere societdtilor comerciale mai multd certitudine in Intocmirea
acestor rapoarte si sa amelioreze calitatea acestora. Aceasta le-ar stimula sa reflecteze mai
mult asupra masurilor adoptate in materie de guvernantd corporativa si sa imbunatateasca
aceste masuri, dacd este necesar, ceea ce ar putea contribui la 0 mai bund performanta.
Orientarile ar putea contribui si la investitiile transfrontaliere, datoritd gradului ridicat de
transparentd si de comparabilitate a rapoartelor.

4. IMPACTUL GLOBAL AL PACHETULUI

Abordarea propusa constituie un pachet de actiuni complementare. Pachetul face parte din
activitatea Comisiei legatd de finantarea pe termen lung a economiei europene, contribuind la
o perspectiva a actionarilor pe termen mai lung, care asigura conditii de functionare mai bune
pentru societdtile cotate la bursa.

Obiectivul optiunilor preferate este de a garanta faptul ca investitorii dispun de informatii
clare, complete si comparabile, care elimind, in special pentru investitorii transfrontalieri,
barierele care stau 1n calea implicdrii. Mai multd transparenta cu privire la impactul politicilor
de investitii va ajuta investitorii si beneficiarii finali sd ia decizii In cunostintd de cauza,
stimuland, de asemenea, investitorii s se implice mai mult in companiile in care au investit.




Orice crestere a implicarii actionarilor ar putea avea un efect pozitiv atat asupra valorii pentru
actionari, cét si asupra eficientei, competitivitatii si performantelor societatii tinta”.

Prin urmare, pachetul propus ar putea avea un impact pozitiv asupra sustenabilitatii pe termen
lung a societdtilor cotate la bursd, inclusiv a IMM-urilor, care ar putea beneficia de un acces
mai bun la pietele de capital. S-ar putea preconiza, de asemenea, un impact social pozitiv,
intrucat societatile cu abordari pe termen lung ar putea crea mai multe locuri de munca. Nu se
preconizeaza niciun impact specific asupra mediului.

Pachetul ar putea avea ca rezultat o crestere a sarcinii administrative, inclusiv pentru IMM-
urile cotate la bursa. Cu toate acestea, aceste costuri ar trebui sa fie limitate, avand in vedere
ca masurile prevazute sunt In cea mai mare parte legate de transparentd si publicare si ca un
anumit grad de transparenta este deja impus sau aplicat in mod voluntar. In plus, costurile vor
fi distribuite in mod egal intre diferitele grupuri de parti interesate.

s. EVALUARE

O evaluare a impactului pachetului va fi efectuata la cinci ani de la expirarea termenului de
transpunere, iar oportunitatea eventualelor modificari poate fi luatd in considerare in functie
de rezultatele evaluarii.

Implicarea actionarilor in guvernanta corporativa, in care remuneratia reprezinta unul dintre aspectele
cheie, poate genera un randament cumulat anormal si un randament asociat unei strategii de tipul
~eumpara si pastreaza” de 7-8 % in cursul unui an, poate diminua costurile de capital pentru societati si
poate imbunatati in mod semnificativ guvernanta si rentabilitatea acestora.
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