Wroctaw, dnia 2 maja 2014 r.

Piotr Cieslak
Wiceprezes Zarzadu

Pan

Piotr Pitat

Dyrektor Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego
Ministerstwa Finanséw

Szanowni Panie,

w zwigzku z otrzymang w dniu 30 kwietnia 2014 r, prosba o przekazanie stanowiska wobec propozycji
zmian dyrektywy 2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy do dtugoterminowego
zaangazowania oraz zmiany dyrektywy 2013/34/WE w zakresie okreslonych elementéw o$wiadczenia
o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego niniejszym przedstawiam stanowisko Stowarzyszenia
Inwestorow Indywidualnych w zakresie proponowanych rozwigzan legislacyjnych.

Przygotowywana dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie zmiany dyrektywy

2007/36/WE i dyrektywy 2013/34/WE koncentruje sie wokoét pieciu najwazniejszych celéw, do

ktdrych osiggniecia bedzie zmierzac:

1) zwiekszenie stopnia i jakosci zaangazowania wiascicieli aktywéw i podmiotéw zarzadzajacych
aktywami w spétki, w ktérych dokonano inwestycji;

2) stworzenie scislejszego powigzania miedzy wynagrodzeniem, a wynikami dyrektoréw spoétek;

3) zwiekszenie przejrzystosci transakcji z podmiotami powigzanymi i nadzoru akcjonariuszy nad
takimi transakcjami;

4) zapewnienie wiarygodnosci i jakosci porad udzielanych przez doradcéw inwestoréw w zwigzku z
gtosowaniem;

5) utatwienie przekazywania informacji transgranicznych (w tym gtosowania) w catym tfancuchu
inwestycyjnym, w szczegdlnosci poprzez identyfikacje akcjonariuszy.

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych pozytywnie ocenia zaproponowany kierunek prac
legislacyjnych. Z uwagi na role jakg petni Stowarzyszenie na rynku kapitatowym w Polsce
przedstawiona ponizej ocena propozycji legislacyjnych koncentruje sie na pierwszych trzech celach
Dyrektywy.

Ad.1)

Stowarzyszenie rowniez dostrzega niewystarczajgce zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych w
sprawy spotek, ktérych akcje posiadajg w swoim portfelu. Propozycja legislacyjng, ktédra ma zmienic
ten stan rzeczy jest natozenie obowigzku publikowania strategii inwestycyjnych oraz polityki
zaangazowania przez inwestoréw instytucjonalnych oraz podmioty zarzgdzajgce aktywami. W ocenie



Stowarzyszenie bedzie to miato pozytywny wptyw na zakres wiedzy oséb, zainteresowanych
korzystaniem z ustug tego rodzaju podmiotéw. W szczegdlnosci osoby zainteresowane
inwestowaniem dtugoterminowym, w tym oszczedzaniem na emeryture uzyskajg dodatkowe zZrédto
wiedzy na temat podmiotéw, ktérym mogg powierzyé swoje oszczednosci.

Zgodnie z propozycjami legislacyjnym podmioty te powinny informowaé o tym, czy podejmujg
decyzje inwestycyjne na podstawie oceny srednio- i dtugoterminowych wynikéw spotki, w ktérej
dokonano inwestycji, o strukturze swojego portfela i obrocie portfelem, o faktycznych Ilub
potencjalnych konfliktach interesdw oraz o tym, czy podmiot zarzgdzajgcy aktywami korzysta z ustug
doradcéw inwestorow w zwigzku gtosowaniem do celéw prowadzenia dziatan zwigzanych z
zaangazowaniem. Podmioty te powinny réwniez informowac na temat strategii dziatanh w zakresie
ochrony wtasnych praw korporacyjnych wynikajacych ze statusu akcjonariusza.

Obowigzek publikacji rzeczonych informacji, w ocenie Stowarzyszenia moze zacheci¢ inwestoréw
instytucjonalnych do potozenia wiekszego nacisku na wyniki dtugoterminowe emitenta, a tym samym
zmniejszy¢ presje na wyniki krotkoterminowe.

Z punktu widzenia zwiekszenia zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w sprawy spéfek,
najwieksze znaczenie moze mie¢ obowigzek opracowania polityki dotyczacej zaangazowania
akcjonariuszy. Zgodnie z trescig dyrektywy, polityka ta powinna m.in. okresla¢ sposéb uwzglednienia
zaangazowania akcjonariuszy w ich strategii inwestycyjnej, monitorowania spdtek, w ktérych
dokonano inwestycji, prowadzenia dialogu ze spdtkami, w ktérych dokonano inwestycji, oraz
wykonywania praw gtosu. Tego rodzaju polityka dotyczaca zaangazowania powinna obejmowac
strategie na rzecz zarzadzania faktycznymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw, takimi jak
Swiadczenie ustug finansowych przez inwestora instytucjonalnego lub podmiot zarzgdzajgcy
aktywami — lub powigzane z nimi spétki — na rzecz spotki, w ktérej dokonano inwestycji. Obowigzek
corocznego podowania do publicznej wiadomosci informacji o prowadzonej polityce oraz o jej
realizacji moze w pewnym stopniu zwiekszy¢ zaangazowanie inwestordw instytucjonalnych w sprawy
spotek w ktére zainwestowali. Z uwagi, ze inwestorom instytucjonalnym ma zostaé¢ pozostawiona
decyzje o oprawcowywaniu badZ nieopracowywaniu polityki dotyczacej zaangazowania lub o
nieujawnianiu informacji na temat realizacji i wynikéw takiej polityki, powinny zosta¢ opracowane
odpowiednie mechanizmy stwarzajagce realng zachete do publikowania przedmiotowych
dokumentéw. Niemniej zasadnym by byto, aby takie informacje, a w szczegdlnosci ich publikacja,
miaty charakter obowigzkowy.

Ad.2)

Dotychczasowa polityka wyptacania wynagrodzed menadzerom podmiotéw, ktdrych akcje
dopuszczone sg do obrotu na rynku regulowanym umyka kontroli ze strony akcjonariuszy.
Zapewnienie transparentnosci wynagrodzenn menadzerdow stuzyto bedzie w ocenie Stowarzyszenia
zwiekszeniu kultury korporacyjnej oraz efektywniejszej kontroli ich prac ze strony akcjonariuszy.
Stowarzyszenie szczegdlnie pozytywnie ocenia wymodg wprowadzony w art. 9a ust. 1 Dyrektywy,
zaktadajgcy aby akcjonariusze posiadali prawo gtosu w sprawie polityki wynagrodzen w odniesieniu
do dyrektoréw, zas Spotki mogty wyptacaé wynagrodzenie swoim dyrektorom wytgcznie zgodnie z
politykg wynagrodzen zatwierdzong przez akcjonariuszy. Wazne jest, aby polityka taka podlegata



regularnej ocenie przez akcjonariuszy Spotki, w kontekscie zachodzacych proceséw ekonomicznych,
dlatego tez pozytywnie nalezy oceni¢ wymaog zatwierdzania jej co najmniej raz na trzy lata.

Dodatkowym narzedziem, ktére pozwoli w tatwiejszy sposdb powigzac efekty pracy menadzeréw z
otrzymywanym wynagrodzeniem oraz poddac je odpowiedniej kontroli jest przewidziany w art. 9b
ust. 1 obowigzek by spdtka sporzadzata przejrzyste i zrozumiate sprawozdanie o wynagrodzeniach,
przedstawiajgce petny przeglad wynagrodzen, w tym wszystkich Swiadczen niezaleznie od ich formy,
przyznanych poszczegdlnym dyrektorom, w tym nowo powotanym i bytym dyrektorom, w ostatnim
roku obrotowym. Przewidziany w ustepie 3 wymadg, by akcjonariusze posiadali prawo gtosu w
sprawie sprawozdania o wynagrodzeniach za miniony rok obrotowy podczas dorocznego walnego
zgromadzenia, uczyni z tej kontroli realne narzedzi polityki akcjonariuszy wobec spotki.

Ad.3)

Stowarzyszenie dostrzega pilng potrzebe zwiekszenia transparentnosci transakcji pomiedzy
emitentem, a podmiotami powigzanymi. Proponowane przez Dyrektywe w ocenie Stowarzyszenia
niewatpliwie przyczynig sie do zwiekszenia ich transparentnosci. Na szczegdlne poparcie zastuguje
wymog zapewnienia przez Panstwa cztonkowskie by transakcje z podmiotami powigzanymi o
wartosci powyzej 5 % aktywow spoétki lub transakcje, ktére mogg miec¢ znaczny wptyw na zyski lub
obroty, byly poddawane pod gtosowanie akcjonariuszy podczas walnego zgromadzenia. Zakaz
zawierania takiej transakcji przed jej zatwierdzeniem przez akcjonariuszy oraz obowigzek wytgczenia
akcjonariusza powigzanego od gtosowania zapewnig efektywne zabezpieczenie stosowania tej
procedury.

Pozytywnie nalezy rowniez ocenié¢ natozenie na emitentdw obowigzku podawania niezwtocznie do
publicznej wiadomosci informacji w przypadku transakcji z podmiotami powigzanymi o wartosci
powyzej 1 % aktywow spétki, dotgczajgc do takiego ogtoszenia sprawozdanie sporzadzone przez
niezalezng strone trzecig zawierajgce ocene tej transakcji. W ocenie Stowarzyszenia istotne jest, aby
podmiotem, ktdry bedzie miat obowigzek dokonania oceny transakcji, mogt by¢ wytgcznie podmiot
posiadajgcy potwierdzone kwalifikacje i doswiadczenie zawodowe do sporzadzenia takiej oceny.

W opinii Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych zwrdcenia szczegdlnej uwagi wymaga, w jakim
zakresie proponowane zmiany wprowadzone zostang jedynie na poziomie regulaminéw dobrych
praktyk regulujgcych zasady tadu korporacyjnego, a w jakim bedg one stanowity obowigzki
wynikajgce $cisle z przepiséw prawa. Juz obecnie wiele istotnych zasad tadu korporacyjnego
zwiekszajgcych kontrole ogétu akcjonariuszy nad emitentami, nie jest przez nich stosowana. Jedynie
tytutem przyktadu mozna wskazaé powszechne wsrdd polskich emitentéw wytgczenie mozliwosci
udziatu w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy za pomocg Srodkéw komunikacji elektronicznej, z
powotaniem sie na blizej nieokreslone ryzyka prawne i techniczne, czy chociazby wytgczenia w
zakresie uczestnictwa osob niezaleznych w radach nadzorczych emitentéw z powotaniem sie na tak
kuriozalne przyczyny jak chocby ograniczenie uprawnien gtdwnego akcjonariusza.

W tym stanie rzeczy istotne jest, aby szczegdétowo rozwazy¢, w ktérych przypadkach wystarczajgcym
rozwigzaniem bedzie transponowanie proponowanych zmian wytgcznie na poziomie zasad tadu
korporacyjnego, a w ktérych niezbedna jest interwencja na poziomie ustawowym. W warunkach
polskiego rynku kapitatowego wiekszo$¢ spdtek posiada w akcjonariacie podmiot zdecydowanie



dominujgcy nad pozostatymi akcjonariuszami. Ta sytuacja znaczgco utrudnia rozpowszechnianie sie
zasad tadu korporacyjnego na wszystkich emitentéw w oparciu o zasade ,przestrzegaj albo wyjasnij”.
Wprowadzenie jak najszerszego zakresu zaprezentowanych propozycji na drodze ustawowej w
ocenie Stowarzyszenia najefektywniej bedzie prowadzito do osiggniecia celéw wyznaczonych przez
przedstawiong dyrektywe.

Z powazaniem
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