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. Cel projektu aktu prawnego

Zasadniczym celem wniosku dotyczgacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie zmiany dyrektywy 2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy do
dtugoterminowego zaangazowania oraz zmiany dyrektywy 2013/34/UE w zakresie
okreslonych elementéw oswiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego, jest
przyczynienie sie do dtugoterminowej stabilnosci spotek w Unii Europejskiej poprzez
stworzenie zachet dla akcjonariuszy spétek notowanych na rynku regulowanym do
osiggniecia bardziej dtugoterminowej perspektywy zaangazowania oraz stworzenie
warunkow sprzyjajacych wiekszemu zaangazowaniu akcjonariuszy w sprawy spotki, a
takze zwiekszenie przejrzystosci decyzji inwestycyjnych inwestoréw instytucjonalnych.

Zaproponowane we wniosku rozwigzania szczeg6towe, zmierzajace do osiggniecia
zatozonego celu, obejmuja pie¢ zasadniczych obszarow, tj.:

1) zwiekszenie stopnia i jako$ci zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych
i podmiotow zarzadzajacych aktywami w spotki, w ktorych dokonano inwestycji

Powyisze podmioty bedq miaty obowigzek opracowaé polityke dotyczgcq zaangazowania
akcjonariuszy, co powinno przyczyni¢ sie do sprawnego zarzqdzania faktycznymi lub potencjalnymi
konfliktami interesow w zwiqzku z zaangazowaniem akcjonariuszy. Ponadto, zobowigzane bedq do
podawania do publicznej wiadomosci informacje o swojej polityce dotyczqgcej zaangazowania
akcjonariuszy, sposobie realizacji tej polityki oraz o jej wynikach.

2) stworzenie S$ciSlejszego powigzania miedzy wynagrodzeniem a wynikami
dyrektorow spotek

Spotki notowane na rynku regulowanym bedg mialy obowigzek publikowac szczegétowe i
opracowane w formie przystepnej dla uzytkownika informacje na temat swojej polityki wynagrodzen i
wynagrodzenia poszczegdlnych dyrektorow, natomiast akcjonariusze otrzymajg prawo do
zatwierdzania polityki wynagrodzen i gtosowania w sprawie sprawozdania o wynagrodzeniach, w
ktorym opisuje sie sposob realizacji polityki wynagrodzert w minionym roku.

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

W przypadku transakcji z podmiotami powigzanymi o wartosci powyzej 5 % aktywow spdtki lub
transakcji, ktére mogqg mie¢ znaczny wptyw na zyski lub obroty, spotki notowane na rynku
regulowanym bedq miaty obowigzek przedtozyc takie transakcje do zatwierdzenia przez akcjonariuszy
i nie bedqg mogty bezwarunkowo zawrzec takiej transakcji bez zatwierdzenia przez akcjonariuszy. W
przypadku mniejszych transakcji z podmiotami powigzanymi, o wartosci powyzej 1 % aktywdw danej
spoftki, spétki notowane na rynku regulowanym podadzq takie transakcje do wiadomosci publicznej w
momencie zawarcia transakcji, dotgczajgc do ogtoszenia sprawozdanie sporzqdzone przez niezalezng
osobe trzeciq zawierajgce ocene, czy transakcja jest zawierana na warunkach rynkowych i czy jest
uczciwa i rozsqdna z punktu widzenia akcjonariuszy.

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

Doradcy inwestorow w zwigzku z gtosowaniem zobowigzani bedq do przyjecia i wdroZenia
odpowiednich srodkéw w celu zapewnienia, aby ich rekomendacje dotyczgce gtosowania byty trafne i
wiarygodne, byty oparte na dogtebnej analizie wszystkich dostepnych im informacji oraz aby na ich
przygotowanie nie miaty wpfywu istniejgce lub potencjalne konflikty interesow lub relacje biznesowe.




5) ulatwienie przekazywania informacji transgranicznych (w tym glosowania)
w catym fancuchu inwestycyjnym, w szczegélnosci poprzez identyfikacje
akcjonariuszy

Projekt naktada na paristwa cztonkowskie wymdg zapewnienia, by posrednicy oferowali spotkom
notowanym na rynku regulowanym mozliwos¢ identyfikacji ich akcjonariuszy. Na wniosek takiej
spotki posrednicy powinni bezzwfocznie przekazaé nazwe Ilub nazwisko | dane kontaktowe
akcjonariuszy. W przypadku oséb prawnych przekazaniu bedzie podlegat rowniez ich niepowtarzalny
identyfikator, o ile jest dostepny. Taki identyfikator umozliwia identyfikacje osoby prawnej na
podstawie numeru, ktory jest niepowtarzalny na szczeblu UE. Ponadto, w projekt naktada wymag,
aby posrednicy utatwiali akcjonariuszowi wykonywanie praw, w tym prawa do uczestnictwa w
walnych zgromadzeniach i prawa gtosu podczas takich zgromadzer, oraz aby spétki potwierdzaty
gfosy oddane na walnych zgromadzeniach przez akcjonariuszy lub w ich imieniu.

Il. Stanowisko RP

Rzad Rzeczypospolitej Polskiej, co do zasady, popiera rozwigzania zaprezentowane we
wniosku dotyczacym dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie zmiany
dyrektywy 2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy do dtugoterminowego
zaangazowania oraz zmiany dyrektywy 2013/34/UE w zakresie okre$lonych elementow
oSwiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego, ktéry zostal przyjety przez
Komisje Europejska w dniu 9 kwietnia 2014 r. W szczego6lnosci Rzad RP dostrzega
potrzebe zwiekszenia przejrzystosci transakcji z podmiotami powigzanymi i nadzoru
akcjonariuszy nad takimi transakcjami, z tego tez wzgledu pozytywnie ocenia
zaproponowane we wniosku rozwigzania w tym zakresie. W ocenie Rzadu
Rzeczypospolitej Polskiej projektowane zmiany, co do zasady, mogg zmniejszy¢ ryzyko
nieprawidtowosci wynikajacych z uprzywilejowanej pozycji niektérych podmiotéow
powiagzanych, a tym samym przyczyni¢ sie do zwiekszenia ochrony akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. Na poparcie zastuguje réwniez kierunek rozwigzan zmierzajacych do
zwiekszenia przejrzystoSci w zakresie polityki wynagrodzen oraz $ciSlejszego
powigzania tych wynagrodzen z wynikami kadry zarzadzajace;.

Niezaleznie od powyzszego, w ocenie Rzadu Rzeczypospolitej Polskiej, na etapie
dalszych prac nad projektem zatgczonego do wniosku rozporzadzenia, nalezy dazy¢ do:

1) Wprowadzenia rozwigzan przeciwdziatajgcych negatywnym skutkom dla rozwoju
rynkéw regulowanych, jakie moga towarzyszy¢ obowigzkom naktadanym przez
projektowang dyrektywe na spotki publiczne;

Zawarte we wniosku rozwiqzania wprowadzajqce dodatkowe obowiqgzki na spotki
publiczne, mogq negatywnie wplywac na sktonnosc spétek niepublicznych do ubiegania sie
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, a w efekcie ograniczac¢ dostepne dla nich
Sciezki rozwoju. W skali makroekonomicznej sytuacja taka skutkowaé moze zmniejszeniem
efektywnosci finansowania poprzez rynek kapitatowy, przy czym szczegdlnie istotne
znaczenie finansowanie takie odgrywa w odniesieniu do spétek z sektora matych i Srednich
przedsiebiorstw. Z tego tez powodu przewidywane przez wniosek rozwiqzania powinny
zosta¢ ponownie przeanalizowane pod kqtem kosztow, jakie sie z nimi wiqzq oraz ich
adekwatnosci w stosunku do spodziewanych korzysci.

2)  Uszczego6towienia przepisow dotyczacych identyfikacji akcjonariuszy;

Regulacje zawarte w przepisach art. 3a naktadajq na Panstwa Cztonkowskie wymag
zapewnienia, by posrednicy oferowali spétkom notowanym na rynku regulowanym




mozliwos¢ identyfikacji akcjonariuszy. W aktualnym brzmieniu przepisy te nie
wypowiadajq sie o okolicznosciach, w jakich emitent mégtby zqdac identyfikacji, co moze
oznaczad, Ze uprawnienie to nie jest niczym ograniczone. Zdaniem Rzqdu RP bardziej
pozgdanym jest rozwiqzanie, ktdre sprzyjatoby osiggnieciu celéw wniosku, a jednoczesnie
w mniejszym stopniu ingerowatoby w prawo do prywatnosci i ochrony danych osobowych.

Niezaleznie od ostatecznego rozstrzygniecia w tym zakresie, niezbedne wydaje sie takze
uszczegotowienie wniosku w zakresie przepiséw dotyczqcych identyfikacji akcjonariuszy,
zmierzajqce do wyjasnienia relacji tych przepiséw z regulacjami o progach informacyjnych
zwigzanych ze znacznymi pakietami akcji.

3) Doprecyzowania przepis6w ustanawiajgcych obowiazki dla posrednikow;

Projektowana dyrektywa naktada szereg obowiqzkéw na posrednikéw, czyli podmioty
prowadzqce rachunki papieréw wartosciowych na rzecz klientéw. W praktyce, szczegdlnie
w kontekscie transgranicznym, akcjonariusz czesto ma do czynienia z taricuchem
rachunkéw papieréw wartosciowych obejmujgcych wiecej niz jednego posrednika. W
sytuacji takiej, zdaniem Rzqdu RP, doprecyzowania wymagajq przepisy ustanawiajgce
obowiqzki dla posrednikow.

W szczegdlnosci nie jest wystarczajgco jasne proponowane brzmienie art. 3a(3), ktéry
miatby znalezé sie w dyrektywie 2007/36/WE. Zgodnie z przepisem posrednik ma
nalezycie informowac akcjonariuszy o tym, ze ich dane mogq zosta¢ przekazane do celéw
identyfikacji. Nie jest jednak jasne, ktéry z posrednikéw powinien realizowaé ten
obowiqgzek w przypadku, gdy tarnicuch rachunkéw papieréw wartosciowych obejmuje
wiecej niz jednego posrednika.

4) Wprowadzenia bardziej adekwatnych przepisow w odniesieniu do obowigzkéw
doradcow inwestoréw w zwigzku z gtosowaniem;

Regulacja zawarta w art. 3i, przewidywanym do dodania w dyrektywie 2007/36/WE,
przewiduje szereg rozwiqzan majgcych na celu zagwarantowanie przejrzystosci w
odniesieniu do doradcdéw inwestoréw w zwiqzku z gtosowaniem. W szczegélnosci przepis
pkt 1 w tym artykule zawiera wymag, aby doradcy inwestorow w zwiqzku z gtosowaniem
przyjeli i wdrozyli odpowiednie srodki w celu zapewnienia, by ich rekomendacje dotyczqce
gtosowania byty, miedzy innymi, trafne i wiarygodne. Wydaje sie, Ze zasadnym jest
wprowadzenie w tym zakresie bardziej realistycznego rozwiqzania, albowiem przy
aktualnej redakcji przepisu wymadg wydaje sie nie tylko mato jasny, ale i niewykonalny.

5) Modyfikacji rozwigzan zwigzanych z obowigzkiem podawania do wiadomoSci
publicznej wybranych transakcji z podmiotami powigzanymi;

Niezaleznie od pozytywnej, co do zasady, oceny zawartych we wniosku regulacji
zmierzajqcych do zwiekszenia przejrzystosci transakcji z podmiotami powiqzanymi
i nadzoru akcjonariuszy nad takimi transakcjami, Rzqd RP uwaza za nadmiernie
rygorystyczny wymag ustanowiony w art. 9c(1), ktéry miatby znalez¢ sie w dyrektywie
2007/36/WE. Obowiqzek kazdorazowego uzyskiwania zewnetrznej oceny przy
zawieraniu, z podmiotem powiqzanym, transakcji o wartosci przekraczajqcej 1% aktywow
spotki, wobec znacznej liczby transakcji tego typu, stanowi¢ moze nadmierne obcigZenie
dla emitenta. Wydaje sie, Ze wystarczajgce bytoby, aby ocena, czy transakcja zostata
zawarta na warunkach rynkowych, oraz potwierdzajqgca, Ze transakcja jest uczciwa i
rozsqdna z punktu widzenia akcjonariuszy, w tym akcjonariuszy mniejszosciowych,
dokonywana byta w pewnych regularnych odstepach czasu.



6) Doprecyzowania przepisOw wyznaczajacych zakres zastosowania obowigzku
poddawania pod gltosowanie akcjonariuszy wybranych transakcji z podmiotami
powigzanymi;

Zgodnie z brzmieniem art. 9c(2), ktéry miatby zosta¢ dodany w dyrektywie 2007/36/WE,
pod gtosowanie akcjonariuszy podczas walnego zgromadzenia bedq poddawane
transakcje z podmiotami powiqgzanymi o wartosci przekraczajqcej 5% aktywow spétki lub
transakcje, ktére mogq mie¢ znaczny wplyw na zyski lub obroty. Réwniez w tym
przypadku, niezaleznie od pozytywnej oceny rozwiqzan zmierzajqcych do kontroli
akcjonariuszy nad zawieranymi przez spoétke z podmiotami powiqzanymi transakcjami o
znacznej wartosci, zdaniem Rzqdu RP kluczowe znaczenie dla funkcjonowania tej regulacji
odgrywac bedzie sposéb rozumienia sformutowania o znacznym wplywie na zyski lub
obroty, ktére wymaga doprecyzowania.

1. Uzasadnienie stanowiska RP

Rzad Rzeczypospolitej Polskiej pozytywnie ocenia wniosek Komisji Europejskiej
dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie zmiany dyrektywy
2007/36/WE w  zakresie zachecania akcjonariuszy do dilugoterminowego
zaangazowania oraz zmiany dyrektywy 2013/34/UE w zakresie okreSlonych elementéw
oSwiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego. Projektowane regulacje,
w ocenie Rzadu, powinny przyczynic¢ sie do dtugoterminowej stabilnosci spétek w Unii,
stworzenia atrakcyjnego otoczenia dla akcjonariuszy oraz polepszenia warunkéw
glosowania transgranicznego dzieki poprawie wydajnosci tancucha inwestycji
kapitatowych.

Ad1

Zawarte we wniosku rozwigzania wprowadzaja dodatkowe obowigzki na niektére
spotki publiczne, co moze negatywnie wptywac sktonnos$¢ spétek niepublicznych do
ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, a takze na rozwoj
rynkéw regulowanych i w ten sposéb zmniejsza¢ efektywno$¢ finansowania poprzez
rynek kapitalowy. Jednoczes$nie nalezy mie¢ na uwadze wzglednie stabszy stopien
rozwoju polskiego rynku kapitatowego w relacji do rynkéw zachodnich, czego
przejawem jest, miedzy innymi, mniejszy udzial podmiotéw z sektora matych i Srednich
przedsiebiorstw wsrod spotek notowanych. Bioragc pod uwage znaczenie gietdowego
rynku kapitatowego i sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w szczegdlnoSci na
ogoélna sytuacje gospodarcza kraju, ewentualny negatywny wptyw nowej regulacji
w zakresie atrakcyjnoSci i kondycji rynkow regulowanych bytby bardziej
problematyczny dla Polski, niz dla innych Panstw Cztonkowskich. Z tego tez powodu
w interesie Polski lezy szczegétowa analiza przewidywanych przez wniosek rozwigzan
pod katem kosztdw, jakie sie z nimi wigzg oraz adekwatnosci tych kosztow w stosunku
do spodziewanych korzysci.

Ad 2

Regulacje zawarte w przepisach art. 3a nakladaja na Panstwa Cztonkowskie wymébg
zapewnienia, by posrednicy oferowali sp6tkom notowanym na rynku regulowanym
mozliwos$¢ identyfikacji ich akcjonariuszy. Na wniosek takiej spotki posrednicy powinni
bezzwtocznie przekaza¢ nazwe lub nazwisko i dane kontaktowe akcjonariuszy, a w
przypadku os6b prawnych dodatkowo ich niepowtarzalny identyfikator, o ile jest
dostepny. W aktualnym brzmieniu przepisy art. 3a nie wypowiadaja sie o
okolicznosciach, w jakich emitent mégtby zadac¢ identyfikacji w zwigzku z czym




zasadnym wydaje sie wniosek, ze uprawnienie takie przystugiwa¢ bedzie w dowolnym
momencie. Niezaleznie od pozytywnej, co do zasady, oceny przepiséw o identyfikacji
akcjonariuszy, zdaniem Rzadu RP niczym nieograniczony przywilej nadmiernie ingeruje
w prawo 0s6b fizycznych, bedacych akcjonariuszami, do prywatnoSci i ochrony danych
osobowych. Jakkolwiek regulacja przewiduje pewne mechanizmy ochrony w postaci
uprawnienia akcjonariuszy do sprostowania lub usuniecia danych niekompletnych lub
nieprawidtowych, jak réwniez wprowadza ograniczenie okresu przechowywania tych
informacji do 24 miesiecy, zdaniem Rzadu RP, nalezy poszukiwa¢ mniej rygorystycznego
rozwigzania, ktdére sprzyjatoby osiggnieciu celé6w wniosku, a jednocze$nie w mniejszym
stopniu ingerowato w prawa akcjonariuszy. Niezaleznie od powyzszego, nalezy zwrdécic¢
uwage na konieczno$¢ wyjasnienia relacji projektowanych przepiséw do regulacji o
progach informacyjnych zwigzanych ze znacznymi pakietami akcji.

Ad3

Akcjonariusze spétek dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym czesto
napotykajg trudnosci w wykonywaniu praw wynikajacych z posiadanych papieréw
warto$ciowych - co szczeg6lne znaczenie odgrywa w przypadku inwestycji
transgranicznych. Skuteczne wykonywanie przez inwestoréw przystugujacych im praw
w duzym stopniu zalezy od wydajnosci fanicucha posrednikéw prowadzacych rachunki
papieré6w wartosciowych na rzecz akcjonariuszy. Jak stanowi uzasadnienie wniosku,
celem dyrektywy jest udoskonalenie przekazywania informacji przez posrednikéw
w catym tancuchu zwigzanym z posiadaniem udzialéw w kapitale wtasnym, tak aby
utatwi¢ wykonywanie praw akcjonariuszy. Jednoczes$nie w odniesieniu do wspétpracy
i wzajemnych obowigzkéw posrednikéw funkcjonujacych w tancuchu regulacja
wypowiada sie w ogdlnikowy sposdéb, stwierdzajac jedynie, iz jeZeli taricuch rachunkéw
papieréw wartosciowych obejmuje wiecej niz jednego posrednika, posrednicy tacy
bezzwtocznie przekazujq sobie informacje (...). Zdaniem Rzadu RP w sytuacji taficucha
rachunku papieréw warto$ciowych obejmujacych wiecej niz jednego posrednika,
przepisy regulacji wymagaja doprecyzowania. W szczegélnoSci nie jest wystarczajgco
jasne w tym zakresie proponowane brzmienie art. 3a(3) o identyfikacji akcjonariuszy.

Ad 4

Przepis art. 3i, przewidywany do dodania w dyrektywie 2007 /36/WE zawiera wymog,
aby doradcy inwestoréw w zwigzku z gtosowaniem przyjeli i wdrozyli odpowiednie
Srodki w celu zapewnienia, by ich rekomendacje dotyczace glosowania byly trafne i
wiarygodne, byly oparte na dogtebnej analizie wszystkich dostepnych im informacji
oraz aby na ich przygotowanie nie miaty wptywu istniejgce lub potencjalne konflikty
interesow lub relacje biznesowe. Jakkolwiek, zdaniem Rzadu RP, regulacja w zakresie
przejrzysto$ci w odniesieniu do doradcow inwestoréw w zwigzku z glosowaniem
wydaje sie pozadana, wymdg odnoszacy sie do trafnosci i wiarygodnosci rekomendacji
jest sformutowany w sposo6b niejasny i proby praktycznego zastosowania tego przepisu,
w jego aktualnym brzmieniu, moga napotka¢ na powazne problemy.

Ad 5

Zgodnie z nowym art. 9c(1), w przypadku transakcji z podmiotami powigzanymi o
warto$ci powyzej 1% aktywdw danej spotki, spotki notowane na rynku regulowanym
podaja takie transakcje do wiadomosci publicznej w momencie zawarcia transakcji,
dotaczajac do ogtoszenia sprawozdanie sporzadzone przez niezalezng osobe trzecig
zawierajgce ocene, czy transakcja jest zawierana na warunkach rynkowych i czy jest
uczciwa i rozsadna z punktu widzenia akcjonariuszy. Niezaleznie od pozytywnej, co do



zasady, oceny zawartych we wniosku regulacji zmierzajacych do zwiekszenia
przejrzystosci transakcji z podmiotami powigzanymi i nadzoru akcjonariuszy nad takimi
transakcjami, Rzad RP uwaza przedmiotowy wymodg za nadmiernie rygorystyczny.
Obowigzek kazdorazowego uzyskiwania zewnetrznej oceny przy zawieraniu,
z podmiotem powigzanym, transakcji o warto$ci przekraczajacej 1% aktywdéw spoiki,
wobec znacznej liczby transakcji tego typu, stanowi¢ moze nadmierne obcigzenie dla
emitenta, przy czym najistotniejsze koszty wigza sie z przygotowaniem opinii
o uczciwosci warunkOw transakcji przez niezaleznego doradce. Zdaniem Rzadu RP
nalezy dazy¢ do ograniczania obcigzen administracyjnych poprzez uwzglednianie
zasadniczo tylko tych transakcji, ktére mogtyby by¢ najbardziej szkodliwe dla
akcjonariuszy mniejszoSciowych.

Ad 6

Zgodnie z nowym art. 9¢c(2), w przypadku transakcji z podmiotami powigzanymi o
wartosci powyzej 5 % aktywow spéiki lub transakcji, ktére mogg mie¢ znaczny wptyw
na zyski lub obroty, sp6tki notowane na rynku regulowanym maja obowigzek
przedlozy¢ takie transakcje do zatwierdzenia przez akcjonariuszy i nie moga
bezwarunkowo zawrze¢ takiej transakcji bez zatwierdzenia przez akcjonariuszy.
Niezaleznie od pozytywnej, co do zasady, oceny zawartych we wniosku regulacji
zmierzajacych do zwiekszenia przejrzystoSci transakcji z podmiotami powigzanymi
i nadzoru akcjonariuszy nad takimi transakcjami, Rzad RP uwaza przedmiotowy wymog
za sformutowany w sposob nieprecyzyjny i mato zrozumiaty. O zakresie zastosowania
obowigzku poddawania pod glosowanie akcjonariuszy wybranych transakcji
z podmiotami powigzanymi zdecyduje spos6b rozumienia nieostrego sformutowania
o znacznym wptywie na zyski lub obroty, w zwigzku z czym wydaje sie, ze redakcja
przepisu wymaga przeformutowania.

1. Ocena skutkéw prawnych - wejScie w zycie projektowanej dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie zmiany dyrektywy 2007 /36/WE oraz
dyrektywy 2013/34/UE wymaga¢ bedzie implementacji do polskiego porzadku
prawnego.

2. Ocena skutkow spotecznych - projektowana regulacja jest neutralna
w odniesieniu do skutkow spotecznych. Jednakze powinna przyczyni¢ sie do
poprawy bezpieczefistwa tych obywateli, ktérzy funkcjonuja na rynku
kapitatowym, czy to bezposrednio, czy tez z posSrednictwem podmiotoéw
zarzadzajacych aktywami.

3. Ocena skutkow gospodarczych - wejscie w zycie proponowanych we wniosku
rozwigzan powinno pozytywnie wptyna¢ na dtugoterminowg stabilno$¢ spotek,
stworzenie atrakcyjnego otoczenia dla akcjonariuszy oraz polepszenie warunkéw
glosowania transgranicznego dzieki poprawie wydajnosci tafncucha inwestycji
kapitatowych.

4.  Ocena skutkéw finansowych - wejscie w Zzycie projektowanej dyrektywy nie
powinno pociggnac za sobg wzrostu kosztoéw nadzoru, jak réwniez nie spowoduje,
co do zasady, obcigzen finansowych dla budzetu panstwa, budzetéw jednostek
samorzadu terytorialnego lub innych podmiotow.



IV. Informacja w sprawie zgodnosci projektu aktu z zasadg pomocniczosci

W opinii Rzagdu Rzeczypospolitej Polskiej wniosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie zmiany dyrektywy 2007 /36/WE w zakresie zachecania
akcjonariuszy do dtugoterminowego zaangazowania oraz zmiany dyrektywy
2013/34/UE w zakresie okreslonych elementéw o$§wiadczenia o stosowaniu zasad tadu
korporacyjnego jest zgodny z zasada pomocniczoSci.

V. Przedstawiciel Rzadu upowazniony do prezentowania stanowiska

Wojciech Kowalczyk - Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow




