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DOKUMENT ROBOCZY SLUZB KOMISJI
STRESZCZENIE SPRAWOZDANIA Z OCENY SKUTKOW

Towarzyszgcy dokumentowi:

Whiosek w sprawie dyrektywy Parlamentu Europejskiego zmieniajacej dyrektywy
2011/61/UE i 2009/65/WE w zakresie ustalen dotyczacych przekazywania funkcji,
zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci, sprawozdawczos$ci nadzorczej, Swiadczenia
ustug depozytowych i powierniczych oraz udzielania pozyczek przez alternatywne
fundusze inwestycyjne
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Streszczenie oceny skutkow

Ocena skutkdw wniosku dotyczacego dyrektywy zmieniajacej dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz

dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe

A. Zasadnosc¢ dziatan

Dlaczego nalezy podjac¢ dziatania? Na czym polega problem?

Na podstawie wnioskéw zawartych w sprawozdaniu Komisji oraz informacji zwrotnych od zainteresowanych
stron uzyskanych w ramach konsultacji publicznych dotyczgcych funkcjonowania dyrektywy w sprawie ZAFI
mozna stwierdzi¢, ze dyrektywa miata w duzej mierze pozytywny wpltyw na utworzenie rynku wewnetrznego AFI,
umozliwiajgc skuteczniejszy nadzor i wiekszg przejrzystos¢ dziatalnosci funduszy, atym samym zwigkszajgc
ochrong inwestorow. Jednocze$nie w sprawozdaniu i podczas konsultacji zwrécono uwage na szereg obszarow,
w ktérych mozna wprowadzi¢ ukierunkowane ulepszenia w celu dalszej poprawy skutecznosci dyrektywy
i uwzglednienia obszaréw, w ktérych organy nadzoru w rézny sposéb interpretujg tekst prawny. Warto usprawnic
monitorowanie ryzyka dla stabilnosci finansowej i zarzgdzanie nim, w szczegdélnosci w odniesieniu do nowych
sytuacji na europejskim rynku AFI lub — w niektérych przypadkach — niedostatecznego rozwoju tego rynku,
wtym bezposrednich pozyczek udzielanych przez fundusze inwestycyjne. Ponadto w przypadku gdy
zarzgdzajgcy inwestycjami przekazujg swoje funkcje osobom trzecim, krajowa wyktadnia i krajowe stosowanie
okre$lonych w dyrektywie w sprawie ZAF| oraz dyrektywie w sprawie UCITS przepiséw dotyczgcych
przekazywania funkcji réznig sie, co budzi obawy co do ochrony inwestorow w Unii Europejskiej.
Niedociggniecia te mogg prowadzi¢ do rozprzestrzeniania sie ryzyka na szeroko rozumiany system finansowy,
ale réwniez do ograniczenia zdolno$ci organdw nadzoru w zakresie identyfikowania i fagodzenia pojawiajgcych
sie zagrozern dla systemu finansowego.

Jaki jest cel inicjatywy?

Gtéwnym celem ninigjszej inicjatywy jest poprawa skutecznosci i funkcjonowania prawnego dyrektywy w sprawie
ZAFI zgodnie z jej gtownymi celami polegajgcymi na ochronie inwestoréw, ograniczeniu ryzyka stwarzanego
przez AFl w stosunku do ogdlnej stabilnosci finansowej oraz na dalszej integracji rynku AFI.

Na czym polega wartos¢ dodana podjecia dziatan na poziomie UE?

Panstwa cztonkowskie nie sg w stanie samodzielnie osiggngc celdw dyrektywy w sprawie ZAFI polegajgcych na
poprawie integracji rynku AFIl, zapewnieniu o0gdlnej stabilnoSci finansowej ijednolitych zasad ochrony
inwestorow. Te ogodlnorynkowe skutki mozna o0siggnac jedynie dzieki wprowadzeniu Srodkow na szczeblu UE.
Zgodnie z zasadami pomocniczoSci i proporcjonalnosci dyrektywa w sprawie ZAFI nie wykracza poza elementy
konieczne do osiggniecia jej celdow, co okreslono juz, gdy po raz pierwszy wprowadzano dyrektywe w sprawie
ZAFI.

B. Rozwigzania

Jakie strategiczne warianty legislacyjne i nielegislacyjne rozwazono? Czy wskazano preferowany
wariant? Jezeli nie, dlaczego?

Aby osiggngC wyzej wymienione cele, wramach niniejszej inicjatywy przeanalizowano szereg wariantow
strategicznych i okre$lono  preferowane  wybory  w nastepujgcych  obszarach: (i) wprowadzenie
zharmonizowanych przepisow dotyczgcych ZAFl prowadzgcych dziatalnoSC¢ w obszarze pozyczek
bezposrednich (fundusze udzielajgce pozyczek); (ii) poprawa podazy ustug depozytowych na mnigjszych
rynkach; (iii) sprecyzowanie wymogow dotyczgcych zarzgdzajgcych funduszami, ktoérzy przekazujg niektore
funkcje osobom trzecim; (iv) poprawa poziomu danych gromadzonych za po$rednictwem sprawozdawczosci do
celéw regulacyjnych; (v) harmonizacja dostepnoS$ci narzedzi zarzgdzania ptynnoscig w catej Unii; oraz (vi)
wigczenie centralnych depozytéw papieréw warto$ciowych (CDPW) do taricucha utrzymywania aktywéw w celu
zZapewnienia, aby depozytariusze mogli wypetnia¢ swoje obowigzki i aby zagwarantowac ochrone inwestoréw.

Teoretycznie mozna byto sie zwrdci¢ do Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych
(ESMA), aby kontynuowat konwergencje praktyk nadzorczych. Zdano sobie jednak sprawe, ze debaty w tym
zakresie zostaty zakorniczone, nie przynoszgc dostatecznych postepow, i ze potrzebne sg wspolne normy o mocy
normatywnej.

Jak ksztaltuje sie poparcie dla poszczeg6inych wariantow?




Wiele organéw publicznych w UE opowiada sie za harmonizacja wymogoéw dotyczacych funduszy
udzielajacych pozyczek. WiekszoS¢ organéw publicznych, ktére odpowiedzialy na konsultacje publiczne,
poparta propozycje doprecyzowania przepisow dotyczacych przekazywania funkcji okreslonych
w dyrektywie w sprawie ZAFI idyrektywie w sprawie UCITS. WSsréd zainteresowanych stron z sektora
prywatnego i publicznego istnieje szerokie poparcie dla harmonizacji narzedzi zarzgdzania plynnoscia.
Wiekszo$¢ zainteresowanych stron (okofto 70 %) oraz ESMA w swojej opinii popiera wigczenie CDPW do
fancucha utrzymywania aktywéw. W odpowiedzi na konsultacje publiczne organy publiczne z panstw
cztonkowskich o mniejszych rynkach depozytowych stwierdzity, ze popierajg utrzymany wariant polegajgcy na
upowaznieniu wiasciwych organéw krajowych do zezwolenia na transgraniczne pozyskiwanie ustug
depozytowych. Wiekszo$¢ zainteresowanych stron preferowataby stopniowe podejscie do potencjalnych zmian
w wymogach dotyczacych sprawozdawczosci nadzorczej majgcych zastosowanie do ZAFI i UCITS.

C. Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

Jakie korzysci przyniesie wdrozenie preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano —
gtéwnych wariantow? Maksymalnie 12 wierszy

Wniosek ma na celu wprowadzenie ukierunkowanych zmian stuzgcych rozwigzaniu probleméw, na ktére
zwrécono uwage w ocenie dotyczgcej zwiekszenia skutecznosci iefektywnosci ram prawnych dyrektywy
w sprawie ZAFI. Zharmonizowane ramy regulacyjne dotyczgce zarzgdzajgcych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi udzielajgcymi pozyczek pozwolg tym funduszom dziata¢ na nowych rynkach i zwiekszaé¢ skale
dziatalno$ci, zapewniajgc gospodarce realnej alternatywne zrédfo finansowania. Wiekszy dostep do narzedzi
zarzgdzania ptynnoscig i mozliwo$¢ aktywacji bardziej szczegdlnych narzedzi zarzgdzania ptynnoScig przez
wtasciwe organy krajowe poprawig stabilno$¢ finansowg i ochrone inwestoréw. Dzieki bardziej kompleksowym
danym przekazywanym w ramach sprawozdawczosci do celéow regulacyjnych mozZliwe bedzie lepsze
monitorowanie narastania ryzyka w systemie. Woarianty dotyczgce transgranicznego dostepu do ustug
depozytowych oraz wyréwnania warunkéw dziatania funduszy udzielajgcych pozyczek majg na celu zwigkszenie
podazy i konkurencji wtym obszarze oraz zwiekszenie wydajnosci rynku AFl z UE. Dalsze doprecyzowanie
przepiséw dotyczgcych przekazywania funkcji zapewni inwestorom ochrone przed potencjalnymi naduzyciami
ustalen dotyczgcych przekazywania funkcji. Wtgczenie CDPW do faricucha utrzymywania aktywow zapewnitoby
wysoki poziom ochrony inwestorow, ktéry majg gwarantowac depozytariusze.

Jakie sa koszty wdrozenia preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano — gléwnych
wariantow?

Whiosek nie powinien pociggac¢ za sobg znaczgcych kosztéw gospodarczych, spotecznych lub Srodowiskowych.
Nie powinien on prowadzi¢ do ponoszenia przez ZAFl znacznych dodatkowych kosztéw operacyjnych,
a niektére ze Srodkéw mogag prowadzi¢ do obnizenia kosztéw dzieki zwiekszonej konkurencji i wydajnosci.
Korzy$ci dotyczgce ochrony inwestorow i ogoinej stabilnosci finansowej przewazg wszelkie dodatkowe koszty.

Jakie beda skutki dla przedsiebiorstw, MSP i mikroprzedsiebiorstw?

Whiosek powinien przynie$é korzyséci przedsiebiorstwom, wtym MSP, dzieki harmonizacji wymogéw
dotyczgcych ZAFI prowadzgcych alternatywne fundusze inwestycyjne udzielajgce pozyczek. Pozwoli to tym
funduszom na udzielanie kredytéw w catej Unii Europejskiej, zapewniajgc bardzo potrzebne alternatywne zrédto
finansowania dla MSP, w szczegélnosci dla MSP, w przypadku ktérych zabezpieczenie kredytu u tradycyjnych
kredytodawcow moze byc trudne lub kosztowne.

Czy przewiduje sie znaczgce skutki dla budzetéw i administracji krajowych?

W okresie poprzedzajgcym drugi etap zmiany wymogow w zakresie SprawozdawczoS$ci nadzorczej nie
przewiduje sie znaczgcych skutkow dla budzetow i administracji krajowych.

Czy wystapia inne znaczace skutki?

Przeglad ten nie bedzie miat Zzadnych negatywnych skutkéw gospodarczych, srodowiskowych ani spotecznych,
ani tez nie bedzie miat negatywnego wptywu na prawa podstawowe. Nowa mozliwoS¢ udzielania przez AFI
kredytow w sposoéb zrownowazony zwiekszytaby finansowanie dostepne dla gospodarki realnej,
a w szczegélnosci dla MSP, ktére czesto majg trudnosci z uzyskaniem kredytu od bankéw. Dynamiczny,
a jednoczesnie uporzgdkowany rynek diugu prywatnego bedzie miat kluczowe znaczenie dla postepu Unii
Europejskiej w kierunku bardziej zréwnowazonej przysztosci.

D. Dziatania nastepcze

Kiedy nastapi przeglad przyjetej polityki?

Przeglad dyrektywy w sprawie ZAFI nalezatoby rozpoczgc po uptywie 5 lat od wejscia w Zycie zmian w ramach
prawnych. W ramach przegladu nalezy przeanalizowac funkcjonowanie rynku funduszy udzielajgcych pozyczek




oraz rodzaje ryzyka, jakie stwarza on dla stabilnoSci finansowej i funkcjonowania rynku depozytowego, a takze
okreslic praktyki w zakresie przekazywania funkcji. Nalezatoby przeanalizowaé, czy wprowadzenie szerszego
zakresu narzedzi zarzadzania piynnoScig izwiekszenie stopnia szczegoétowosci danych przyczynito sie do
stabilnosci systemu finansowego.
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