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DOKUMENT ROBOCZY SEUZB KOMISJI

STRESZCZENIE OCENY SKUTKOW

Transgraniczna dystrybucja funduszy inwestycyjnych

Towarzyszqgcy dokumentowi:

whniosek dotyczacy ROZPORZADZENIA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY
w sprawie ulatwienia transgranicznej dystrybucji funduszy zbiorowego inwestowania
oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 345/2013 i (UE) nr 346/2013

whniosek dotyczacy DYREKTYWY PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY
zmieniajacej dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE oraz dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do transgranicznej
dystrybucji funduszy zbiorowego inwestowania
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Streszczenie oceny skutkow

Ocena skutkéw dotyczaca inicjatywy w sprawie ograniczenia barier dla transgranicznej dystrybucji funduszy

inwestycyjnych

A. Zasadnosc¢ dziatan

Dlaczego nalezy podjac dziatania? Na czym polega problem?

Prawodawstwo europejskie umozliwia podmiotom zarzadzajgcym aktywami korzystanie z ,paszportu”
umozliwiajgcego dystrybucje ich funduszy inwestycyjnych w catej UE, co ma na celu stworzenie jednolitego
rynku funduszy inwestycyjnych. Wprawdzie transgraniczna dystrybucja unijnych funduszy inwestycyjnych
wzrosta, jednak organizacja unijnego rynku funduszy inwestycyjnych wcigz w znacznym stopniu jest
wyznaczona przez poszczegolne rynki krajowe: 70 % wszystkich zarzagdzanych aktywéw utrzymujg fundusze
inwestycyjne, ktore sg zarejestrowane do celow sprzedazy wytgcznie na swoich rynkach krajowych'. Jedynie
37 % UCITS iokoto 3 % AFI zarejestrowanych jest do celow sprzedazy w wiecej niz trzech panstwach
cztonkowskich.

Poza tym, mimo Ze rynek UE jest mniejszy, to w UE istnieje znacznie wiecej funduszy niz w USA, co oznacza,
ze fundusze z UE majg $rednio znacznie mniejszy wolumen. Negatywnie wplywa to na korzysci skali, ktore
mogqg osiggna¢ zarzadzajgcy aktywami w UE, oraz na optaty uiszczane przez inwestoréw. Z oceny wynika, ze
bariery regulacyjne sg znaczgcym czynnikiem zniechecajgcym do transgranicznej dystrybucji. Do barier tych
nalezg krajowe wymogi w zakresie wprowadzania do obrotu, optaty urzedowe, wymagania administracyjne
i wymagania dotyczace powiadomien.

Jaki jest cel inicjatywy?

Celem niniejszej inicjatywy jest ograniczenie barier regulacyjnych dla transgranicznej dystrybucji poprzez
usuniecie nadmiernej ztozonosci i ucigzliwych wymogéw, a takze poprzez zwiekszenie przejrzystosci wymogow
krajowych przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony inwestorow.

Usuniecie niedoskonatosci w funkcjonowaniu jednolitego rynku funduszy inwestycyjnych powinno ograniczyc¢
koszty ich transgranicznej dystrybucji. Powinno to doprowadzi¢ do szybszego rozwoju transgranicznej
dystrybucji funduszy inwestycyjnych w UE, zmniejszyé rozdrobnienie rynku, zwiekszy¢ konkurencje
i w ostatecznym rozrachunku przyczyni¢ sie do zapewnienia inwestorom w UE wigkszych mozliwosci
inwestycyjnych.

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

W wyniku wdrozenia przepisow dyrektyw w sprawie UCITS iw sprawie ZAFI w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich pojawity sie rozbiezne interpretacje przepiséow tych dwoch dyrektyw majgcych zastosowanie do
korzystania z paszportéw umozliwiajacych wprowadzanie funduszy do obrotu. Chociaz panstwa cztonkowskie
posiadajg zdolno$¢ do rozwigzania tego problemu poprzez (dobrowolng) zmiane krajowych przepiséw lub
praktyk, to jednak jednolitos¢ i pewnos¢ prawa w zakresie korzystania z ,paszportu” unijnego mozna lepiej
zapewnié, podejmujgc dziatania na szczeblu UE. Podejmowane dotychczas przez ESMA dziatania majgce na
celu konwergencje krajowych praktyk (nadzorczych) wtym obszarze nie doprowadzity do rozwigzania
zidentyfikowanego problemu. Problem wcigz istniejgcych barier dla transgranicznej dystrybucji funduszy w catej
UE moze zatem zostac najskuteczniej rozwigzany na poziomie UE.

B. Rozwigzania

Jakie warianty legislacyjne i nielegislacyjne rozwazono? Czy wskazano preferowany wariant?
Dlaczego nalezy podja¢ dziatania?

' Obejmuje to fundusze typu ,,round-trip”, w przypadku ktorych zarzadzajacy funduszem rejestruje fundusz
w innym panstwie czlonkowskim, a nastepnie dystrybuuje go na rynku w panstwie, w ktorym ma
siedzibg.




Warianty strategiczne, ktére rozwazono, majg na celu usuniecie nadmiernej ztozonosci i braku pewnosci prawa
co do istniejgcych przepiséw regulujgcych transgraniczng dystrybucje funduszy, zwiekszenie przejrzystosci tych
przepiséw oraz zapewnienie ochrony inwestorow. Ze wzgledu na techniczny iszczegoétowy charakter
przedmiotowych ram regulacyjnych, w odniesieniu do kazdego zrédta problemu opracowano konkretne warianty
strategiczne. Rozwazono zaréwno warianty legislacyjne, jak i nielegislacyjne. W odniesieniu do niektérych zrédet
problemu preferowanym wariantem byto zwigkszenie przejrzystosci na poziomie krajowym lub europejskim,
podczas gdy w odniesieniu do innych za najlepsze rozwigzanie uznano wigkszg harmonizacje. Wybrano
nastepujgce warianty:

e Jezeli chodzi obrak przejrzystosci wymogow krajowych, na poziomie krajowym iunijnym zwiekszono
przejrzystos¢ krajowych wymogow w zakresie wprowadzania do obrotu oraz optat urzedowych.

e Co do zréznicowanych krajowych wymogoéw w zakresie wprowadzania do obrotu, ustanowiono ujednolicong
definicje czynnosci poprzedzajgcych wprowadzanie do obrotu? oraz doprecyzowano proces weryfikacji
informac;ji reklamowych.

¢ W odniesieniu do zréznicowanych opfat urzedowych wprowadzono nadrzedne zasady w celu zapewnienia
wiekszej spojnosci w sposobie ustalania optat urzedowych.

e Jezeli chodzi o wymogi administracyjne, wyboér rozwigzan na potrzeby wspierania lokalnych inwestorow
(obecnos¢ na miejscu lub elektronicznie) pozostawiono zarzadzajgcym, ale wprowadzono zabezpieczenia
dla inwestorows.

« W odniesieniu do wymagan dotyczgcych powiadomien, w wiekszym stopniu ujednolicono procedury i wymogi
dotyczgce uaktualniania powiadomien oraz wycofywania powiadomienia o korzystaniu z paszportu
umozliwiajgcego wprowadzanie do obrotu.

Jak ksztattuje sie poparcie dla poszczegélnych wariantéw?

Podmioty zarzgdzajgce aktywami zdecydowanie opowiedziaty sie za ograniczeniem barier regulacyjnych.
Jednakze sg one podzielone w kwestii tego, czy cel ten zostatby najlepiej osiggniety w drodze dziatan
legislacyjnych czy tez nielegislacyjnych. Stowarzyszenia inwestorow réwniez popierajg zniesienie barier
regulacyjnych w celu zapewnienia inwestorom wiekszego wyboru, pod warunkiem jednak, ze zagwarantowana
zostanie ich ochrona. Wiasciwe organy krajowe i panstwa cztonkowskie takze opowiadajg sie za ograniczeniem
barier regulacyjnych dla transgranicznej dystrybucji funduszy. Wiekszo$¢é wiadciwych organow preferuje jednak
srodki o charakterze nielegislacyjnym. Ponadto organy te podkreslity znaczenie utrzymania swojej zdolnosci do
zapewnienia ochrony inwestorow, w tym w jurysdykcji panstw przyjmujgcych.

C. Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

Jakie korzysci przyniesie wdrozenie preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano —
giéwnych wariantow?

Korzyéci z wdrozenia preferowanych wariantow sg wyrazne zaréwno w odniesieniu do podmiotéw
zarzgdzajgcych aktywami, jak i inwestoréw:

o Preferowane warianty znacznie ogranicza koszty przestrzegania przepiséw dzieki dalszej harmonizaciji
i podniesieniu poziomu przejrzystosci wymogow krajowych. W przypadku istniejacych funduszy bedgcych
przedmiotem dystrybucji transgranicznej przewiduje sie, ze preferowane warianty doprowadzg do
oszczednosci kosztdw w wysokosci co najmniej 306 min EUR rocznie. Ponadto oczekuje sie, ze wiecej
podmiotéw zarzgdzajgcych aktywami zdecyduje sie na dystrybucje funduszy transgranicznie lub zwiekszy
skale prowadzonej juz dziatalnosci transgraniczne;.

¢ Preferowane warianty gwarantujg ochrone inwestoréw i w ostatecznym rozrachunku powinny zapewnié¢ im
wiekszy wybor. Skorzystajg na tym w szczegdlnosci inwestorzy z panstw czionkowskich, w ktérych rynki
oferujg obecnie ograniczony wybdr i sg w duzej mierze zdominowane przez produkty krajowe.

Jakie s koszty wdrozenia preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano — gtéwnych
wariantow?

2 Kwestia ta dotyczy tylko dyrektywy w sprawie ZAFL
3 Kwestia ta dotyczy tylko dyrektywy w sprawie UCITS.




Preferowane warianty nie majg znaczgcych negatywnych skutkéw gospodarczych, spotecznych ani
Srodowiskowych. W ich wyniku powstang jednak nieznaczne koszty egzekwowania przepiséw. Koszty te
poniosg wiasciwe organy krajowe i ESMA. Na przyktad ESMA zostanie powierzone zadanie utworzenia bazy
danych dotyczgcej powiadomien transgranicznych oraz opracowanie kalkulatora optat urzedowych. Niemnigj
réwniez wiasciwe organy krajowe i ESMA skorzystajg z bazy danych dotyczacej powiadomien, poniewaz
pozwoli im ona lepiej analizowac transgraniczng dystrybucje funduszy inwestycyjnych.

Jakie beda skutki dla przedsiebiorstw, MSP i mikroprzedsiebiorstw?

Ograniczenie barier regulacyjnych obnizy koszty dystrybucji funduszy transgranicznych. Te obnizone koszty
bedag szczegdlnie korzystne dla mniejszych podmiotéw zarzadzajgcych aktywami, poniewaz koszty zwigzane
z barierami regulacyjnymi majg dla nich wigksze znaczenie.

Chociaz proponowane warianty strategiczne nie majg bezposredniego wplywu na mate is$rednie
przedsiebiorstwa (MSP), posrednio skorzystajg one ztej inicjatywy, poniewaz zwiekszenie transgranicznej
dystrybucji funduszy inwestycyjnych przyczyni sie do zwiekszenia dostepnosci finansowania dla MSP
oferowanego za posrednictwem tych funduszy inwestycyjnych, w szczegdlnosci funduszy venture capital.

Czy przewiduje sie znaczgce skutki dla budzetow i administracji krajowych?

Koszty egzekwowania przepiséw na poziomie krajowym bedg niewielkie.

Czy wystapia inne znaczace skutki?

Nie stwierdzono zadnych innych znaczgcych skutkow.

D. Dziatania nastepcze

Kiedy nastapi przeglad przyjetej polityki?

Nie wczesdniej niz pieé lat po dacie transpozycji dyrektyw stanowigcych czesc tej inicjatywy legislacyjne;j
(dyrektywy w sprawie UCITS i dyrektywy w sprawie ZAFI), Komisja przeprowadzi ocene stosowania dyrektywy
i rozporzadzenia. W ocenie Komisja skorzysta z wynikéw konsultacji publicznych oraz dyskusji z ESMA

i wlasciwymi organami. Ocena zostanie przeprowadzony zgodnie z wytycznymi Komisji dotyczgcymi lepszego
stanowienia prawa.
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