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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

Komisja przyjeta dzi§ pakiet srodkéw stuzacych poglebieniu unii rynkéw kapitalowych
wraz z towarzyszacym mu komunikatem ,,Dokonczenie budowy unii rynkow kapitatowych
do roku 2019 — czas przyspieszy¢ realizacj¢”. Pakiet ten obejmuje niniejszy wniosek
i wniosek dotyczacy rozporzadzenia w sprawie ulatwienia transgranicznej dystrybucji
funduszy zbiorowego inwestowania oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 345/2013' i (UE)
nr 346/2013%, a takze: wniosek w sprawie skutecznych unijnych ram dotyczacych obligacji
zabezpieczonych, wniosek w sprawie skutecznych unijnych ram dotyczacych europejskich
dostawcow ustug w zakresie finansowania spoteczno$ciowego, wniosek dotyczacy
rozporzadzenia w sprawie prawa wlasciwego dla skutecznosci przelewu wierzytelnosci wobec
0sob trzecich oraz komunikat w sprawie prawa wiasciwego dla skutkéw rozporzadzajacych
transakcji w obrocie papierami warto§ciowymi.

Niniejszy wniosek dotyczy réwniez zmiany niektorych przepisow dyrektywy 2009/65/WE?
i dyrektywy 2011/61/UE* wcelu zmniejszenia barier regulacyjnych dla transgranicznej
dystrybucji funduszy inwestycyjnych w UE. Wyzej wspomniane nowe S$rodki maja
doprowadzi¢ do zmniejszenia kosztow ponoszonych przez zarzadzajacych funduszami
podejmujacych dziatalno$¢ transgraniczng, atakze do upowszechnienia transgranicznego
wprowadzania do obrotu funduszy inwestycyjnych. Zwigkszona konkurencja w UE przyczyni
si¢ do zapewnienia inwestorom wigkszego wyboru 1 lepszego stosunku jakosci do ceny.

Niniejszy wniosek zostal zaplanowany w programie prac Komisji na 2018 r.° inalezy go
postrzega¢ w szerszym Kkontek$cie planu dzialania na rzecz tworzenia unii rynkow
kapitalowych6 | Srodokresowego przegladu planu dzialania na rzecz unii rynkéw
kapitalowychY, stuzacych utworzeniu prawdziwego wewnetrznego rynku kapitalowego
poprzez rozwigzanie problemu rozdrobnienia rynkéw kapitalowych, usunigcie barier
regulacyjnych utrudniajacych finansowanie gospodarki oraz zwigkszenie zasobow kapitatu

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r.
w sprawie europejskich funduszy venture capital (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr346/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r.
w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s.
18).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE zdnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepisdbw ustawowych, wykonawczych iadministracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302
z17.11.2009, s. 32).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE zdnia 8 czerwca 2011r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi izmiany dyrektyw 2003/41/WE
i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z7.7.2011,
s. 1).

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionéw: Program prac Komisji na 2018 r. Program na rzecz bardziej
zjednoczonej, silniejszej i bardziej demokratycznej Europy.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regiondéw: Plan dzialania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitalowych
(COM(2015) 468 final).

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regiondw w sprawie $rodokresowego przegladu planu dziatania na rzecz unii
rynkéw kapitatowych (COM(2017) 292 final).
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dostepnych przedsigbiorstwom. Bariery regulacyjne, a mianowicie wymogi panstw
cztonkowskich w zakresie wprowadzania do obrotu, optaty urzedowe, a takze wymagania
administracyjne i wymagania dotyczace powiadomien stanowig istotne czynniki
zniechecajagce do prowadzenia transgranicznej dystrybucji funduszy. Bariery te zostat
zidentyfikowane w odpowiedziach na zielona ksiege w sprawie unii rynkow kapitalowych®,
zaproszenie do zglaszania uwag na temat ram regulacyjnych UE dotyczacych uslug
finansowych® oraz konsultacje publiczne w sprawie barier dla transgranicznej
dystrybucji funduszy inwestycyjnych™.

Fundusze inwestycyjne sg produktami inwestycyjnymi tworzonymi w wylgcznym celu
polegajacym na I3czeniu kapitatu wielu inwestorow i1 zbiorowym inwestowaniu tego kapitatu
za posrednictwem portfela instrumentow finansowych takich jak akcje, obligacje iinne
papiery wartosciowe. W UE fundusze inwestycyjne dzielag si¢ na przedsigbiorstwa
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) i alternatywne fundusze
inwestycyjne (AFI) zarzadzane przez zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi. UCITS dotyczy dyrektywa 2009/65/WE, a AFI sa objete zakresem
dyrektywy 2011/61/UE. Dyrektywe 2011/61/UE uzupehiaja ramy dotyczace funkcjonowania
czterech rodzajow funduszy:

o rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 w sprawie europejskich funduszy venture capital;

o rozporzadzenie (UE) nr 346/2013 w sprawie europejskich funduszy na rzecz
przedsiebiorczosci spotecznej;

o rozporzadzenie (UE) 2015/460"" w sprawie europejskich diugoterminowych
funduszy inwestycyjnych;

. rozporzadzenie (UE) 2017/113 12w sprawie funduszy rynku pieni¢znego.

Wspdlnym celem tych przepisow jest w szczegolno$ci utatwienie transgranicznej dystrybucji,
przy jednoczesnym zapewnieniu wysokiego poziomu ochrony inwestorow.

Przepisy dotyczace funduszy inwestycyjnych z UE umozliwiajg zarzadzajacym funduszami
dystrybucj¢ funduszy i, zpewnymi wyjatkami, zarzadzanie funduszami w catej UE.
Wprawdzie fundusze inwestycyjne z UE do§wiadczyly dynamicznego rozwoju i zarzadzane
przez nie aktywa wynoszg — wedlug stanu na czerwiec 2017 r. — facznie 14 310 mld EUR®,
organizacja unijnego rynku funduszy inwestycyjnych wcigz w znacznym stopniu jest
wyznaczona przez poszczegoélne rynki krajowe: 70 % wszystkich zarzadzanych aktywow
utrzymuja fundusze inwestycyjne, ktore sg zarejestrowane do celow sprzedazy wylacznie na
swoich rynkach krajowych™. Jedynie 37 % UCITS i okoto 3 % AFI zarejestrowanych jest do
celow sprzedazy w wigcej niz trzech panstwach cztonkowskich. W poréwnaniu ze Stanami

8
9

Zielona ksigga: Tworzenie unii rynkow kapitatowych (COM(2015) 63 final).

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionow: Zaproszenie do zglaszania uwag na temat ram regulacyjnych UE
dotyczacych ustug finansowych (COM(2016) 855 final).
https://ec.europa.eu/info/publications/consultation-cross-border-distribution-investment-funds_en.
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r. w sprawie
europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (Dz.U. L 123 z 19.5.2015, s. 98).
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/1131 zdnia 14 czerwca 2017r.
w sprawie funduszy rynku pienigznego (Dz.U. L 169 z 30.6.2017, s. 8).

EFAMA, kwartalne zestawienie statystyczne za Il kw. 2017 r.

Obejmuje to fundusze typu ,round-trip”, w przypadku ktorych zarzadzajacy funduszem rejestruje
fundusz w innym panstwie cztonkowskim, a nastepnie dystrybuuje go na rynku w panstwie, w ktorym
ma siedzibe.
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Zjednoczonymi unijny rynek jest mniejszy pod wzgledem zarzadzanych aktywow. W UE
istnieje jednak znacznie wiecej funduszy (58 125 w UE w porownaniu z 15 415 w Stanach
Zjednoczonych)®. Oznacza to, ze fundusze z UE maja $rednio znacznie mniejszy wolumen.
Negatywnie wplywa to na korzysci skali, optaty uiszczane przez inwestoréw oraz sposob,
w jaki rynek wewnetrzny funkcjonuje na potrzeby funduszy inwestycyjnych.

W niniejszym wniosku uwzglednia si¢ rowniez fakt, ze istniejg inne czynniki poza zakresem
niniejszego wniosku, ktore stanowig barier¢ dla transgranicznej dystrybucji funduszy
inwestycyjnych w UE. Czynniki te obejmuja krajowe systemy podatkowe majace
zastosowanie do funduszy inwestycyjnych iinwestorow, pionowe kanaly dystrybucji oraz
wynikajgce z czynnikow kulturowych preferowanie krajowych produktow inwestycyjnych.

. Spéjnos¢ z przepisami obowiazujacymi w tej dziedzinie polityki

Niniejszy wniosek przedstawiany jest tacznie z wnioskiem dotyczacym rozporzadzenia
W sprawie ulatwienia transgranicznej dystrybucji funduszy zbiorowego inwestowania
I zmiany rozporzadzen (UE) nr 345/2013 i (UE) nr 346/2013. Whniosek ten zawiera zmiany
niektorych przepisow dyrektywy 2009/65/WE i dyrektywy 2011/61/UE dotyczacych
transgranicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych. Przepisy te zostaly zidentyfikowane
jako ucigzliwe lub niewystarczajgco jasne, a przy transpozycji do krajowych systemow
prawnych pozwolily réwniez na stworzenie dodatkowych wymogdéw (doprowadzity zatem do
nadmiernie rygorystycznego wdrozenia dyrektyw). Proponowane zmiany sg spojne z celami
dyrektyw, ktore maja na celu stworzenie jednolitego rynku funduszy inwestycyjnych oraz
utatwienie transgranicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych. Wniosek umozliwia réwniez
ujednolicenie przepisdéw wchodzacych w sklad r6znych ram prawnych dotyczacych funduszy
inwestycyjnych. W zwigzku z tym spojnos$¢ z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie
polityki jest zachowana.

. Spéjnos¢ z innymi politykami Unii

Gléwnym priorytetem Komisji jest wzmocnienie gospodarki UE i pobudzenie inwestycji
zmysla otworzeniu miejsc pracy. Jednym z najwazniejszych elementéw planu
inwestycyjnego dla Europy®®, ktéry ma na celu wzmocnienie europejskiej gospodarki
I zachecenie do inwestowania we wszystkich 28 panstwach cztonkowskich, jest poglebienie
jednolitego rynku kapitalowego — stworzenie unii rynkéw kapitalowych. Bardziej
rozwinig¢te i zintegrowane rynki kapitatlowe polepsza dostep przedsiebiorstw do kapitatu,
utatwiajac jednoczes$nie rozwoj nowych mozliwo$ci inwestycyjnych dla oszczgdzajacych.

Niniejszy wniosek przyczynia si¢ do realizacji tego celu i Stanowi priorytetowe dzialanie
W ramach Srddokresowego przegladu planu dzialania na rzecz wunii rynkow
kapitalowych®’, gdyz zawiera $rodki majace na celu usuniccie barier na rynkach
kapitatowych. Przyczynia si¢ on rowniez do zwiekszenia integracji rynkow kapitatowych,
utatwiajgc inwestorom, zarzadzajagcym funduszami i przedsigbiorstwom, w ktdre inwestuja
inwestorzy, czerpanie pelnych korzys$ci z jednolitego rynku.

1 Informator EFAMA z 2017 r. oraz informator Investment Company Institute (ICI) z 2017 r.

16 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?qid=1507119651257&uri=CELEX:52014DC0903

o Roéwniez inne inicjatywy, np. w zakresie wytycznych dotyczacych obowigzujacych unijnych
standardow w zakresie traktowania inwestycji transgranicznych w UE i polubownego rozstrzygania
sporow dotyczacych inwestycji, maja na celu utatwienie inwestycji transgranicznych.
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2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC | PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Niniejszy wniosek ustawodawczy wchodzi w zakres kompetencji dzielonych zgodnie z art. 4
ust. 2 lit. a) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE). Celem wniosku jest
utatwienie prowadzenia przedsigbiorstwa i $wiadczenia ustug na jednolitym rynku poprzez
dalszy rozwdj iwdrazanie zasad ogélnych swobody przedsigbiorczosci i swobody
$wiadczenia ustug zapisanych w art. 49 i 56 TFUE.

Podstawa niniejszego wniosku jest art. 53 ust. 1 TFUE, stanowigcy podstawe prawng
dyrektywy 2009/65/WE (dawny art.47 ust.2 TWE) idyrektywy 2011/61/UE.
Funkcjonowanie wewng¢trznego rynku funduszy inwestycyjnych przy pelnym wykorzystaniu
jego potencjatu uniemozliwiajg obecnie bariery regulacyjne. Bariery te obejmuja rozbieznosci
w zakresie wdrozenia przepisow wspomnianych dyrektyw w poszczegélnych panstwach
cztonkowskich, co utrudnia funduszom inwestycyjnym korzystanie w peini ze swobdd
przystugujacych im na mocy Traktatu. Celem niektorych zaproponowanych zmian
obowigzujacych przepisow — W obszarach, ktére tego wymagaja — jest ich doprecyzowanie
i ujednolicenie. Zmiany te maja na celu wyeliminowanie szkodliwych skutkow stwierdzonych
przeszkod uniemozliwiajacych dostgp do rynku zarzadzajacym, ktorzy chca — w drodze
transgranicznego $wiadczenia wuslug lub utworzenia oddzialu winnym panstwie
cztonkowskim — oferowacé swoje fundusze inwestycyjne w tym panstwie cztonkowskim. We
wniosku proponuje si¢ ujednolicenie przepisow majacych zastosowanie do UCITS oraz ZAFI,
a takze nowe $rodki majace na celu usunigcie barier dla transgranicznej dystrybucji funduszy.

. Pomocniczo$¢ (w przypadku kompetencji niewylgcznych)

Niniejszy wniosek jest zgodny z zasadg pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii
Europejskiej (TUE).

Zgodnie z zasadg pomocniczosci dziatanie na szczeblu UE mozna podjaé tylko wtedy, gdy
cele zamierzonego dzialania nie moga zostaé osiggnigte przez panstwa cztonkowskie
dziatajace indywidualnie. Stwierdzony problem, a mianowicie istnienie barier regulacyjnych
dla transgranicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych, nie ogranicza si¢ do terytorium
jednego panstwa czlonkowskiego. W zwigzku ztym celem wniosku jest zapewnienie
prawidtowego funkcjonowania wewngtrznego rynku ustug wobszarze funduszy
inwestycyjnych, na przykltad poprzez (dalsze) ujednolicenie wymogoéw dotyczacych
zapewniania inwestorom lokalnych rozwigzan w przyjmujacych panstwach cztonkowskich.
Ponadto jednolito$¢ i pewnos¢ prawa w zakresie korzystania ze swobdd traktatowych mozna
lepiej zapewnié, podejmujac dziatania na szczeblu UE.

. Proporcjonalnos¢

Niniejszy wniosek jest zgodny zzasadg proporcjonalno$ci okreslona wart. 5 TUE.
Proponowane $rodki sg niezbgedne do osiggnigcia celu, jakim jest ograniczenie barier
regulacyjnych dla transgranicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych w UE. Istniejace
bariery regulacyjne wymagaja dzialan UE zmierzajacych do ustanowienia ujednoliconych
ram prawnych i nie mogg zosta¢ usunigte przez same panstwa cztonkowskie.

Towarzyszaca niniejszemu wnioskowi ocena skutkow zawiera wstepne szacunki dotyczace
oszczedno$ci kosztow, oparte na realistycznych zatozeniach opartych na faktach. Przepisy
zawarte we wniosku przyniosg ograniczenie obcigzen i kosztow, jakie ponosza fundusze
inwestycyjne, poprzez usunigcie ucigzliwych wymogoéw i nadmiernej ztozonos$ci, a takze
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braku pewnosci prawa co do przepisow regulujacych transgraniczng dystrybucje funduszy.
W zwiagzku z tym niniejszy wniosek nie wykracza poza to, co jest konieczne do rozwigzania
problematycznych kwestii na szczeblu UE.

. Wybdr instrumentu

Niniejszy wniosek zmienia dyrektywe 2009/65/WE 1 dyrektywe 2011/61/UE. W zwigzku
Z powyzszym wybdr dyrektywy jako instrumentu na potrzeby wprowadzenia zmian
W obowigzujacych przepisach dyrektyw jest najbardziej odpowiednim rozwigzaniem
zapewniajacym usunigcie zidentyfikowanych barier.

Cel wprowadzonych niniejszym wnioskiem nowych procedur dotyczacych czynnosci
poprzedzajacych wprowadzanie do obrotu i wycofywania powiadomienia jest zgodny z celem
dyrektywy 2009/65/WE i dyrektywy 2011/61/UE, jakim jest utatwienie dost¢pu do rynku
zarzadzajacym funduszami zbiorowego inwestowania. Procedury te ujednolicaja rozbiezne
praktyki wprowadzone w niektorych panstwach cztonkowskich w obszarach, ktore nie zostaty
wczesniej ujednolicone. Biorgc pod uwage konieczno$¢ uzupelnienia albo zmiany przez
panstwa cztonkowskie prawa krajowego regulujacego dostep zarzadzajacych funduszami
inwestycyjnymi do rynkéw krajowych, najodpowiedniejszym wyborem jest dyrektywa
wprowadzajaca te nowe procedury do obowigzujacych unijnych ram prawnych.

3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI | OCEN SKUTKOW
. Oceny ex post/kontrole sprawnosci obowigzujacego prawodawstwa

W trakcie przygotowywania niniejszego wniosku Komisja przeprowadzita szczegétowa ocene
odpowiednich przepisow dyrektywy 2009/65/WE i dyrektywy 2011/61/UE oraz dodatkowych
wymogow naktadanych przez panstwa cztonkowskie.

Ocena ta wykazala, ze pomimo wzglednego sukcesu, jaki odniost jednolity rynek, nie
realizuje on swego pelnego potencjatu w zakresie transgranicznej dystrybucji funduszy
inwestycyjnych, gdyz wcigz napotykaja one liczne przeszkody. Ponadto istniejace ramy
prawne nie zapewniajg wystarczajgcej przejrzystosci w odniesieniu do wymogow prawnych
i praktyk administracyjnych, ktore wykraczaja poza ujednolicenie zapewnione dyrektywa
2009/65/WE i dyrektywa 2011/61/UE. Przeprowadzona przez Komisj¢ ocena ujawnita, ze
panstwa cztonkowskie przyjmuja bardzo roézne podejscia do wymogow i weryfikacji
W odniesieniu do informacji reklamowych. Istnieja réwniez znaczne roznice w optatach
pobieranych przez wlasciwe organy krajowe za zadania zwigzane z nadzorem zgodnie
z dyrektywa 2009/65/WE 1 dyrektywa 2011/61/UE. Wszystkie wyzej wymienione kwestie
Stanowig bariery dla upowszechnienia transgranicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych.

. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

Na podstawie odpowiedzi nadestanych w ramach dwoch konsultacji mozna przypuszczac, ze
bariery regulacyjne dla transgranicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych uniemozliwiaja
czerpanie pelnych korzysci z jednolitego rynku. Pierwsze konsultacje, poswigcone zielonej
ksiedze w sprawie unii rynkow kapitalowych, rozpoczely si¢ dnia 18 lutego 2015 r. Drugie
konsultacje, zwigzane z zaproszeniem do zglaszania uwag na temat ram regulacyjnych
UE dotyczacych ustug finansowych, rozpoczety si¢ dnia 30 wrzesnia 2015 r.

Do wlasciwych organéw i Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych (ESMA) zwrocono si¢ o przedstawienie dodatkowych informacji na temat
praktyk krajowych. Na wniosek Komisji w 2016 r. ESMA przeprowadzit ankiete wsrod
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wlasciwych organdéw, w ktorej zwrocit si¢ o przedstawienie informacji na temat krajowych
praktyk obecnie stosowanych w takich obszarach jak optaty urzedowe i wymogi dotyczace
wprowadzania do obrotu.

W oparciu o informacje uzyskane w zwigzku zzielong ksigga w sprawie unii rynkow
kapitatowych i zaproszeniem do zglaszania uwag, atakze ankieta przeprowadzonag przez
ESMA, wdniu 2 czerwca 2016 r. Komisja rozpoczgta konsultacje publiczne w sprawie
transgranicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych'®. Zuwagi na juz otrzymane
informacje zwrotne celem konsultacji bylo uzyskanie praktycznych przyktadow
napotykanych probleméw idowodéw ich skutkbw. W celu uzyskania duzej liczby
odpowiedzi Komisja zorganizowata w glownych centrach zarzadzania aktywami w UE, t;.
w Luksemburgu, Francji, Irlandii, Zjednoczonym Krélestwie, Niemczech i Belgii objazdowe
kampanie informacyjne z udziatem organizacji zarzadzajacych aktywami iich cztonkow.
Zorganizowano szereg spotkan itelekonferencji z udziatem europejskich i krajowych
stowarzyszen inwestoréow, a W dniu 15 wrzesnia 2016 r. konsultacje przedstawiono grupie
uzytkownikow ustug finansowych. Otrzymano w sumie 64 odpowiedzi: 52 od stowarzyszen
lub przedsigbiorstw, 8 od organdéw publicznych lub organizacji mi¢dzynarodowych i4 od
0s6b fizycznych. W wiekszosci odpowiedzi potwierdzono, ze bariery regulacyjne s3
znaczacym czynnikiem zniechg¢cajacym do transgranicznej dystrybucji.

Na wniosek Komisji oraz na podstawie otrzymanych informacji ESMA przeprowadzit
w 2017 r. kolejng ankiete w celu uzyskania dalszych informacji na temat konkretnych
praktyk  marketingowych iwymogow  dotyczacych  powiadamiania  w panstwach
cztonkowskich.

Aby uzyska¢ dodatkowe informacje, Komisja zorganizowala rowniez spotkania
Z przedstawicielami branzy funduszy inwestycyjnych oraz europejskich stowarzyszen
inwestorow. Wdniu 30 maja 2017r. do o$miu organizacji handlowych rozestano
kwestionariusz dotyczacy roznych obszarow zwigzanych z transgraniczng dystrybucja
funduszy inwestycyjnych. W kwestionariuszu potozono nacisk na skwantyfikowanie kosztow
wynikajacych z istnienia barier regulacyjnych dla transgranicznej dystrybucji i okreslenie
potencjalnych korzysci, jakie odniesliby inwestorzy ipodmioty zarzadzajace aktywami
w przypadku usunigcia tych barier. W informacjach zwrotnych respondenci twierdzili, ze
koszty wynikajace zistnienia barier regulacyjnych sa znaczne: wynosza one 1-4 %
catkowitych kosztéw funduszu inwestycyjnego. W pazdzierniku 2017 r. przeprowadzono
réwniez — W oparciu 0 warstwowa procedurg pobierania probek losowych — ukierunkowana
ankiete wsrod 60 (reprezentowanych w rownym stopniu) matych, rednich i duzych funduszy
inwestycyjnych. Wyniki ankiety potwierdzity znaczenie barier regulacyjnych i koniecznos¢
podjecia dziatan na szczeblu UE.

W czerwecu i lipcu 2017 r. Komisja skonsultowata si¢ rowniez z zainteresowanymi stronami
za posrednictwem wstepnej oceny skutkow®®. W pieciu odpowiedziach otrzymanych od
podmiotow zarzadzajacych aktywami, ich stowarzyszen i stowarzyszen doradcoéw
finansowych poparta zostala inicjatywa Komisji majaca na celu zmniejszenie barier dla
transgranicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych.
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https://ec.europa.eu/info/publications/consultation-cross-border-distribution-investment-funds_en .
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. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

Komisja oparta si¢ na informacjach idanych uzyskanych od Morningstar®® oraz
Europejskiego Stowarzyszenia Zarzadzania Funduszami i Aktywami (EFAMA), a takze na
sprawozdaniach i analizach rynku opracowanych przez prywatne przedsigbiorstwa. Ponadto
dokonano przegladu literatury fachowej, w szczegodlnosci publikacji na temat wplywu
dystrybucji transgranicznej na konkurencje i oczekiwane zachowania konsumentow.

. Ocena skutkow

W ramach przygotowan zwigzanych z niniejszg inicjatywa przeprowadzono ocene¢ SKutkow.
W dniu 1 grudnia 2017 r. Rada ds. Kontroli Regulacyjnej przyjela pozytywna opini¢
zawierajacg zalecenia dotyczace dalszego udoskonalenia projektu sprawozdania z oceny

skutkéw. Projekt sprawozdania zostal nast¢pnie zmieniony w celu uwzglednienia uwag
Rady*'. Gtéwne zmiany zaproponowane przez Rade dotyczyly:

J nieuwzglednionych w inicjatywie czynnikow, ktore maja wplyw na transgraniczng
dystrybucijg;

. opisu najnowszych inicjatyw majacych (posredni) wplyw na transgraniczng
dystrybucj¢ funduszy;

o struktury, prezentacji, oceny i poréwnania poszczeg6lnych wariantéw; oraz

o prezentacji, dokumentacji i kwalifikacji metod iloSciowych i ich wynikéw.

Poprawione sprawozdanie z oceny skutkdw oraz streszczenie sprawozdania z oceny skutkdw
opublikowano wraz z niniejszym wnioskiem?.

W sprawozdaniu z oceny skutkow rozwazono szereg wariantow strategicznych. Na podstawie
ich oceny wybrano nastgpujace warianty:

a) nalezy zwickszy¢ przejrzystos¢ krajowych wymogoéw w zakresie wprowadzania do
obrotu na szczeblu krajowym iunijnym. Ponadto nalezy ujednoli¢ definicje¢
czynno$ci poprzedzajacych wprowadzanie do obrotu zawartg w dyrektywie
2011/61/UE oraz doprecyzowac proces weryfikacji informacji reklamowych;

b) nalezy zapewni¢ wicksza przejrzysto$¢ oplat urzedowych na szczeblu UE, a takze
wprowadzi¢ nadrzedne zasady w celu zapewnienia wigkszej spdjnosci w sposobie
ustalania optat urzedowych;

C) wybor rozwigzan na potrzeby wspierania lokalnych inwestorow nalezy pozostawi¢
zarzadzajacym funduszami inwestycyjnymi, przy zapewnieniu zabezpieczen dla
inwestorow;

d) nalezy w wiekszym stopniu ujednolici¢ procedury i wymogi dotyczace uaktualniania

powiadomien oraz wycofywania powiadomienia o korzystaniu z paszportu
umozliwiajacego wprowadzanie do obrotu.

Lacznie wybrane warianty strategiczne znaczaco zmniejszajg bariery regulacyjne. Zwiekszaja
one szanse, ze wigksza liczba funduszy bedzie wprowadzana do obrotu transgranicznie,

Morningstar zajmuje si¢ prowadzeniem badah inwestycyjnych i dostarczaniem danych.

2 Opinia Rady ds. Kontroli Regulacyjnej, SEC(2018) 129 final.
2z Sprawozdanie z oceny skutkdw oraz jego streszczenie, SWD(2018) 54 final i SWD(2018) 55 final.
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prowadza do nasilenia konkurencji, zmniejszajg fragmentacje rynku i zapewniajg inwestorom
w UE wigkszy wybor. Warianty strategiczne maja rowniez posrednie korzysci z uwagi na ich
skutki spoteczne iwpltyw na $rodowisko. Upowszechnienie dystrybucji transgranicznej
powinno zwigkszy¢ mozliwo$ci inwestowania w fundusze inwestycyjne, ktore realizujg cele
spoteczne icele w zakresie ochrony s$rodowiska. To zkolei moze zwigkszy¢é dynamike
wzrostu w tych obszarach.

W odniesieniu do wszystkich funduszy inwestycyjnych wprowadzanych obecnie do obrotu
transgranicznie w UE warianty strategiczne maja przynie$¢ taczne oszczednosci kosztow
(kosztow statych) rzedu 306440 mIn EUR. Oczekuje si¢, ze oszczednosci w zakresie
kosztéw jednorazowych beda nawet wyzsze: 378467 mln EUR. Te oszczgdnosci kosztow
powinny stanowi¢ zach¢te do rozwoju dziatalnosci transgranicznej i przyczyniaé¢ si¢ do
dalszej integracji jednolitego rynku funduszy inwestycyjnych.

Niniejsza dyrektywa obejmuje warianty strategiczne c) 1 d). Rozporzadzenie, bedace
przedmiotem odrgbnego wniosku, obejmuje oddzielnie warianty strategiczne a) i b).

. Sprawnos¢ regulacyjna i uproszczenie

Niniejszy wniosek powinien doprowadzi¢ do znaczacego zmniejszenia kosztow dla
zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi, ktorzy dystrybuujg lub zamierzajg dystrybuowac
swoje fundusze transgranicznie w UE. To zmniejszenie kosztow powinno mie¢ szczegolnie
korzystne skutki dla zarzadzajacych mniejszg liczbg funduszy inwestycyjnych lub funduszami
inwestycyjnymi posiadajagcymi mniejsze aktywa, gdyz maja oni mniejsze mozliwosci
roztozenia kosztow.

Chociaz niniejszy wniosek nie jest bezposrednio ukierunkowany na male i $rednie
przedsigbiorstwa (MSP), posrednio odniosa one zniego korzysci. Zwickszenie
transgranicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych przyspieszy rozwdj unijnych funduszy
inwestycyjnych i ich inwestycji w MSP, w szczegdlnosci ze strony funduszy venture capital.

. Prawa podstawowe

Whniosek wspiera prawa zapisane w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej (,,Karta
praw podstawowych”). Glownym celem niniejszej inicjatywy jest ulatwienie korzystania
zprawa do $wiadczenia ustug wdowolnym panstwie czlonkowskim, zgodnie
z postanowieniami art. 15 ust. 2 Karty praw podstawowych, przy zagwarantowaniu braku —
nawet posredniej — dyskryminacji ze wzgledu na przynalezno$¢ panstwowsa (wdrozenie art. 21
ust. 2 Karty praw podstawowych). Zgodnie z postanowieniami art. 54 Karty praw
podstawowych, pod nalezyta rozwage =zostanie wzigty zakaz naduzywania prawa,
W szczegblnosci w zakresie swobody §wiadczenia usthug.

4. WPLYW NA BUDZET

Whiosek nie ma wplywu na budzet Komisji.

5. ELEMENTY FAKULTATYWNE
° Ocena

Ocena niniejszej dyrektywy irozporzadzenia w sprawie ulatwienia transgranicznej
dystrybucji funduszy zbiorowego inwestowania oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 345/2013
i (UE) nr346/2013 zostanie przeprowadzona 36 miesiecy po dacie transpozycji niniejszej
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dyrektywy. W ocenie Komisja skorzysta z wynikow konsultacji publicznych oraz dyskusji z
ESMA i wlasciwymi organami.

. Szczegotowe objasnienia poszczegolnych przepisow wniosku

Whiosek obejmuje nastepujace zmiany:

1) zmiany w dyrektywie 2009/65/WE (art. 1)

Proponuje si¢ uchyli¢ art. 77 dyrektywy 2009/65/WE. Zaostrzone wymogi dotyczace
informacji reklamowych sg okreSlone we wniosku dotyczacym rozporzadzenia w Sprawie
ulatwienia transgranicznej dystrybucji funduszy. Przepisy ustanowione w odniesieniu do
informacji reklamowych be¢dg miaty zastosowanie do wszystkich podmiotow zarzgdzajgcych
aktywami, ktore wprowadzaja do obrotu swoje fundusze, niezaleznie od ich rodzaju. Zmiana
ta zapewni rowne warunki dziatania i ten sam poziom ochrony inwestordw we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Proponuje si¢ uchyli¢ art. 91 ust. 3 dyrektywy 2009/65/WE. Przepis ten naktada na panstwa
cztonkowskie obowigzek zapewnienia, by ich krajowe przepisy ustawowe, wykonawcze
I administracyjne dotyczace transgranicznego wprowadzania UCITS do obrotu na ich
terytoriach byty latwo dostgpne na odleglos¢ i droga elektroniczng oraz w jezyku zwyczajowo
uzywanym w sferze finansOw migdzynarodowych. Réwnolegle przedstawiany wniosek
dotyczacy rozporzadzenia w sprawie ulatwienia transgranicznej dystrybucji funduszy
ustanawia szczegdtowe przepisy dotyczace przejrzystosci krajowych przepisow i wymogow
majacych zastosowanie do informacji reklamowych w odniesieniu do wszystkich funduszy
zbiorowego inwestowania. Te nowe przepisy zagwarantuja, ze ESMA bedzie gromadzié¢
I publikowa¢ pelne, przejrzyste i aktualne informacje.

Proponuje si¢ zmiang art. 92 dyrektywy 2009/65/WE. Przepis ten nie naktada na UCITS
obowigzku posiadania w kazdym panstwie cztonkowskim, w ktorym UCITS sg wprowadzane
do obrotu, lokalnych rozwigzan. W praktyce jednak wiele panstw cztonkowskich wymaga
istnienia na ich terytorium rozwigzan na potrzeby dokonywania platno$ci na rzecz posiadaczy
jednostek uczestnictwa, ich odkupu lub umorzenia oraz udost¢pniania informacji, ktore
fundusze maja obowigzek przedstawia¢. Kilka panstw czlonkowskich wymaga réwniez od
tego rodzaju lokalnych rozwigzan wykonywania dodatkowych zadan, takich jak
rozpatrywanie skarg lub pelnienie funkcji lokalnego dystrybutora lub przedstawiciela
prawnego (w tym kontaktowanie si¢ z wlasciwym organem krajowym).

Wymogi posiadania lokalnych rozwigzan wiaza si¢ z duzymi kosztami i maja ograniczong
warto$¢ dodang ze wzgledu na dostepnos¢ technologii cyfrowych. W zwigzku z powyzszym
niniejszy wniosek wprowadza zakaz naktadania wymogu fizycznej obecnosci. Wymagajac
ustanowienia rozwigzan — na potrzeby takich sytuacji jak dokonywanie subskrypciji,
dokonywanie ptatnosci badz odkupu lub umorzenia jednostek uczestnictwa — w kazdym
panstwie cztonkowskim, w ktorym ma miejsce wprowadzanie do obrotu, w niniejszym
wniosku zezwala si¢ zarzadzajacym funduszami na stosowanie srodkéw elektronicznych lub
innych $rodkdw porozumiewania si¢ na odleglos¢ zinwestorami. Informacje i srodki
komunikacji powinny by¢ dostgpne dla inwestoréw w jezykach urzgdowych panstwa
cztonkowskiego, w ktorym inwestor ma siedzibe lub miejsce zamieszkania.

Zmiany art. 17 i 93 dyrektywy 2009/65/WE maja na celu dostosowanie krajowych procedur
dotyczacych zmian w procesie powiadamiania w odniesieniu do UCITS we wszystkich
panstwach cztonkowskich, niezaleznie od rodzaju funduszu. W szczegolnosci konieczne jest
okres$lenie dokladnego terminu przekazywania decyzji wlasciwych organow w celu
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zapewnienia jednolitych przepisow izwigkszenia skuteczno$ci procedur majacych
zastosowanie do zarzadzajacych funduszami zbiorowego inwestowania. Doktadny termin jest
réwniez niezbedny w celu zagwarantowania, ze procedury dotyczace zmian informacji
przekazywanych przez ZAFl w procesie powiadamiania sg dostosowane do dyrektywy
2011/61/UE.

W dyrektywie 2009/65/WE dodaje si¢ nowy art. 93a W celu uzupetnienia procedur
powiadamiania o0 warunki dotyczagce UCITS, ktore decyduja si¢ na zaprzestanie
wprowadzania do obrotu w danym panstwie cztonkowskim. Podmioty zarzadzajace aktywami
mogg dokona¢ wycofania powiadomienia o wprowadzaniu swojego UCITS do obrotu jedynie
wowczas, gdy najwyzej 10 inwestorow, ktdrzy posiadaja maksymalnie 1 % zarzadzanych
aktywoéw tego UCITS, zainwestowato w to UCITS w danym panstwie cztonkowskim.
Wilasciwe organy macierzystego panstwa czionkowskiego tego UCITS sprawdza spetnienie
tego wymogu, w tym spetnienie wymogu przejrzystosci i publikacji na potrzeby inwestorow,
atakze oferte odkupu. Wszystkie obowigzki w zakresie informowania bgda nadal miaty
zastosowanie do pozostatych inwestorow po wycofaniu powiadomienia o wprowadzaniu do
obrotu w danym panstwie cztonkowskim.

2) zmiany w dyrektywie w sprawie ZAFI (art. 2)

Proponuje si¢ dodanie wart.4 ust. 1 dyrektywy 2011/61/UE definicji czynnoS$ci
poprzedzajacych wprowadzanie do obrotu oraz art. 30a ustanawiajgcego warunki, na jakich
ZAFI moga podejmowac czynnosci poprzedzajace wprowadzanie do obrotu. Wazne jest, aby
zapewni¢ odpowiednie zabezpieczenia przed ewentualnym obchodzeniem wymogow
dyrektywy 2011/61/UE, ktore majg zastosowanie w przypadku wprowadzania AFI do obrotu
W rodzimym panstwie cztonkowskim lub za granicag w innym panstwie cztonkowskim. ZAFI
moze zatem przetestowaé koncepcje inwestycyjng lub strategi¢ inwestycyjng wsrod
inwestorow branzowych, ale nie moze promowac¢ juz ustanowionego AFI bez powiadomienia,
zgodnie z wymogami dyrektywy. Ponadto, jezeli inwestorzy branzowi zwrdca si¢ do ZAFI po
podjetych przez niego czynnosciach poprzedzajacych wprowadzanie do obrotu, subskrypcje
jednostek uczestnictwa lub udziatdw AFI, ktory zostaje ostatecznie ustanowiony, lub
podobnego AFI zarzadzanego przez tego ZAFI, uznaje si¢ za rezultat wprowadzenia do
obrotu.

W dyrektywie 2011/61/UE dodaje si¢ art. 32a W celu uzupetnienia procedur powiadamiania
0 procedure i warunki odnos$nie do ZAFI, ktérzy decydujg si¢ na zaprzestanie wprowadzania
do obrotu w danym panstwie cztonkowskim. ZAFI moze zosta¢ upowazniony do wycofania
powiadomienia 0 wprowadzaniu do obrotu AFI z UE, ktérym zarzadza, jedynie wowczas, gdy
w danym panstwie czlonkowskim jest najwyzej 10 inwestorow, ktorzy posiadaja
maksymalnie 1 % zarzadzanych aktywow tego AFI. ZAFI musi poinformowaé wilasciwe
organy rodzimego panstwa cztonkowskiego, w jaki sposob spelnia warunki dotyczace
wycofania powiadomienia i publicznego ogloszenia o wycofaniu powiadomienia. ZAFI musi
réwniez przekaza¢ organom przedstawione inwestorom oferty odkupu jednostek uczestnictwa
i udziatbw w AFI, ktory nie bedzie juz wprowadzany do obrotu wich panstwie
cztonkowskim. Wszystkie wymogi w zakresie przejrzystosci obowigzujgce inwestoréw na
podstawie dyrektywy 2011/61/UE nadal majg zastosowanie do inwestorow, ktorzy utrzymuja
swoja inwestycj¢ po wycofaniu powiadomienia o wprowadzaniu do obrotu w danym panstwie
cztonkowskim.

W dyrektywie 2011/61/UE dodaje si¢ art. 43a w celu zapewnienia spdjnego traktowania
inwestorow detalicznych, niezaleznie od rodzaju funduszu, w ktory postanowiag oni
zainwestowaé. W przypadku gdy panstwa cztonkowskie zezwalaja ZAFI na wprowadzanie do
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obrotu na swoich terytoriach jednostek uczestnictwa lub udziatow AFI wsrod inwestorow
detalicznych, ZAFI powinni rowniez udostepni¢ rozwigzania dla tych inwestorow na potrzeby
takich sytuacji jak dokonywanie subskrypcji, dokonywanie ptatnosci badz odkup lub
umorzenie jednostek. W tym celu ZAFI bgda mogli korzysta¢ ze srodkow elektronicznych lub
innych srodkow porozumiewania si¢ na odlegtos¢.

11
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2018/0041 (COD)
Whiosek

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY

zmieniajaca 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

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI | RADA UNII EUROPEJSKIEJ,
uwzgledniajagc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 53

ust. 1,

uwzgledniajgc wniosek Komisji Europejskie;,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Banku Centralnego®,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego®,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1)

()

Wspélnym celem dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE? oraz
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE®® jest zapewnienie
rownych warunkéw dziatania dla przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
I zniesienie ograniczen w swobodnym przeplywie jednostek uczestnictwa i udziatow
w funduszach zbiorowego inwestowania w Unii, przy jednoczesnym zapewnieniu
bardziej jednolitej ochrony inwestoréw. Cho¢ cele te zostaly juz w duzej mierze
osiggniete, nadal istniejg pewne bariery, ktére utrudniajg zarzadzajagcym funduszami
czerpanie petnych korzysci z rynku wewngtrznego.

Przepisy proponowane Ww niniejszej dyrektywie sa uzupelnione przepisami
rozporzadzenia [w sprawie ufatwienia transgranicznej dystrybucji funduszy
zbiorowego inwestowania oraz zmiany rozporzgdzen (UE) nr 345/2013 i (UE)
nr 346/2013]. Rozporzadzenie to ustanawia dodatkowe przepisy i procedury
dotyczace przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (UCITS) i zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(ZAFI). Lacznie rozporzadzenie to oraz niniejsza dyrektywa powinny lepiej

23
24
25

26

DzU.C[...]z[...],s. [...]-

DzU.C z,s..

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE zdnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepisébw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do

przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302

z17.11.2009, s. 32).
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2011/61/UE zdnia 8 czerwca 2011r. w sprawie
zarzgdzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1).
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3)

(4)

()

(6)

(")

skoordynowa¢ warunki dotyczace zarzadzajacych funduszami prowadzacych
dzialalno$¢ na rynku wewnetrznym i ulatwia¢ transgraniczng dystrybucje funduszy,
ktérymi ci zarzadzajacy zarzadzaja.

Konieczne jest usunigcie luki  w regulacjach i dostosowanie procedury
powiadamiania wlasciwych organdéw o zmianach planowanych przez UCITS
W odniesieniu do zarzadzanych przez nie funduszy do procedury ustanowionej
w dyrektywie 2011/61/UE.

Rozporzadzenie [w sprawie ufatwienia transgranicznej dystrybucji funduszy
zbiorowego inwestowania oraz zmiany rozporzgdzen (UE) nr 345/2013 i (UE)
nr 346/2013] ustanawia nowe przepisy, zgodnie z ktérymi Europejski Urzad
Nadzoru Gield 1 Papierow Wartosciowych (ESMA) jest zobowigzany opracowac
projekty regulacyjnych standardéw technicznych i projekty wykonawczych
standardéw technicznych wcelu okre§lenia wymaganych informacji oraz
formularzy, szablonéw i procedur, ktore nalezy stosowa¢ w celu przekazywania
informacji dotyczacych zarzadzania funduszami badz rozpoczecia lub zaprzestania
wprowadzania ich do obrotu na podstawie dyrektywy 2009/65/WE i dyrektywy
2011/61/UE. W zwigzku zpowyzszym przepisy tych dwoch — dyrektyw
upowazniajace ESMA do opracowania projektoéw regulacyjnych standardow
technicznych i projektow wykonawczych standardéw technicznych w zakresie
powiadomien nie sg juz koniecznie i powinny zatem zosta¢ uchylone.

W rozporzadzeniu [w sprawie ulatwienia transgranicznej dystrybucji funduszy
zbiorowego inwestowania oraz zmiany rozporzgdzen (UE) nr 345/2013 i (UE)
nr 346/2013] wzmocniono przepisy dyrektywy 2009/65/WE dotyczace informacji
reklamowych i rozszerzono ich stosowanie na ZAFI, zapewniajagc tym samym
wysoki poziom ochrony inwestoréw, niezaleznie od rodzaju inwestora. W zwigzku
ztym odpowiednie przepisy dyrektywy 2009/65/WE dotyczace informacji
reklamowych i dostgpnosci krajowych przepisdbw ustawowych i wykonawczych
W odniesieniu do uzgodnien dotyczacych wprowadzania jednostek uczestnictwa
UCITS do obrotu nie sg juz potrzebne, a zatem powinny zosta¢ uchylone.

Przepisy dyrektywy 2009/65/WE zobowiazujace UCITS do zapewnienia stosownych
rozwigzan na rzecz inwestorow, ktore zostalty wprowadzone w niektdrych krajowych
systemach prawnych, okazaly si¢ ucigzliwe. Co wigcej, lokalne rozwigzania rzadko
sg wykorzystywane przez inwestordow w SposOb zamierzony w dyrektywie.
Preferowang metoda kontaktu miedzy inwestorami a zarzadzajacym funduszem stata
si¢ bezposrednia interakcja — droga elektroniczng badz telefonicznie, natomiast
ptatnosci iumorzenia jednostek uczestnictwa sa realizowane innymi kanalami.
Chociaz wspomniane rozwigzania sg wykorzystywane do celéw administracyjnych,
takich jak transgraniczne odzyskiwanie optat urzedowych, takie kwestie powinny
jednak by¢ rozwigzywane za pomoca innych $rodkow, w tym ramach wspotpracy
migdzy wilasciwymi organami. W zwigzku ztym nalezy ustanowi¢ przepisy
uaktualniajace i1 precyzujace wymogi w zakresie zapewniania rozwigzan na rzecz
inwestorow detalicznych, a panstwa cztonkowskie nie powinny wymagaé fizycznej
obecnosci. Jednoczesnie przepisy powinny zapewnia¢, by inwestorzy mieli dostep do
informacji, do ktérych sg uprawnieni.

W celu zapewnienia spoOjnego traktowania inwestorow detalicznych nalezy
zapewni¢, aby wymogi dotyczace rozwigzan mialy rdwniez zastosowanie do ZAFI,
jezeli panstwa cztonkowskie zezwalaja im na wprowadzanie do obrotu jednostek
uczestnictwa lub udziatow AFI wsrdd inwestoréw detalicznych na ich terytoriach.
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Brak jasnych i jednolitych warunkow regulujacych zaprzestanie wprowadzania do
obrotu jednostek uczestnictwa i udziatéw UCITS lub AFI z UE w przyjmujacym
panstwie cztonkowskim prowadzi do niepewnosci gospodarczej i braku pewnosci
prawa dla zarzadzajacych funduszami. W zwigzku ztym w niniejszym wniosku
okreslono jasne warunki, w tym odpowiednie progi, przy spetnieniu ktérych moze
nastgpi¢ zaprzestanie wprowadzania funduszy do obrotu. Progi te maja charakter
orientacyjny i wskazuja, kiedy zarzadzajacy funduszem moze uznaé, ze jego
dziatalno$¢ w danym przyjmujacym panstwie cztonkowskim stata si¢ marginalna.
Warunki okreslone sa w sposob zapewniajacy rownowage miedzy, z jednej strony,
interesem zarzadzajacych funduszami w posiadaniu mozliwo$ci wycofania si¢
z wprowadzania funduszy do obrotu w sytuacji, gdy ustanowione warunki sg
spetnione, oraz, z drugiej strony, interesami inwestorow z danego przyjmujacego
panstwa cztonkowskiego, ktorzy dokonali inwestycji w dany fundusz.

Mozliwos$¢ zaprzestania wprowadzania do obrotu UCITS lub AFI z UE w danym
panstwie cztonkowskim nie powinna mie¢ miejsca kosztem inwestorow ani nie
powinna rowniez ogranicza¢ zabezpieczen, jakimi sg oni obj¢ci na mocy dyrektywy
2009/65/WE lub dyrektywy 2011/61/UE, w szczegdlnosci jesli chodzi o ich prawo
do doktadnych informacji na temat dalszej dzialalnos$ci tych funduszy.

Zdarzaja si¢ przypadki, gdy ZAFl zamierzajacy sprawdzi¢ zainteresowanie
inwestorow dang koncepcja inwestycyjna badz strategia inwestycyjng doswiadcza
rozbieznego traktowania czynnos$ci poprzedzajacych wprowadzanie do obrotu
W rdznych krajowych systemach prawnych. W niektorych panstwach cztonkowskich,
w ktorych czynno$ci poprzedzajace wprowadzanie do obrotu sa dozwolone, ich
definicja iregulujace je warunki znacznie si¢ rdéznig. W innych panstwach
cztonkowskich w ogoéle nie istnieje pojecie czynnosci poprzedzajacych
wprowadzanie do obrotu. W celu usunigcia tych rozbieznosci nalezy ustanowic
ujednolicong definicje czynnosci poprzedzajacych wprowadzanie do obrotu
I warunki, na jakich ZAFI z UE mogg podejmowac tego rodzaju czynnosci.

Aby czynnosci poprzedzajace wprowadzanie do obrotu zostaly uznane za takie na
podstawie niniejszej dyrektywy, powinny dotyczy¢ koncepcji inwestycyjnej badz
strategii inwestycyjnej przed faktycznym ustanowieniem danego AFI. W zwigzku
Z tym na etapie czynnosci poprzedzajacych wprowadzanie do obrotu inwestorzy nie
moga dokonywac subskrypcji jednostek uczestnictwa ani udziatow AFI, poniewaz
fundusz jeszcze nie istnieje, i nie nalezy zezwala¢ na tym etapie na udost¢pnianie
potencjalnym inwestorom dokumentéw ofertowych, nawet w formie projektu.
Jednakze, jezeli po przeprowadzeniu czynnosci poprzedzajacych wprowadzanie do
obrotu ZAFI oferuje do subskrypcji jednostki uczestnictwa lub udzialty AFI
0 cechach zbieznych zcechami koncepcji inwestycyjnej bedacej przedmiotem
czynno$ci poprzedzajagcych wprowadzanie do obrotu, nalezy przestrzegad
odpowiedniej procedury powiadamiania o wprowadzaniu do obrotu, a ZAFI nie
powinni mie¢ mozliwosci stosowania tzw. reverse solicitation (nabywania jednostek
uczestnictwa lub udzialéw przez klientow branzowych z ich wlasnej inicjatywy).

Aby zapewni¢ pewnos$¢ prawa, nalezy zsynchronizowaé¢ daty rozpoczecia stosowania
przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych wdrazajacych niniejsza
dyrektywe z data rozpoczecia stosowania rozporzadzenia [w sprawie utatwienia
transgranicznej dystrybucji funduszy zbiorowego inwestowania oraz zmiany
rozporzqdzen (UE) nr 345/2013 i (UE) nr 346/2013] w odniesieniu do odpowiednich
przepisow dotyczacych informacji reklamowych i czynnos$ci poprzedzajacych
wprowadzanie do obrotu. Konieczne jest rowniez uporzadkowanie przyznanych
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Komisji uprawnien do przyjmowania opracowanych przez ESMA projektow
regulacyjnych standardoéw technicznych i projektéw wykonawczych standardow
technicznych na podstawie rozporzadzenia [w sprawie ufatwienia transgranicznej
dystrybucji funduszy zbiorowego inwestowania oraz zmiany rozporzgdzen (UE)
nr 345/2013 i (UE) nr 346/2013], w zakresie powiadomien, listow notyfikacyjnych
i pisemnych powiadomien dotyczacych dziatalno$ci transgranicznej, i wtym celu
nalezy uchyli¢ niniejszg dyrektywa odpowiednie przepisy w dyrektywie 2009/65/WE
i dyrektywie 2011/61/UE.

Zgodnie ze wspolng deklaracja polityczng z dnia 28 wrzesnia 2011 r. panstw
cztonkowskich i Komisji dotyczaca dokumentdw wyjasniajacych®  panstwa
czlonkowskie zobowigzaly si¢ do zlozenia, w uzasadnionych przypadkach, wraz
z powiadomieniem o $rodkach transpozycji, jednego lub wigcej dokumentéw
wyjasniajacych zwigzki migdzy elementami dyrektywy a odpowiadajagcymi im
czeSciami krajowych instrumentéw transpozycyjnych. W odniesieniu do niniejszej
dyrektywy ustawodawca uznaje, ze przekazanie takich dokumentow jest
uzasadnione,

PRZYJMUIJA NINIEJSZA DYREKTY WE:

Artykut 1
Zmiany w dyrektywie 2009/65/WE

W dyrektywie 2009/65/WE wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

1)

2)
3)
4)
5)

w art. 17 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a)  dodaje si¢ ust. 82 w brzmieniu:

,Jezeli wskutek zmiany, o ktorej mowa wust. 8, UCITS nie spehniatoby juz
wymogow niniejszej dyrektywy, odpowiednie wihasciwe organy, o ktérych mowa
w ust. 8, powiadamiajg spotke zarzadzajaca w terminie 10 dni roboczych o tym, ze
nie moze ona wprowadzi¢ tej zmiany.

Jezeli zmiana, o ktdrej mowa w ust. 8, zostaje wprowadzona po dokonaniu
powiadomienia zgodnie z akapitem pierwszym i wskutek tej zmiany UCITS nie
spetnia juz wymogoéw niniejszej dyrektywy, wlasciwe organy macierzystego panstwa
cztonkowskiego UCITS podejmujg wszelkie nalezyte srodki zgodnie z art. 98.

Jezeli zmiana, o ktdrej mowa w ust. 8, pozostaje bez wplywu na spetnianie
wymogow niniejszej dyrektywy przez spolke zarzadzajaca, wlasciwe organy
macierzystego panstwa cztonkowskiego spotki zarzadzajacej informuja w terminie

10 dni roboczych wilasciwe organy panstwa cztonkowskiego goszczacego spoOike
zarzadzajaca o tej zmianie.”;

b)  uchyla sie¢ ust. 10;

w art. 18 uchyla si¢ ust. 5;
uchyla sig¢ art. 77,

w art. 91 uchyla si¢ ust. 3;
art. 92 otrzymuje brzmienie:

27

Dz.U.C3691z17.12.2011, s. 14.

15

PL



PL

6)

L Artykut 92

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by spolka zarzadzajaca UCITS ustanowita
w kazdym panstwie czlonkowskim, w ktorym zamierza wprowadza¢ do obrotu
jednostki uczestnictwa UCITS, rozwigzania umozliwiajace realizacj¢ nastepujacych
zadan:

a)  przetwarzanie skladanych przez inwestorow zlecen subskrypcji, ptatnosci,
odkupu iumorzenia dotyczacych jednostek uczestnictwa UCITS zgodnie
z warunkami okreslonymi w dokumentach marketingowych UCITS;

b)  udostepnianie inwestorom informacji o tym, w jaki sposob mogg by¢ sktadane
zlecenia, o ktérych mowa w lit. a), oraz o tym, w jaki sposob dokonywane sa
ptatnosci z tytutu odkupu i umorzenia;

C) ulatwienie postgpowania z informacjami dotyczacymi wykonywania przez
inwestorOw praw, ktére przysluguja im ztytutu inwestycji w UCITS,
w panstwie cztonkowskim, w ktorym UCITS jest wprowadzany do obrotu;

d)  udostepnianie inwestorom, do wgladu oraz w sposdb umozliwiajacy uzyskanie
kopii:
(1) regulaminu funduszu lub instrumentéw zatozycielskich UCITS;
(i) ostatniego rocznego sprawozdania UCITS;

e)  udostepnianie inwestorom informacji dotyczacych zadan, do ktdorych realizacji
stuza te rozwigzania, na trwatym nos$niku zdefiniowanym w art. 2 ust. 1 lit. m).

2. Panstwa czlonkowskie nie wymagaja od spotki zarzadzajacej UCITS fizycznej
obecnosci do celow ust. 1.

3. Spotka zarzadzajaca UCITS zapewnia, by rozwigzania, o Ktorych mowa w ust. 1,
byly nastgpujacego rodzaju i posiadaly nastgpujace cechy:

a)  zadania, do ktorych realizacji stuza, byly wykonywane w jezyku urzedowym
(jezykach urzedowych) panstwa czlonkowskiego, w ktorym UCITS jest
wprowadzany do obrotu;

b) zadania, do ktorych realizacji stuza, byly wykonywane przez spotke
zarzadzajacag UCITS we wilasnym zakresie lub, z zastrzezeniem przepiséw
dotyczacych zadan, jakie majg by¢ wykonywane, przez podmiot trzeci, lub
tacznie przez spotke zarzadzajacag i podmiot trzeci;

Do celéw lit. b), w przypadku zadan wykonywanych przy uzyciu wspomnianych
rozwigzan przez podmiot trzeci, wyznaczenie podmiotu trzeciego poswiadcza
pisemna umowa wyszczegdlniajgca, ktorych zadan okreSlonych wust. 1 nie
wykonuje spoétka zarzadzajaca UCITS, oraz zawierajaca klauzule, zgodnie z ktdra
podmiot trzeci otrzymuje wszystkie odpowiednie informacje i dokumenty od spotki
zarzadzajacej UCITS.”;

art. 93 ust. 8 otrzymuje brzmienie:

,»8. W przypadku zmiany informacji w powiadomieniu w formie pisemnej
przekazanym zgodnie z ust. 1, lub zmiany dotyczacej kategorii jednostek, ktore maja
by¢ wprowadzane do obrotu, UCITS pisemnie powiadamia o tej zmianie wlasciwe
organy macierzystego panstwa czlonkowskiego przynajmniej jeden miesigc przed
wprowadzeniem tej zmiany.
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7)

Jezeli wskutek zmiany, o ktorej mowa w akapicie pierwszym, UCITS nie spetniatoby
juz wymogoéw niniejszej dyrektywy, odpowiednie wlasciwe organy informuja
UCITS w terminie 10 dni roboczych o tym, Zze nie moze ono wprowadzi¢ tej zmiany.

Jezeli zmiana, o Ktorej mowa w akapicie pierwszym, zostaje wprowadzona po
dokonaniu powiadomienia zgodnie z akapitem drugim i wskutek tej zmiany UCITS
nie spelnia juz wymogow niniejszej dyrektywy, wiasciwe organy macierzystego
panstwa czlonkowskiego UCITS podejmuja wszelkie nalezyte $rodki zgodnie
zart. 98, wtym, w stosownych przypadkach, wyraznie zakazuja wprowadzania
UCITS do obrotu.

Jezeli zmiany, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, pozostaja bez wpltywu na
spetnianie  wymogow niniejszej dyrektywy przez UCITS, wiasciwe organy
macierzystego panstwa czlonkowskiego UCITS bezzwlocznie informuja wiasciwe
organy panstwa cztonkowskiego goszczacego UCITS o tych zmianach.”;

dodaje si¢ art. 93a w brzmieniu:
LArtykuf 93a

1. Wiasciwe organy macierzystego panstwa czlonkowskiego UCITS zapewniaja, by
UCITS mogto zaprzesta¢ wprowadzania swoich jednostek uczestnictwa do obrotu
w panstwie cztonkowskim, w ktérym powiadomito o wprowadzaniu do obrotu
zgodnie z art. 93, pod warunkiem ze wszystkie nast¢pujace warunki sg spetnione:

a) zaden inwestor majacy miejsce zamieszkania lub siedzibe statutowa
w panstwie cztonkowskim, w ktorym UCITS powiadomito o wprowadzaniu do
obrotu zgodnie z art. 93, nie posiada jednostek uczestnictwa tego UCITS, lub
najwyze] 10 inwestorOw majacych miejsce zamieszkania lub siedzibe
statutowg w tym panstwie cztonkowskim posiada jednostki uczestnictwa tego
UCITS reprezentujagce mniej niz 1 % zarzadzanych aktywow tego UCITS;

b)  ogdlna oferta odkupu, bez zadnych optat lub potracen, wszystkich jednostek
uczestnictwa tego UCITS bedacych w posiadaniu inwestorow w panstwie
cztonkowskim, w ktorym dane UCITS powiadomito o wprowadzaniu do
obrotu zgodnie z art. 93, zostaje podana do wiadomosci publicznej przez co
najmniej 30 dni roboczych i jest skierowana indywidualnie do wszystkich
inwestordw w goszczacym panstwie cztonkowskim, ktorych tozsamos$¢ jest
znana;

C) zamiar zaprzestania wprowadzania do obrotu w panstwie cztonkowskim,
w ktérym UCITS powiadomito o wprowadzaniu do obrotu zgodnie z art. 93,
zostaje podany do wiadomosci publicznej za pomocg publicznie dostgpnego
nos$nika zwyczajowo wykorzystywanego do celow wprowadzania UCITS do
obrotu oraz odpowiedniego z punktu widzenia typowego inwestora w UCITS.

Informacje, o ktérych mowa w lit. b) i c), sg przekazywane w jezykach urzedowych
panstwa cztonkowskiego, w ktorym UCITS jest wprowadzane do obrotu.

2. UCITS przedktada wlasciwym organom macierzystego panstwa czionkowskiego
powiadomienie w formie pisemnej zawierajace informacje, o ktérych mowa w ust. 1.

3. Nie pdzniej niz 20 dni roboczych od dnia otrzymania powiadomienia, o Ktorym
mowa W ust. 2, wlasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS
przekazuja je ESMA i wlasciwym organom panstwa czlonkowskiego, w ktorym
planowane jest zaprzestanie wprowadzania UCITS do obrotu.
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Po przekazaniu dokumentow dotyczacych powiadamiania zgodnie z akapitem
pierwszym wlasciwe organy macierzystego panstwa czlonkowskiego UCITS
niezwlocznie powiadamiajg UCITS o przekazaniu tych dokumentow. Poczawszy od
tego dnia UCITS zaprzestaje wprowadzania do obrotu swoich jednostek
uczestnictwa w panstwie cztonkowskim okre§lonym w powiadomieniu w formie
pisemnej, o ktbrym mowa w ust. 2.

4. UCITS nadal przekazuje inwestorom, ktorzy utrzymuja swoja inwestycje
w danym UCITS, informacje wymagane na podstawie art. 68-82 oraz art. 94.

5. Do celdw ust. 4 panstwa czlonkowskie zezwalaja na korzystanie ze wszelkich
srodkow elektronicznych lub innych §rodkoéw porozumiewania si¢ na odleglos¢, pod
warunkiem ze informacje i1 $§rodki porozumiewania si¢ sg dostepne dla inwestorow
w jezykach urzedowych panstwa czlonkowskiego, w ktorym inwestor ma miejsce
zamieszkania lub siedzibe.”;

8) w art. 95 uchyla si¢ ust. 2 lit. a).

Artykut 2
Zmiany w dyrektywie 2011/61/UE
W dyrektywie 2011/61/UE wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:
1) w art. 4 ust. 1 migdzy lit. ae) i af) dodaje si¢ lit. aca) w brzmieniu:

»aea) »czynnosci poprzedzajagce wprowadzanie do obrotu« oznaczajg bezposrednie lub
posrednie przekazywanie informacji na temat strategii inwestycyjnych lub koncepcji
inwestycyjnych przez ZAFI lub w jego imieniu inwestorom branzowym majacym miejsce
zamieszkania lub siedzibe statutowa w Unii w celu zbadania ich zainteresowania AFI, ktory
nie zostat jeszcze ustanowiony;”;

2) na poczatku rozdzialu VI dodaje si¢ art. 30a w brzmieniu:
SwArtykut 30a

Warunki dotyczgce prowadzenia czynnosci poprzedzajacych wprowadzanie do
obrotu w Unii przez ZAFI z UE

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby uprawniony ZAFI z UE moégt prowadzi¢
w Unii czynno$ci poprzedzajace wprowadzanie do obrotu, z wyjatkiem sytuacji, gdy
informacje przedstawiane potencjalnym inwestorom branzowym:

a)  dotycza ustanowionego AFI;
b)  zawierajg odniesienie do ustanowionego AFI;

€c) umozliwiajg inwestorom zobowigzanie si¢ do nabycia jednostek uczestnictwa
lub udziatéw konkretnego AFI;

d) przybieraja forme prospektu emisyjnego, dokumentéw zatozycielskich
nieustanowionego jeszcze AFI, dokumentéw ofertowych, formularzy
subskrypcji lub podobnych dokumentéw, w postaci wstepnej lub ostateczne;j
umozliwiajacej inwestorom podjecie decyzji inwestycyjne;.

2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by od ZAFI z UE nie wymagano
powiadamiania  wlasciwych organéw o zamiarze prowadzenia czynnosci
poprzedzajacych wprowadzanie do obrotu.
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3)
4)

5)

3. Dokonywang przez inwestoréw branzowych subskrypcje jednostek uczestnictwa
lub udziatéw w AFI ustanowionym po przeprowadzeniu czynno$ci poprzedzajacych
wprowadzanie do obrotu zgodnie z ust. 1 lub jednostek uczestnictwa lub udziatow w
AFI zarzadzanych lub wprowadzanych do obrotu przez ZAFI z UE, ktory prowadzit
czynno$ci poprzedzajace wprowadzanie do obrotu nieustanowionego jeszcze AFI
0 podobnych cechach, uznaje si¢ za wynik wprowadzania do obrotu.”;

w art. 31 uchyla si¢ ust. 5;
w art. 32 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  ust. 7 akapit drugi otrzymuje brzmienie:

»Jezeli wskutek planowanej zmiany zarzadzanie AFI przez ZAFI nie byloby juz
zgodne z niniejszg dyrektywa lub ZAFI nie przestrzegatby juz niniejszej dyrektywy,
stosowne wiasciwe organy informuja ZAFI w terminie 20 dni roboczych o tym, ze
nie moze on wprowadzi¢ zmiany.”;

b)  ust. 7 akapit czwarty otrzymuje brzmienie:

»Jezell zmiany nie wptywaja na zgodnos¢ zarzadzania AFI przez ZAFI z niniejsza
dyrektywa lub na przestrzeganie przez ZAFI niniejszej dyrektywy, wlasciwe organy
rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI w terminie jednego miesigca informuja
0 tych zmianach wlasciwe organy panstwa czlonkowskiego przyjmujacego ZAFIL.”;

C)  uchyla si¢ ust. 8;
dodaje si¢ art. 32a w brzmieniu:
SwArtykut 32a

Zaprzestanie wprowadzania do obrotu jednostek uczestnictwa lub udzialow
AFl z UE winnych panstwach czlonkowskich niz rodzime panstwo
czlonkowskie ZAFI

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby ZAFI z UE mogt zaprzestac
wprowadzania do obrotu jednostek uczestnictwa lub udzialéw zarzadzanego przez
niego AFl z UE w panstwie cztonkowskim, w ktorym przedtozone zostato
powiadomienie o wprowadzaniu do obrotu zgodnie z art. 32, w przypadku gdy
spetnione sg wszystkie nastepujace warunki:

a) zaden inwestor majacy miejsce zamieszkania lub siedzib¢ statutowg
w panstwie cztonkowskim, w ktorym przedlozone zostalo powiadomienie
o wprowadzaniu do obrotu zgodnie zart.32, nie posiada jednostek
uczestnictwa lub udziatow tego AFI lub najwyzej 10 inwestorow majacych
miejsce zamieszkania lub siedzibe statutowg w tym panstwie czionkowskim
posiada jednostki uczestnictwa lub udziaty tego AFI reprezentujace mniej niz
1 % zarzadzanych aktywow tego AFI;

b)  ogdlna oferta odkupu, bez zadnych optat lub potracen, wszystkich jednostek
uczestnictwa lub udziatéw tego AFI bedacych w posiadaniu inwestorow
w panstwie cztonkowskim, w ktérym przedtozone zostalo powiadomienie
0 wprowadzaniu do obrotu zgodnie z art. 32, zostaje podana do wiadomosci
publicznej przez co najmniej 30 dni roboczych i jest skierowana indywidualnie
do wszystkich inwestordw w tym panstwie cztonkowskim, ktorych tozsamosc¢
jest znana;
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6)
7)

C) zamiar zaprzestania wprowadzania do obrotu na terytorium panstwa
cztonkowskiego, w ktérym  przediozone zostato powiadomienie
0 wprowadzaniu do obrotu zgodnie z art. 32, zostaje podany do wiadomosci
publicznej za pomoca publicznie dostepnego noshika zwyczajowo
wykorzystywanego do celéw wprowadzania AFI do obrotu oraz
odpowiedniego z punktu widzenia typowego inwestora w AFI.

2. ZAFI przedklada wilasciwym organom rodzimego panstwa czlonkowskiego
powiadomienie zawierajace informacje, o ktdrych mowa w ust. 1.

3. Nie p6zniej niz 20 dni roboczych od dnia otrzymania kompletnego
powiadomienia, o ktorym mowa w ust. 2, wlasciwe organy rodzimego panstwa
cztonkowskiego ZAFI przekazuja je ESMA 1wlasciwym organom panstwa
cztonkowskiego, w Ktorym planowane jest zaprzestanie wprowadzania AFI do
obrotu.

Po przekazaniu dokumentéw notyfikacyjnych zgodnie z akapitem pierwszym
wlasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI niezwlocznie
powiadamiaja ZAFI o przekazaniu tych dokumentoéw. Poczawszy od tego dnia ZAFI
zaprzestaje wprowadzania do obrotu jednostek uczestnictwa lub udziatow
zarzadzanego przez niego AFI wpanstwie czlonkowskim okreslonym
w powiadomieniu, o ktbrym mowa w ust. 2.

4. ZAFI nadal przekazuje inwestorom, ktorzy utrzymuja swoja inwestycje w AFI z
UE, informacje wymagane na podstawie art. 22 i 23.

5. Panstwa czlonkowskie zezwalaja na korzystanie ze wszelkich Srodkéw
elektronicznych lub innych §rodkéw porozumiewania si¢ na odlegtos¢ do celow
ust. 4.”;

w art. 33 uchyla si¢ ust. 71 8;
dodaje si¢ art. 43a w brzmieniu:

SwArtykut 43a
Rozwigzania dostepne dla inwestorow detalicznych

1. Nie naruszajac przepisow art. 26 rozporzadzenia (UE) 2015/760%, panstwa
cztonkowskie zapewniaja, aby ZAFI ustanowil, w kazdym panstwie cztonkowskim,
w ktorym zamierza wprowadza¢ do obrotu jednostki uczestnictwa lub udziaty AFI
wsrod inwestorow detalicznych, rozwigzania stuzace wykonywaniu nastepujacych
zadan:

a) przetwarzanie skladanych przez inwestorow zlecen subskrypcji, ptatnosci,
odkupu iumorzenia dotyczacych jednostek uczestnictwa lub udziatlow AFI
zgodnie z warunkami okreslonymi w dokumentach marketingowych AFI;

b)  udostepnianie inwestorom informacji o tym, w jaki sposob moga by¢ sktadane
zlecenia, o ktorych mowa w lit. a), oraz o tym, w jaki sposob dokonywane sa
ptatnosci z tytutu odkupu i umorzenia;

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r. w sprawie
europejskich dtugoterminowych funduszy inwestycyjnych (Dz.U. L 123 z 19.5.2015, s. 9).
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C) ulatwienie postgpowania z informacjami dotyczacymi wykonywania przez
inwestorow praw, ktore przystuguja im z tytutu inwestycji w AFI, w panstwie
cztonkowskim, w ktdrym AFI jest wprowadzany do obrotu;

d)  udostepnianie inwestorom, do wgladu oraz w sposéb umozliwiajacy uzyskanie
kopii:
(1) regulaminu funduszu lub instrumentoéw zatozycielskich AFI;
(i) ostatniego rocznego sprawozdania AFlI;

e)  udostepnianie inwestorom informacji dotyczacych zadan, do ktérych realizacji
stuzg te rozwigzania, na trwalym no$niku zdefiniowanym w art. 2 ust. 1 lit. m)
dyrektywy 2009/65/WE.

2. Panstwa cztonkowskie nie wymagaja od ZAFI fizycznej obecnosci do celow
ust. 1.

3. ZAFI zapewnia, by rozwigzania, o ktérych mowa w ust. 1, byly nastepujacego
rodzaju i posiadaty nastepujace cechy:

a)  zadania, do ktorych realizacji stuzg, byly wykonywane w jezyku urzedowym
(jezykach urzedowych) panstwa czlonkowskiego, w ktorym AFI jest
wprowadzany do obrotu;

b) zadania, do ktoérych realizacji shuza, byly wykonywane przez ZAFI we
wlasnym zakresie lub, z zastrzezeniem przepiséw dotyczacych zadan, jakie
maja by¢ wykonywane, przez podmiot trzeci, lub tacznie przez ZAFI i podmiot
trzeci.

Do celéw lit. b), w przypadku zadan wykonywanych przy uzyciu wspomnianych
rozwigzan przez podmiot trzeci, wyznaczenie tego podmiotu trzeciego poswiadcza
pisemna umowa wyszczegolniajaca, ktorych zadan okreslonych wust.1 nie
wykonuje ZAFI, oraz zawierajaca klauzule, zgodnie zktorg podmiot trzeci
otrzymuje wszystkie odpowiednie informacje i dokumenty od ZAFI1.”.

Artykut 3
Transpozycja

Panstwa cztonkowskie przyjmuja i publikuja, najpdzniej do dnia [PO: Please insert
date 24 months after the date of entry into force] r. przepisy ustawowe, wykonawcze
I administracyjne niezb¢dne do wykonania niniejszej dyrektywy. Niezwlocznie
przekazuja Komisji tekst tych przepisow.

Panstwa cztonkowskie stosuja te przepisy od dnia [PO: Please insert date 24 months
after the date of entry into force] r.

Przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie zawierajg odniesienie do niniejszej
dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzgedowej publikacji. Metody
dokonywania takiego odniesienia okreslane sg przez panstwa cztonkowskie.

Panstwa czlonkowskie przekazuja Komisji tekst podstawowych przepisow prawa
krajowego, przyjetych w dziedzinie objetej niniejsza dyrektywa.

Artykut 4
Ocena
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Do dnia [PO: Please insert date 36 months after the date for transposition of this Directive] r.
Komisja, w oparciu o konsultacje publiczne oraz w swietle dyskusji z ESMA i wtasciwymi
organami, przeprowadza ocen¢ stosowania niniejszej dyrektywy.

Artykut 5
Wejscie w zycie
Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.

Art. 1 ust. 1 lit. b), art. 1 ust. 2, art. 1 ust. 8, art. 2 ust. 3, art. 2 ust. 4 lit. ¢) i art. 2 ust. 6 stosuje
si¢ od dnia wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.

Artykut 6
Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] .

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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