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SKROTY

AFI alternatywne fundusze inwestycyjne

ZAFI zarzadzajacy alternatywnym funduszem inwestycyjnym

Dyrektywa w sprawie ZAFI dyrektywa 2011/61/UE w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi

AuM zarzadzane aktywa

CLO instrument typu CLO

CMU unia rynkéw kapitatlowych

CRD dyrektywa w sprawie wymogow kapitatowych

CDPW centralny depozyt papieréw warto§ciowych

DG FISMA Dyrekcja Generalna ds. Stabilno$ci Finansowej, Ustug Finansowych
i Unii Rynkéw Kapitatowych

EBC Europejski Bank Centralny

EGESC grupa ekspertow Europejskiego Komitetu Papierow Warto§ciowych

EDFI europejski dlugoterminowy fundusz inwestycyjny

ESMA Europejski Urzad Nadzoru Gietd 1 Papierow Wartosciowych

ERRS Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

UE Unia Europejska

EuVECA europejski fundusz venture capital

FSB Rada Stabilnosci Finansowej

IMSC Staty Komitet ESMA ds. Ustug w zakresie Zarzadzania Portfelem

I0SCO Migdzynarodowa Organizacja Komisji Papierow Wartosciowych

NAV warto$¢ aktywow netto

NCA wlasciwy organ krajowy

NPPR krajowe zasady ofert prywatnych

MiFID dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych

UCITS przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery

warto$ciowe



1. WPROWADZENIE
1.1  Przebieg procedury

Dyrektywa w sprawie zarzadzajagcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi1
(dyrektywa w sprawie ZAFI) zostala przyjeta w nastgpstwie $wiatowego kryzysu
finansowego, ktory ujawnil pewne stabe punkty Swiatowych rynkow finansowych i ich
systemoéw regulacyjnych®. W zwiazku z tym przywédey panstw grupy G-20 uzgodnili, ze
konieczne jest uregulowanie branzy finansowej w celu zminimalizowania ryzyka i skali
przysztych kryzysc')wg. Dotyczyto to rowniez sektora zarzgdzania alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, ktéry wymagal bardziej skoordynowanego nadzoru i zwigkszenia
przejrzystosci dla inwestoréw. Aby wesprze¢ cele grupy G-20, Miedzynarodowa Organizacja
Komisji Papierow Wartosciowych (IOSCO) opublikowata ogdlne zasady regulacji funduszy
hedgingovgych majgce wyznacza¢ kierunki opracowywania norm mi¢dzynarodowych w tej
dziedzinie™.

Po zatwierdzeniu przez Rade Europejskq5 wspomnianych zobowigzan migdzynarodowych
oraz W $wietle sprawozdania Parlamentu Europejskiego® Komisja Europejska (zwana dalej
»Komisjg”) przedstawita wniosek w sprawie ram prawnych regulujacych dziatalno$¢
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI)’. Dyrektywa w sprawie
ZAFI zostala przyjeta w dniu 8 czerwca 2011 r. Po dokonaniu transpozycji do krajowych
systemoéw prawnych dyrektywa w sprawie ZAFI weszta w zycie w dniu 22 lipca 2013 r.2

Celem dyrektywy w sprawie ZAFI jest wypracowanie spojnego podejscia nadzorczego do
ryzyka zwigzanego z Systemem finansowym, zapewnienie wysokiego poziomu ochrony
inwestorow oraz ulatwienie integracji rynku AFI z UE®. Od ZAFI wymaga si¢, aby
wprowadzali $rodki stuzace zarzadzaniu ryzykiem 1izapewniali niezbedna przejrzystos¢
dziatalno$ci zarzadzanych przez nich alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AFI), bedac
jednoczesnie w stanie zarzadza¢ AFI iwprowadza¢ je do obrotu wsrod inwestorow

branzowych w catej Unii na podstawie jednego zezwolenia™.

1.2  Podstawa prawna

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 7 1.7.2011, s. 1). (dyrektywa w sprawie ZAFI).

% Whniosek w sprawie dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi z dnia 30.04.2009 r., COM(2009) 207 final.

¥ Deklaracja ze szczytu w sprawie rynkow finansowych i gospodarki $wiatowej, Waszyngton, D.C., 15 listopada
2008 r.

* Motyw 89 dyrektywy w sprawie ZAFI; sprawozdanie koficowe I0OSCO ,,Hedge Funds Oversight” (,,Nadzér
nad funduszami hedgingowymi”), czerwiec 2009 r.

> Konkluzje z posiedzenia Rady Europejskiej z dnia 16 wrzesnia 2010 r.

® Sprawozdania Parlamentu Europejskiego zawierajace zalecenia dla Komisji w sprawie funduszy hedgingowych
i niepublicznego rynku kapitatowego (A6-0338/2008) [sprawozdanie Rasmussena] oraz w sprawie przejrzystosci
inwestoréw instytucjonalnych (A6-0296/2008) [sprawozdanie Lehnego]; sprawozdanie grupy wysokiego
szczebla ds. nadzoru finansowego w UE z dnia 25 lutego 2009 r., s. 25.

7 Zob. przypis 2 powyzej.

8 Ostatnie panstwo cztonkowskie transponujace dyrektywe w sprawie ZAFI zakonczylo ten proces przed koncem
2015r.

° Motywy 2—4 oraz 94 dyrektywy w sprawie ZAFI.

10 Art. 32 ust. 1 dyrektywy w sprawie ZAFI.



Niniejsze sprawozdanie przygotowano zgodnie z art. 69 dyrektywy w sprawie ZAFI. Komisja
ma obowigzek dokona¢ przegladu stosowania i zakresu dyrektywy w sprawie ZAFI, ktadac
nacisk na doswiadczenia nabyte podczas stosowania tej dyrektywy. Nalezy oceni¢ wptyw
dyrektywy w sprawie ZAFI na inwestoréw, AFI oraz ZAFI na terytorium Unii i w panstwach
trzecich, aby ustali¢, w jakim stopniu zostaly osiagnigte cele tej dyrektywy.

Niniejsze sprawozdanie stanowi realizacj¢ udzielonego Komisji mandatu do przedstawienia
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie oceny funkcjonowania przepiséw dyrektywy
w sprawie ZAFI. Ponadto w sprawozdaniu dokonano przegladu metod obliczania dzwigni
finansowej zgodnie z wymogami art. 6 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
nr 231/2013 (rozporzadzenie w sprawie ZAFI), ktére uzupetnia dyrektywe w sprawie ZAFI',
Dodatkowe informacje na temat wniosk6w mozna znalez¢ w dokumencie roboczym shuzb
Komisji ,,Ocena stosowania izakresu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi”
(SWD(2020) 110). Opublikowano réwniez odrebne sprawozdanie KPMG*.

1.3  Metodyka i przebieg konsultacji

Komisja zlecita zewnetrznemu wykonawcy — KPMG® — przeprowadzenie badania ogélnego
oraz opartej na dowodach analizy w celu oceny skutkow dyrektywy w sprawie ZAFI*,

Badanie empiryczne objeto 15 panstw cztonkowskich UE™. W toku badania oceniono, czy
przepisy szczegolne dyrektywy w sprawie ZAFI sa skuteczne, efektywne, spojne i adekwatne
oraz czy wspieraja one unijne S$rodki shuzace osiggnigciu ogolnych, szczegdtowych
i operacyjnych celéw dyrektywy®.

W niniejszym sprawozdaniu ustalenia KPMG uzupetiono informacjami z innych Zrodet,
w tym odpowiednimi aktualizacjami danych oraz informacjami uzyskanymi w wyniku
réznych prac Komisji', ESMA® i Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS)Y.

1 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdélnych warunkéw dotyczagcych
prowadzenia dziatalno$ci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz.U. L 83

2 22.3.2013, 5. 1).

12 Sprawozdanie z funkcjonowania dyrektywy w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (dyrektywa w sprawie ZAFI) — dyrektywa 2011/61/UE; ze sprawozdaniem mozna zapoznac¢ si¢
na stronie internetowej:
[https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190110-
aifmd-operation-report_en.pdf] (sprawozdanie KPMG).

3 KPMG Law Rechtsanwaltsgesellschaft mbH jako przedsigbiorstwo wiodace oraz jego podwykonawcy KPMG
AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Niemcy i KPMG LLP, Zjednoczone Krolestwo wspierane przez europejska
siec KPMG.

!4 Badanie og6Ine miato forme kwestionariusza internetowego i zostato przeprowadzone w okresie od dnia 6
lutego 2018 r. do dnia 29 marca 2018 r. Podczas przeprowadzania badania KPMG opierato si¢ na wykazie
aspektow okreslonych w art. 69 ust. 1 dyrektywy w sprawie ZAFI, w odniesieniu do ktorych zainteresowane
strony poproszono o podzielenie sie swoimi do§wiadczeniami.

> Austria, Belgia, Cypr, Republika Czeska, Dania, Francja, Niemcy, Wegry, Irlandia, Wiochy, Luksemburg,
Malta, Niderlandy, Hiszpania, Zjednoczone Krolestwo. Jest to dobra préba panstw cztonkowskich pod
wzgledem geograficznym oraz pod wzgledem réznej wielkosci rynku dla AFI, ZAFI lub inwestorow.

18 Zob. przypis 12 powyze;j.

" Odpowiedzi na zaproszenie Komisji do skladania uwag w sprawie ram prawnych UE dotyczacych ustug
finansowych, odpowiedzi na przeprowadzone przez Komisje konsultacje w sprawie transgranicznej dystrybucji
funduszy (UCITS, AFI, EDFI, EUVECA i EUSEF) w catej UE.
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Uwzgledniono rowniez interakcje Komisji z zainteresowanymi stronami, w tym z wlasciwymi
organami krajowymi, przedstawicielami branzy i stowarzyszeniami ochrony inwestorow,
odbywajace si¢ w ramach konsultacji publicznych, spotkan dwustronnych lub wielostronnych.
Dodatkowym zrédlem pomagajacym w przygotowaniu niniejszego sprawozdania byly
publikacje akademickie i statystyczne. Na przyktad roczne sprawozdania statystyczne ESMA
dotyczace unijnych AFI byly niezwykle uzyteczne przy opisywaniu rynku AFl w UEZ.
Uwzgledniono takze konkretne przyktady nieprawidtowosci w zakresie poszczegdlnych
przepisOw unijnych.

W dniu 27 wrzesnia 2019 r. Komisja przeprowadzita konsultacje z reprezentujaca panstwa
cztonkowskie grupg ekspertow Europejskiego Komitetu Papierow Wartosciowych (EGESC),
aby uzyska¢ informacje zwrotne — 0 charakterze technicznym i politycznym — na temat
istotnych kwestii zwigzanych ze stosowaniem i zakresem dyrektywy w sprawie ZAFI.
Cztonkowie EGESC zostali poproszeni 0 przedstawienie uwag na pismie i stanowiska te
zostaly uwzglednione w sprawozdaniu.

W dniu 22 pazdziernika 2019 r. Komisja przedstawila kluczowe elementy niniejszego
sprawozdania Stalemu Komitetowi ESMA ds. Ustug w zakresie Zarzadzania Portfelem
(IMSC) i zwrocity si¢ o jego uwagi oparte na doswiadczeniach nadzorczych wilasciwych
organdw krajowych.

2. OCENA STOSOWANIA | ZAKRESU DYREKTYWY W SPRAWIE ZAFI

Dyrektywa w sprawie ZAFI jest waznym filarem unii rynkow kapitalowych, umozliwiajacym
lepsze monitorowanie ryzyka zwigzanego z Systemem finansowym oraz transgraniczne
pozyskiwanie kapitalu na inwestycje w aktywa alternatywne. Dyrektywa w sprawie ZAFI
odegrala wazna rol¢ w tworzeniu rynku wewnetrznego AFI oraz wzmacnianiu ram
regulacyjnych inadzorczych dla ZAFI w Unii. ZAFI dzialajg obecnie z wigksza
przejrzystoscig dla inwestorow i organdéw nadzoru.

2.1 Wplyw na AFI i ZAFI

80Opinia ESMA dla Parlamentu Europejskiego, Rady i Komisji oraz odpowiedzi na zaproszenie do zglaszania
uwag na temat funkcjonowania unijnego paszportu okreslonego w dyrektywie w sprawie ZAFI oraz krajowych
zasad ofert prywatnych w odniesieniu do funkcjonowania paszportu w ramach dyrektywy w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ESMA), 30 lipca 2015 r., ESMA/2015/1235;
Analiza tematyczna przeprowadzona przez ESMA wsréd wiasciwych organéw krajowych dotyczaca ram
powiadamiania oraz zakresu obowiazkow panstwa rodzimego i panstwa przyjmujacego na podstawie przepisow
dotyczacych UCITS oraz dyrektywy w sprawie ZAFI, 7 kwietnia 2017 r.,, ESMA34-43-340; Opinia ESMA
w sprawie rozdziatu aktywow i ustug powierniczych, 20 lipca 2017 r., ESMA 34-45-27; Roczne sprawozdanie
statystyczne ESMA dotyczace unijnych alternatywnych funduszy inwestycyjnych z 2019 r., 21 stycznia 2019 r.,
ESMA 50-165-748. (sprawozdanie statystyczne ESMA z 2019 r.) i roczne sprawozdanie statystyczne ESMA
dotyczace unijnych alternatywnych funduszy inwestycyjnych z 2020 r., 10 stycznia 2020 r., ESMA50-165-1032
(sprawozdanie statystyczne ESMA z 2020 r.).

19 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 7 grudnia 2017 r. w sprawie ryzyka zwiazanego
z ptynnoscia i dzwignia finansowa w funduszach inwestycyjnych, ESRB/2017/6, 2018/C 151/01. Pismo ERRS

z dnia 3 lutego 2020 r. skierowane do DG FISMA w sprawie uwag dotyczacych dyrektywy w sprawie ZAFI.
“Roczne sprawozdanie statystyczne ESMA , Alternatywne fundusze inwestycyjne UE w 2019 1.”, 21 stycznia
2019r., ESMA 50-165-748, (sprawozdanie statystyczne ESMA z2019r.) oraz roczne sprawozdanie
statystyczne ESMA ,,Alternatywne fundusze inwestycyjne UE w 2020 r.”, 10 stycznia 2020 r., ESMAS50-165-
1032 (sprawozdanie statystyczne ESMA z 2020 r.).



Rynek AFI w UE znajduje si¢ na $ciezce statego wzrostu, ktorego miarg sg aktywa netto AFI
i zarzadzane przez ZAFI aktywa charakteryzujace si¢ znaczgcg aktywnoScig transgraniczng.
Od czasu przyjecia dyrektywy w sprawie ZAFl w 2011 r. catkowite aktywa netto AFl wzrosty
prawie trzykrotnie — z 2,3 bin EUR do 5,9 bin EUR?. Transgraniczna dystrybucja AFI wzrosta
blisko dwukrotnie w okresie od czerwca 2017 r. do pazdziernika 2019 r. — 23 % do 5,8 %
AF1?%, Pod tym wzgledem potwierdza si¢, ze paszport ZAFI jest waznym czynnikiem.
Wiegkszo$¢ ZAFI, organow publicznych iinwestorow instytucjonalnych biorgcych udziat
W badaniu ogdélnym poinformowata, ze dzigki dyrektywie w sprawie ZAFI zwigkszyt si¢
dostep do rynkow krajowych, mimo ze 34 % respondentdéw zglosito problemy z dtuzszym
czasem wprowadzania produktu na rynek®.

W niniejszym sprawozdaniu wykazano, ze skuteczno$¢ unijnego paszportu ZAFI ostabiaja:
nadmiernie rygorystyczne wdrazanie na szczeblu krajowym, rozbieznosci w Krajowych
zasadach wprowadzania do obrotu®, rozne interpretacje dyrektywy w sprawie ZAFI przez
krajowe organy nadzoru® oraz ograniczony zakres stosowania tej dyrektywy. Mniejsi ZAFI,
ktorzy nie sg w stanie spetni¢ wszystkich wymogow przewidzianych w dyrektywie w sprawie
ZAFI, musza zrezygnowac z pozyskiwania kapitalu w innych panstwach cztonkowskich lub
pokona¢ powazne bariery w dostepie do rynku. Ponadto paszport ZAFI pozwala na
wprowadzanie do obrotu produktéw wylacznie wsrod inwestorow branzowych, co rowniez
ogranicza dziatalno$¢ transgraniczng ZAFI — do inwestorow potprofesjonalnych
i detalicznych mozna zwracaC si¢ wylacznie na podstawie zroznicowanych (i czgsto
restrykcyjnych) przepisow krajowych. Dystrybucja AFI podlega przepisom okreslonym w
MiFID 11%, ktore wprowadzaja rozréznienie miedzy inwestorami detalicznymi a inwestorami
branzowymi, w zwigzku z czym kazda zmiana definicji poszczeg6lnych rodzajow inwestoréw
w dyrektywie w sprawie ZAFI musi uwzgledniaé wzajemne oddziatywanie tej dyrektywy
z odpowiednimi przepisami MiFID 1.

AFI sg oferowane inwestorom detalicznym przez banki i zaktady ubezpieczen. Ci posrednicy
finansowi aktywnie promuja przede wszystkim wiasne fundusze, zamiast proponowac takze
szerszy asortyment AFI oferowanych przez osoby trzecie?'. Sytuacja zmienia si¢ jednak wraz
Z rosngcym udziatem platform internetowych w rynku. Prace Komisji zwigzane z unig
rynkéw kapitalowych koncentrujg si¢ na poprawie dystrybucji produktéw inwestycyjnych
w Unii oraz na przegladzie wymogow dotyczacych ujawniania informacji. Wyniki tych prac
beda tez dotyczy¢ AFI 1 ZAFI majacych siedzibe w panstwach trzecich, ktérzy obecnie moga
mie¢ dostgp do inwestorow w poszczegolnych panstwach czlonkowskich na podstawie
przepiséw krajowych okreslonych w krajowych zasadach ofert prywatnych.

L EFAMA Fact Book 2019, s. 27.

22 Morningstar, czerwiec 2017 r. oraz Morningstar, pazdziernik 2019 r.

28 Zob. przypis 12 powyzej, s. 101.

2 7ob. przypis 12 powyzej, ss. 74 i 114.

“Dokument roboczy stuzb Komisji ,,Ocena skutkéw dotyczaca transgranicznej dystrybucji funduszy zbiorowego
inwestowania, SWD(2018) 54 final, 12.3.2018, [https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-
2017-3132069_en#pe-2018-1277].

%Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentow finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173
212.6.2014, s. 349).

27 Badanie ,,Systemy dystrybucji detalicznych produktéw inwestycyjnych w Unii Europejskiej”, kwiecien
2018 r., s. 17; z badaniem mozna zapoznac¢ si¢ na stronie internetowe;:
[https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf].
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Wobec braku uruchomienia paszportu ZAFI dla podmiotéw z panstw trzecich zainteresowane
strony uznaja role krajowych zasad ofert prywatnych za wazny czynnik dla rozwoju rynku.
W rezultacie inwestorzy w panstwach cztonkowskich, w ktorych obowiazuja takie systemy,
mogli uzyska¢ dostegp do $wiatowych rynkow ustug finansowych i1 zdywersyfikowaé swoje
alokacje inwestycyjne. Krajowe zasady ofert prywatnych r6znig si¢ jednak w poszczegdlnych
panstwach cztonkowskich i, co wazniejsze, naktadajg na ZAFI wymodg wdrozenia jedynie
bardzo ograniczonej liczby wymogow okreslonych w dyrektywie w sprawie ZAFI. Zapewnia
to rowne warunki dzialania dla ZAFI z UE ispoza UE. Niektore panstwa cztonkowskie
catkowicie zablokowaty dostep do rynku podmiotom z panstw trzecich. Niektore panstwa
cztonkowskie zaproponowaty dalszg harmonizacj¢ krajowych zasad ofert prywatnych,
natomiast inne uwazaja, ze lepszym rozwigzaniem byloby uruchomienie paszportu ZAFI dla
podmiotOw z panstw trzecich, a nastepnie stopniowe wycofanie krajowych zasad.

Komisja nie dokonata oceny funkcjonowania paszportu ZAFI dla panstw trzecich, poniewaz
taki paszport nie zostat jeszcze uruchomiony, w zwiazku z czym brak informacji o rynku, na
ktérych mozna by sie oprzec.

2.2 Wplyw na inwestorow

Ze szczegodtowej oceny zawarte] w dokumencie roboczym shuzb Komisji wynika, ze system
depozytow, przepisy dotyczace konfliktu interesow oraz wymogi dotyczace ujawniania
informacji i przejrzystosci stuza ochronie interesow inwestorow, co przyczynia si¢ do
budowania zaufania inwestoréw do rynkow finansowych. Z danych rynkowych wynika, ze
sprzedaz AFI wzrosta przy wigkszym udziale inwestorow detalicznych w szeregu panstw
cztonkowskich®. Nadal istnieje potencjal rozwoju dziatalnosci transgranicznej, biorac pod
uwagg niedawno przyjete przepisy w kontekscie unii rynkow kapitalowychzg.

Specjalny system regulujgcy funkcje 1 odpowiedzialnos¢ depozytariuszy okazatl sie
skutecznym $rodkiem zwickszajacym ochrone inwestorow™. Funkcjonuje on dobrze, mimo
ze konieczne mogg by¢ ukierunkowane wyjasnienia dotyczace sytuacji, w ktorych ZAFI
stosujg trojstronne zarzadzanie zabezpieczeniami lub w ktdrych centralne depozyty papieréw
wartosciowych pelnig funkcje depozytariuszy.

Co wazniejsze, brak paszportu depozytariusza jest sprzeczny z duchem jednolitego rynku. Ze
wzgledu na ograniczony wybdr ustugodawcdéw na mniejszych rynkach istnieja takze obawy
przed ryzykiem koncentracji, tj. przed sytuacja, gdy jeden depozytariusz mogtby posiadaé
aktywa wszystkich AFI majacych siedzib¢ w danym panstwie cztonkowskim.

W odniesieniu do zasad wyceny, ktore sg niezb¢dne do ustalenia udzialu kazdego inwestora
w danym AFI oraz do monitorowania wynikow tego AFI, dyrektywa w sprawie ZAFI wniosta
do procesu wyceny aktywow AFI pewna dyscypline i strukture®’. Ze wzgledu na zero-

%8 Zob. przypis 12 powyzej, s. 257.

# Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1160 zdnia 20 czerwca 2019 r. zmieniajaca
dyrektywy 2009/65/WE i 2011/61/UE w odniesieniu do transgranicznej dystrybucji prowadzonej przez
przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania (Dz.U. L 188 z 12.7.2019, s. 106) oraz rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2019/1156 zdnia 20 czerwca 2019r. w sprawie ulatwienia transgranicznej
dystrybucji przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 345/2013, (UE)
nr 346/2013 i (UE) nr 1286/2014 (Dz.U. L 188 z 12.7.2019, s. 55).

%0 7ob. przypis 12 powyzej, s. 94.

81 Zob. przypis 12 powyzej, s. 183-184.



jedynkowy charakter tych zasad moga jednak wystepowaé problemy spowodowane
zrozumieniem przez zainteresowane strony, ze wykluczone jest taczne korzystanie z ustug
wewngtrznych i zewnetrznych podmiotow wyceniajacych, jak réwniez problemy zwigzane
Z niepewnoscig co do odpowiedzialnosci zewnetrznych podmiotow wyceniajacych, ktora jest
okreslona w przepisach krajowych. Nie bylo natomiast wystarczajacych dowodow
sugerujgcych, ktore przepisy dotyczgce ujawniania informacji przewidziane w dyrektywie
w sprawie ZAFI wymagalyby zmiany.

Chociaz wigze si¢ to z pewnymi kosztami dla sektora, przepisy dyrektywy w sprawie ZAFI
dotyczace ujawniania informacji w duzej mierze doprowadzity do osiggnigcia celu, jakim jest
umozliwienie inwestorom podejmowania $wiadomych decyzji inwestycyjnych®™. Wymdg
ujawniania konfliktow interesow jest szczegodlnie ceniony przez inwestujgcych w aktywa
alternatywne, poniewaz konflikty intereséw sa dla nich jednym z najwickszych probleméw®.
Z analizowanych informacji wynika, ze dyrektywa w sprawie ZAFI zwigkszyla przejrzystos¢
w zakresie oferowanych produktéw iustug®. Nie okre§lono jednak, ktore elementy
wymogow dotyczacych ujawniania informacji moga okaza¢ si¢ zbedne, biorgc pod uwage, ze
niektorzy inwestorzy branzowi zwracaja si¢ o inne informacje niz te okreslone w dyrektywie
w sprawie ZAFI.

2.3 Wplyw na monitorowanie i ocen¢ ryzyka systemowego

Aby monitorowac i ogranicza¢ makroryzyko wynikajagce z dziatalnosci ZAFI, nalezy
zidentyfikowa¢ odpowiednie podmioty i upewnic€ sie, ze spelniaja one podstawowe wymogi
w zakresie profesjonalnego i odpowiedzialnego zarzadzania inwestycjami zbiorowymi
Z korzys$cia dla inwestorow. Nie znaleziono zadnych dowodow sugerujacych, ze nalezaloby
zmieni¢ progi okre$lone w dyrektywie w sprawie ZAFI w odniesieniu do zarzadzanych
aktywow, powyzej ktorych dziatalno$¢ ZAFI moze stwarza¢ znaczne ryzyko systemowe.

Zainteresowane strony uznaly za uzyteczny zestaw narze¢dzi do celow zapewnienia stabilno$ci
finansowej, dostepny dla wiasciwych organow krajowych na podstawie dyrektywy w sprawie
ZAFI, w tym mozliwo$¢ natozenia na ZAFI putapoéw dzwigni finansowej® lub zawieszenia
umorzen w interesie publicznym. ERRS zaleca dalsze wzmacnianie i harmonizowanie tych
srodkow™®. Jednym z takich zalecen jest wyjasnienie odpowiednich rél wlasciwych organdéw
krajowych iich wspoélpracy w przypadkach, gdy zawieszenie umorzen ma konsekwencje
transgraniczne®’. Przy podejmowaniu decyzji, czy konieczna jest jakakolwiek interwencja na
rynkach finansowych, wtasciwe organy krajowe powinny mie¢ mozliwo$¢ oceny tendencji
w sektorze AFI oraz monitorowania zagrozen dla stabilnosci finansowej z uwzglednieniem
rynkoéw, na ktorych operuja AFI. Z tej wlasnie przyczyny w dyrektywie w sprawie ZAFI
natozono wymogi w zakresie sprawozdawczoéci nadzorczej*®.

Potwierdzono, ze wymogi te s3 niezbedne dla organdéw nadzoru do celow monitorowania
ryzyka zwigzanego z systemem finansowym we wszystkich sektorach i w réznych krajach.

%2 70b. przypis 12 powyzej, s. 77.

% Alts Transparency: Finding the Right Balance [https://www.northerntrust.com/documents/campaign-
landing/cis/2017/alt-transparency.pdf].

% Zob. przypis 12 powyzej, s. 210.

% Art. 25 dyrektywy w sprawie ZAFI.

% Zob. przypis 19 powyzej.

%7 Jak przewidziano w art. 46 dyrektywy w sprawie ZAFI.

%8 Zatacznik IV do rozporzadzenia w sprawie ZAFI.



Doktadniejsza analiza wykazata jednak potrzeb¢ rozwazenia ich uproszczenia, przy
jednoczesnym uwzglednieniu kosztow utopionych, ktore juz zostaly poniesione przez
przestrzegajacych przepisow ZAFI. Zdarzaja si¢ rowniez przypadki pokrywania si¢ z innymi
przepisami unijnymi, takimi jak obowigzki sprawozdawcze wobec EBC do celow
statystycznych, co mogloby uzasadnia¢ korekte obecnego wzoru sprawozdawczego
przewidzianego w rozporzadzeniu w sprawie ZAFI.

Zauwazalna tendencja wzrostowa w zakresie udzielania pozyczek pozabankowych budzi
obawy 0 stabilno$¢ finansowa®. Brakuje obecnie pewnych szczegélowych informacji na
temat niektorych klas aktywow, takich jak kredyty lewarowane i instrumenty typu CLO, oraz
informacji na temat posrednich powigzan mig¢dzy bankami a instytucjami niebedgcymi
bankami, ktore majg znaczenie dla nadzoru makroostroznosciowego. Kilka zainteresowanych
stron zwrocito si¢ do Komisji o ponowng ocen¢ zasadno$ci ustanowienia wspdlnych
standardow dla AFI udzielajacych kredyt(')w40.

W odniesieniu do metod obliczania dzwigni finansowej wiele zainteresowanych stron uznato,
ze zasadniczo metody obliczania wartosci brutto izobowigzan przewidziane obecnie
W rozporzadzeniu w sprawie ZAFI sa wiasciwe*'. Konieczne moga by¢ jednak pewne
dostosowania w zwiazku z wnioskiem wyciggnigtym w tej kwestii w ramach prac Rady
Stabilnosci Finansowej i 10SCO* koncentrujagcych si¢ na przekazywaniu danych oraz

zaleceniami ERRS dotyczacymi poprawy $rodkow oceny ryzyka makroostroznosciowego™.

Monitorowanie ryzyka systemowego inadzor nad sektorem AFI wymaga efektywnej
wspolpracy w zakresie nadzoru. W dyrektywie w sprawie ZAFI okreslono zasady dotyczace
kompetencji wlasciwych organdéw krajowych oraz interakcji migdzy nimi, przy ktérych wazna
role odkrywa ESMA. Chociaz dyrektywa w sprawie ZAFI zapewnia niezbgdne ramy
wspotpracy wlasciwych organéw krajowych, nie zbadano jeszcze skutecznosci przepisow.

Z drugiej strony ESMA peli glowng role w zwiekszaniu konwergencji standardow
okreslonych w dyrektywie w sprawie ZAFI na rynku wewngtrznym poprzez koordynacje
stanowisk wlasciwych organow krajowych. Harmonizacja formularzy i procesow oraz
centralne zarzadzanie bazami danych przez ESMA moglyby jeszcze bardziej zwigkszy¢
konwergencje we wdrazaniu i stosowaniu dyrektywy w sprawie ZAFI. Jak wyjasniono
w szczegolowe] ocenie zawartej w dokumencie roboczym stuzb Komisji, kolejnym
uzytecznym narzgdziem przyczyniajacym si¢ do jednolitego wdrazania i Stosowania
dyrektywy w sprawie ZAFI w catej Unii okazalo si¢ wydawanie wytycznych. Przyktadem sg

% Rola instytucji finansowych niebedacych bankami umocnita sie na rynkach kredytow lewarowanych

i instrumentow typu CLO. Zob. FSB, ,,Vulnerabilities associated with leveraged loans and collateralised loan
obligations (CLOs)”, PLEN/2019/91-REV, 22 listopada 2019 r.

“posiedzenie grupy ekspertow Europejskiego Komitetu Papierow Wartosciowych (EGESC) w dniu 27 wrzesénia
2019r.

1 Zob. przypis 12 powyzej, s. 171-172. Zob. rozdziat II sekcja 2 rozporzadzenia w sprawie ZAFI.

%2 Zalecenia Rady Stabilno$ci Finansowej dotyczace polityki w zakresie przeciwdziatania strukturalnym
zagrozeniom wynikajacym z zarzadzania aktywami,

12 stycznia 2017 r.; Sprawozdanie koficowe IOSCO w sprawie zalecen dotyczacych zarzadzania ryzykiem
ptynnosci dla zbiorowych programéw inwestycyjnych z lutego 2018 r.; Sprawozdanie koncowe IOSCO

w sprawie zalecen dotyczacych zarzadzania ryzykiem ptynnosci dla zbiorowych programéw inwestycyjnych
z lutego 2018 r.

#8 Zob. przypis 19 powyzej.



tu wytyczne ESMA w sprawie przepisow dyrektywy w sprawie ZAFI dotyczacych
wynagrodzen dla ZAFI*.

Celem wprowadzenia do dyrektywy w sprawie ZAFI przepisow dotyczgcych wynagrodzen
jest promowanie skutecznego i nalezytego zarzadzania ryzykiem poprzez dostosowanie
zachet placowych do zréwnowazonych wynikoOw™. Zauwazono, ze przejscie od
wynagrodzenia zmiennego do statego®™ spowodowalo wicksza nieche¢ do podejmowania
ryzyka w sektorze zbiorowego zarzadzania inwestycjami alternatywnymi i zwigkszyto ogo6lng
$wiadomos$¢, jakie powinny byé dobre systemy wynagrodzen®’. Pomimo tej tendencji niektdre
zainteresowane strony zaapelowaty o dostosowanie przepiséw dyrektywy w sprawie ZAFI
dotyczacych wynagrodzen do podobnych systemow przewidzianych w innych przepisach
sektorowych, takich jak niedawno zmieniona dyrektywa w sprawie wymogow kapitalowych
(CRD)®. W dyrektywie tej ustanowiono dla instytucji oraz kwot wynagrodzen progi, ponizej
ktérych moga by¢ one zwolnione z odroczenia ptatnosci zmiennych.

2.4 Wplyw przepisow dotyczacych inwestycji w przedsi¢biorstwa prywatne oraz
inwestycji w kraje rozwijajace sie lub na rzecz tych krajow

Przepisy dyrektywy w sprawie ZAFI dotyczace sprawozdawczosci nadzorczej,
depozytariuszy, zarzadzania ryzykiem 1 wynagrodzen nie uwzgledniaja jednoznacznie
wszystkich cech szczegbélnych zarzadzania inwestycjami typu private equity. Wymogi
w zakresie przejrzystosci, gdy fundusz private equity nabywa pakiet wigkszosciowy
w spotkach prywatnych, arezerwy na wypadek wyprzedazy aktywdéw nie stanowig
nadmiernego obcigzenia, ale nie udato si¢ ustali¢ ich wartosci dodanej ze wzgledu na
niedostgpnos¢ danych.

Zarzadzajacy funduszami private equity, ktorzy ze wzgledu na wielko$¢ zarzadzanego
portfela nie spelniaja wymogéw w zakresie parametrow regulacyjnych okreslonych
w dyrektywie w sprawie ZAFI lub rozporzadzeniu w sprawie EuVECA®, napotykaja
powazne bariery we wprowadzaniu swoich funduszy do obrotu w innych panstwach
cztonkowskich®. W zwigzku z tym niektore strony twierdza, ze dyrektywe w sprawie ZAFI
mozna by zmieni¢ w celu lepszego uwzglednienia specyfiki sektora private equity poprzez
zniesienie zbednych optat oraz wypracowanie bardziej skutecznych sposobéw ochrony spotek
lub emitentéw nienotowanych na rynku regulowanym.

Nie ma wystarczajacych dowodoéw, ktore pozwolityby okresli¢, jaki wpltyw dyrektywa
w sprawie ZAFI miata na inwestycje dokonywane w krajach rozwijajacych si¢ lub na ich

“ Wytyczne ESMA w sprawie racjonalnej polityki wynagrodzen na podstawie dyrektywy w sprawie ZAFI, 3
lipca 2013 r., ESMA/2013/232.

*[stnieja pewne dowody potwierdzajace skutecznosé tych przepiséw w zachecaniu docelowych podmiotéw do
zachowan uwzgledniajacych ryzyko.

*® 7ob. przypis 12 powyzej, ss. 188-189.

47 Zob. przypis 12 powyzej, s. 192.

“® Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/878 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajaca dyrektywe
2013/36/UE w odniesieniu do podmiotéw zwolnionych, finansowych spotek holdingowych, finansowych spotek
holdingowych o dziatalnoéci mieszanej, wynagrodzen, $srodkow i uprawnien nadzorczych oraz srodkoéw ochrony
kapitatu (Dz.U. L 150 z 7.6.2019, s. 253).

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w sprawie
europejskich funduszy venture capital.

%0 Spotkania dwustronne z zainteresowanymi stronami.
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rzecz. Wydaje si¢ jednak, ze dyrektywa w sprawie ZAFI nie naklada ograniczen
regulacyjnych, ktére ograniczatyby takie inwestycje.

Zgodnie z dyrektywa w sprawie ZAFI Komisja po przedlozeniu niniejszego sprawozdania
wspotprawodawcom UE jest zobowigzana — jezeli uzna to za stosowne — do przedstawienia
wnioskow, w tym proponowanych zmian do tej dyrektywy. Komisja nadal ocenia potrzebe
przygotowywania dalszych wnioskdw w tej dziedzinie.

Nalezy roéwniez pamigta¢ o innych krokach ustawodawczych, jakie UE podjeta niedawno
W sektorze zarzadzania aktywami. Pakiet dotyczacy transgranicznej dystrybucji funduszy
inwestycyjnych przyjeto migdzy innymi w celu zwigkszenia przejrzystosci w odniesieniu do
optat regulacyjnych pobieranych przez wlasciwe organy krajowe za przetwarzanie
powiadomiefi AFI oraz w odniesieniu do krajowych zasad wprowadzania do obrotu®.
Wymogi dotyczace rozdziatu aktywow w przypadku, gdy utrzymywanie aktywow zostanie
przekazane osobie trzeciej, poddano racjonalizacji w drodze niedawnych zmian do
rozporzadzenia delegowanego Komisji 231/2013%. Zmiany dyrektywy w sprawie wymogéw
kapitalowych przewiduja, ze ZAFI nalezacy do tej samej grupy przedsigbiorstw lub
konglomeratu beda musieli stosowaé przepisy dyrektywy w sprawie ZAFI w zakresie
wynagrodzen, co pozwoli unikna¢ sytuacji, w ktorej podlegaliby oni wielu zbiorom przepisow
regulujacych dziatalnos¢ roznych posrednikoéw ﬁnansowych53. Rozporzadzenie UE w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zroOwnowazonym rozwojem w sektorze ustug
finansowych zapewni spdjno$¢ réznych ram regulacyjnych UE>*. Niedawno zmienione
rozporzadzenie w sprawie europejskich funduszy venture capital (EuVECA) umozliwito
stosowanie oznaczen ,,EuVECA” w odniesieniu do zarzadzajacych przedsiebiorstwami
zbiorowego inwestowania, ktorzy uzyskali zezwolenie na mocy dyrektywy w sprawie ZAFlI,
oraz pozwolito na rozszerzenie parametroéw inwestycyjnych®.

Inne Kkwestie poruszone w niniejszym sprawozdaniu najprawdopodobniej beda jednak
wymagaty dalszych dziatan na szczeblu Unii, aby poszerzy¢ unijny rynek AFI i zareagowac
na rozwoj technologiczny zapewniajacy adekwatno$¢ ram prawnych dyrektywy w sprawie
ZAFI do istniejacych potrzeb.

31 Zob. przypis 29 powyzej.

%2 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2018/1618 z dnia 12 lipca 2018 r. zmieniajace rozporzadzenie
delegowane (UE) nr231/2013 w odniesieniu do obowigzkow depozytariuszy w zakresie przechowywania
(Dz.U. L 271z 30.10.2018, s. 1).

>3 7ob. przypis 48 powyzej.

> Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
ujawniania informacji zwiazanych ze zrownowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (Dz.U. L 317
29.12.2019, s. 1).

% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1991 z dnia 25 pazdziernika 2017 r. zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 w sprawie europejskich funduszy venture capital i rozporzadzenie (UE)

nr 346/2013 w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (Dz.U. L 293

z10.11.2017, s. 1).
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