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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU

W poréwnaniu z konkurujacymi $wiatowymi osrodkami zaawansowanych technologii i
innowacji, w szczegolnosci ze Stanami Zjednoczonymi, branza venture capital w Europie jest
rozdrobniona i rozproszona. Prowadzi to do statystycznie istotnej niecheci inwestoréw do
inwestowania w fundusze venture capital. Niektoére panstwa czlonkowskie posiadaja
specjalne systemy funduszy venture capital, obejmujace przepisy dotyczace struktury
portfela, technik inwestycyjnych oraz kwalifikowalnego celu inwestycyjnego. Wigkszos¢
panstw cztonkowskich nie posiada jednak takich systemow i stosuje raczej ogdlne przepisy
prawa spotek oraz przepisy dotyczace obowigzku wydawania prospektow emisyjnych w
odniesieniu do dziatalno$ci wszystkich zarzadzajacych funduszami, ktoérzy cheg ztozy¢ oferty
na rynku niepublicznym w zakresie venture capital w tych panstwach.

Rozproszenie i1 niepeilny charakter przepisow sprawiaja, ze rozpoczecie kierowania czgsci
inwestycji w strong venture capital jest dla potencjalnych inwestoroOw venture capital, takich
jak zamozni klienci indywidualni, fundusze emerytalne lub zaklady ubezpieczen, trudne i
kosztowne. Uniemozliwia to réwniez specjalistycznym funduszom venture capital
pozyskiwanie znaczacego kapitalu za granica.

W S$cistym zwigzku z opisanym wyzej problemem pozostaje kwestia tego, czy Europa
przeznacza wystarczajacg ilos¢ srodkéw na finansowanie innowacyjnych sektorow w fazie
rozruchu. Podczas gdy w latach 2003—2010 Stany Zjednoczone skierowaty ok. 131 mld EUR
do funduszy venture capital, w tym samym okresie funduszom europejskim udalo si¢
zgromadzi¢ zaledwie 28 mld EUR.

Obecnie potencjalni inwestorzy przedktadaja inwestycje typu private equity nad inwestycje
venture capital. W okresie odniesienia 2003—-2010 z ogdlnej puli 437 mld EUR, ktora zostata
zainwestowana w szerszy sektor private equity, na venture capital przeznaczono $rodki w
wysokosci 64 mld EUR. Venture capital stanowil zatem zaledwie 14,6 % wspdlnej puli,
natomiast private equity — 85,4 %. Analiza tego okresu odniesienia w ujeciu rocznym
wskazuje, ze $rodki pienigzne pozyskane przez private equity w kazdym roku zdecydowanie
przewyzszaja srodki pozyskane przez venture capital.

Dopodki private equity — sektor, ktory inwestuje w przedsigbiorstwa dojrzale 1 organizuje
wykupy lewarowane — bedzie preferowany przez inwestorow, dopoty dostepne $rodki nie
beda kierowane na finansowanie kapitatowe przedsiebiorstw w fazie zalgzkowej 1 w fazie
rozruchu, ktorych rozwoj organizacyjny znajduje si¢ na rozstrzygajacym etapie. Obecny brak
zasobow finansowych kierowanych na venture capital jest bezposrednig przyczyng tego, ze
wielko$¢ przecietnego europejskiego funduszu venture capital jest mniejsza od wielkosci
optymalne;j.

Przecigtna wielko$¢ europejskiego funduszu venture capital jest znacznie mniejsza od
optymalnej wielkosci dla tego rodzaju instrumentu finansowania. Podczas gdy przeci¢tny
fundusz venture capital w Stanach Zjednoczonych zarzadza aktywami o wartosci 130 min
EUR, wielko$¢ przecietnego europejskiego funduszu venture capital wynosi 60 min EUR.

W konsekwencji na tym etapie venture capital odgrywa drugorzedng rolg w finansowaniu
MSP. MSP s3a zalezne przede wszystkim od kredytow bankowych. Kredyty bankowe
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stanowig ponad 80 % funduszy tych przedsigbiorstw, podczas gdy zaledwie 2 % dostarczaja
specjalisci ds. venture capital. W przypadku Stanéw Zjednoczonych analogiczna warto$¢
wynosi 14 %.

Whioski te sg szczeg6lnie zastanawiajace, jesli wzig¢ pod uwage fakt, ze od czasu kryzysu
finansowego w latach 2008 i 2009 wiele MSP musiato sptaca¢ znacznie wyzsze odsetki od
kredytow bankowych'. Ponadto na skutek kryzysu finansowego w latach 2008 i 2009 nastapit
znaczny spadek poziomu udzielania i przedhuzania linii kredytowych dla MSP przez banki, w
zwigzku z czym przedsigbiorstwa te zaczely pilnie poszukiwaé alternatywnych zrodet
finansowania, aby zaspokoi¢ swoje potrzeby w tym zakresie>. Mimo to venture capital nie
zapenit tej oczywistej luki z powodu braku wystarczajacych zasobow kapitatowych.

Brak skutecznego sektora venture capital powoduje, ze dynamika dzialania europejskich
innowatoréw 1 innowacyjnych przedsigbiorstw jest nizsza od ich potencjatu komercyjnego.
To z kolei negatywnie wplywa na konkurencyjno$¢ Europy na arenie Swiatowej. Argument
ten mozna zilustrowaé, porownujac relatywne znaczenie inwestycji venture capital jako
narzgdzia finansowania (wyrazonych jako odsetek PKB) na wysoce innowacyjnym rynku,
jakim sg Stany Zjednoczone (0,14 %), ze $rednig europejska (0,03 %).

Sytuacje te potwierdza rowniez ocena z perspektywy ogdlnego portfela funduszy venture
capital, ktorymi zarzadza konkretny zarzadzajacy funduszem. Z najnowszych danych
udostepnionych przez Europejskie Stowarzyszenie Private Equity i Venture Capital (EVCA)
wynika, ze 98 % zarzadzajacych funduszami venture capital w Europie zarzadza portfelem
funduszy o wartosci nizszej niz prog 500 min EUR, ktory zostal ustanowiony w dyrektywie w
sprawi3e zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dyrektywa w sprawie
ZAFI).

W zwigzku z tym podstawowe znaczenie ma rozwigzanie tych problemdéw i wspieranie
europejskich przedsigbiorcow. Dobrze prosperujacy europejski rynek venture capital stanowi
cel ogdlnej strategii ,,Europa 2020, natomiast Rada Europejska na posiedzeniu w lutym
2011 r. wezwata do usunigcia pozostalych utrudnien regulacyjnych dla transgranicznego
venture capital. W odpowiedzi na to wezwanie Komisja zobowigzala si¢ w Akcie o
jednolitym rynku’ do dopilnowania, aby do 2012 r. fundusze venture capital utworzone w
dowolnym panstwie cztonkowskim mogly swobodnie gromadzi¢ kapital i inwestowacé w calej
UE. Nowe ramy dla funduszy venture capital stanowia réwniez jeden z kluczowych
priorytetow planu dziatania na rzecz MSP [insert reference], ktorego celem jest wspieranie
rozwoju MSP poprzez poprawe ich dostepu do finansowania. W przyjetym w dniu 12
pazdziernika 2011 r. komunikacie pt. Plan dzialania na rzecz stabilnosci i wzrostu Komisja
réwniez uznala, ze ulatwianie dostgpu do venture capital jest waznym narz¢dziem

Wedhug najnowszego badania Europejskiego Banku Centralnego (EBC) ponad 50 % MSP w strefie euro objetych
proba zglosito wzrost odsetek naliczanych przez banki oraz ogdlne zaostrzenie warunkéw udzielania kredytow
bankowych dla MSP.

Z najnowszego badania (9.2010 — 2.2011) dotyczacego dostepu do finansowania MSP w strefie euro,
przeprowadzonego przez Europejski Bank Centralny (EBC) i opracowanego wspdlnie z Komisja Europejska,
wynika, Ze ok. 15 % badanych MSP wymienilo ,,dostep do finansowania” jako najbardziej palacy problem i dane te
nie zmienily si¢ w porownaniu z poprzednimi badaniami.
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/accesstofinancesmallmediumsizedenterprises201104en.pdf?b704f6b228¢0
71bea9507d7569412805

Zrédto: Szacunki Europejskiego Stowarzyszenia Private Equity i Venture Capital (EVCA) z 2011 r.
http://ec.europa.cu/europe2020/index_en.htm, 3 marca 2010 r., uznany réwniez w ramach Unii innowacji,
http://ec.europa.eu/research/innovation-union/index_en.cfm?pg=keydocs, 6 pazdziernika 2010 r.
http://ec.europa.eu/internal _market/smact/docs/20110413-communication_en.pdf, 13 kwietnia 2011 r.
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wspierajagcym wzrost gospodarczy w UE i w zwigzku z tym wezwata Parlament Europejski i
Rade do przyjecia odpowiednich wnioskéw w drodze procedury przyspieszone;°.

Problemy te sa podejmowane w rozporzadzeniu, ktérego dotyczy niniejszy wniosek.
Wprowadzono w nim jednolite wymogi dla zarzadzajacych przedsigbiorstwami zbiorowego
inwestowania, ktore dzialaja pod nazwa ,europejskich funduszy venture capital”. W
rozporzadzeniu tym wprowadza si¢ réwniez wymogi dotyczace portfela inwestycyjnego,
technik inwestycyjnych oraz kwalifikowalnych przedsicbiorstw, na ktére moga by¢
ukierunkowane kwalifikowalne fundusze venture capital. Wprowadza si¢ takze jednolite
przepisy okreslajace, ktore kategorie inwestoréw moga by¢ celem kwalifikowalnego funduszu
venture capital, oraz przepisy dotyczace wewngtrznej organizacji zarzadzajacych, ktorzy
wprowadzaja takie fundusze do obrotu. Poniewaz zarzadzajacy przedsiebiorstwami
zbiorowego inwestowania dzialajacymi pod nazwa ,,europejski fundusz venture capital” beda
podlega¢ identycznym przepisom prawa materialnego w catej UE, beda oni korzysta¢ z
jednolitych wymogow dotyczacych rejestracji oraz z obowiazujacego w catej Unii paszportu,
co pomoze stworzy¢ rowne warunki dzialania dla wszystkich uczestnikéw rynku venture
capital.

Jednolite przepisy dotyczace funduszy venture capital mogg roéwniez staé si¢ waznym
impulsem do rozwoju innych dziedzin objetych uregulowaniami dotyczacymi inwestycji
venture capital. W ostrozno$ciowych ramach dla zakladow ubezpieczen (Wyptacalnos¢ II)
oraz bankow (rozporzadzenia i dyrektywy w sprawie wymogow kapitalowych) inwestycje
venture capital traktuje si¢ do celow obliczania wymogow kapitalowych jako wysokie
ryzyko. Komisja oceni skutki takich wymogdw, aby okresli¢ ewentualng potrzebg ich zmiany
w perspektywie S$rednio- lub dilugoterminowej. Ustanowienie unijnych ram dla funduszy
venture capital przy pomocy jednolitego zbioru przepisOw dotyczacych struktury portfela
oraz warunkow dzialalnosci, jak przewiduje si¢ w niniejszym rozporzadzeniu, moze ulatwié
takg oceng.

Jak podkresla si¢ rowniez w planie dzialania na rzecz MSP, wspolne pojecie funduszu venture
capital bedzie dobrym punktem wyj$cia poszukiwania — wraz z panstwami cztonkowskimi —
kolejnych rozwiazan probleméw zwigzanych z podatkami, ktéore moga utrudnia¢ takim
funduszom inwestycje transgraniczne. W 2012 r. Komisja zakonczy badanie przeszkdod
podatkowych utrudniajacych transgraniczne inwestycje venture capital, tak aby w 2013 r.
przedstawi¢ rozwigzania majace na celu wyeliminowanie tych przeszkdod i1 jednoczes$nie
zapobiezenie unikaniu zobowigzan podatkowych oraz oszustwom podatkowym. Takie
rozwigzania, chociaz sg niezalezne od niniejszego rozporzadzenia, stanowig jego istotne
uzupetnienie, aby zapewni¢ rozw6j w petni sprawnego rynku funduszy venture capital oraz
MSP w UE. Rozwiazania te zapewnityby skuteczny przeptyw kapitatu do kwalifikowalnych
funduszy venture capital, a ostatecznie do kwalifikowalnych przedsigbiorstw portfelowych, w
ktore fundusze te inwestuja.

Rozporzadzenie, ktorego dotyczy niniejszy wniosek, stanowi uzupelnienie wniosku
dotyczacego rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci
spotecznej. Oba wnioski majg rozne cele i jezeli zostang przyjete, beda wspotistnie¢ jako
autonomiczne, niezalezne od siebie akty prawne.

http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/news/speeches-
statements/pdf/20111012communication_roadmap_en.pdf
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2. WYNIKI KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI STRONAMI ORAZ
OCENY SKUTKOW

2.1. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

Poczatki prac nad venture capital siggaja 1998 r., kiedy to Komisja uznala znaczenie
stworzenia dobrze dziatajacego rynku podwyzszonego ryzyka’, ktérego zasadniczym
elementem bedzie venture capital, w komunikacie w sprawie planu dzialania w zakresie
kapitalu podwyzszonego ryzyka (ang. RCAP)®. Od tego czasu Komisja zebrata dalsze
dowody dzigki specjalistycznym warsztatom, konsultacjom oraz grupom ekspertow, w
ramach ktérych podjeto problem istniejacych barier prawnych, regulacyjnych i podatkowych,
uniemozliwiajacych optymalne funkcjonowanie rynkoéw venture capital.

W dniu 15 czerwca 2011 r. shuzby Komisji rozpoczely konsultacje spoteczne’ w sprawie
najwazniejszych elementow mozliwych europejskich ram funduszy venture capital;
konsultacje te zakonczyly si¢ w dniu 10 sierpnia 2011 r. Wplynelo czterdziesci osiem
odpowiedzi, z  ktéorymi mozna si¢ zapozna¢ na  stronie  internetowe;j:
http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/2011/venture_capital en.htm.

2.2. Ocena skutkow

Zgodnie ze swoja polityka w zakresie lepszego stanowienia prawa Komisja przeprowadzita
oceng skutkéw wariantow polityki. Warianty te obejmujg szereg mozliwych rozwigzan:

o wprowadzenie nowego paszportu venture capital w ramach dyrektywy 2011/61/WE
(dyrektywa w sprawie ZAFI);

. obnizenie lub zniesienie progéw ustanowionych w dyrektywie w sprawie ZAFI;

. opracowanie przepisow szczegdlnych dotyczacych venture capital w ramach
przepisow wykonawczych do dyrektywy w sprawie ZAFI (,,poziom 2”);

o stworzenie paszportu venture capital jako niezaleznego instrumentu prawnego;

. utworzenie sieci administracyjnej stuzacej egzekwowaniu wzajemnego uznawania
przepisow krajowych regulujacych venture capital lub oferty na rynku
niepublicznym.

Wszystkie te warianty zostaly przeanalizowane pod katem celow ogdlnych, mianowicie
zwiekszenia konkurencyjnosci europejskich MSP na rynku $wiatowym, ale rowniez pod
katem bardziej szczegdtowych 1 operacyjnych celéw niniejszej inicjatywy: (i) opracowanie
pojecia europejskiego ,,funduszu venture capital”, (ii) stworzenie europejskiego systemu
promujgcego transgraniczne pozyskiwanie $rodkow finansowych przez fundusze venture
capital, (iii) stworzenie wspolnego podejscia regulacyjnego do takich funduszy, w tym

Kapitat wysokiego ryzyka obejmuje trzy rodzaje finansowania: (i) nieformalne inwestycje aniotow biznesu, (ii)
venture capital oraz (iii) rynki akcji specjalizujace si¢ w MSP oraz spotkach odnotowujacych szybkie tempo
wzrostu.

Sprawozdanie koncowe dotyczace RCAP za rok 2003 r.
http://ec.europa.cu/internal _market/securities/riskcapital/index_en.htm

http://ec.europa.cu/internal _market/investment/venture capital _en.htm
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utworzenie sieci wspOtpracy regulacyjnej w zakresie nadzoru nad takimi funduszami
inwestycyjnymi.

Przeanalizowano réwniez skutki obejmujace koszty i korzysci dla zarzadzajacych funduszami
venture capital, MSP, spoteczefistwa, gospodarki ogotem, §rodowiska oraz koszty i korzysci
w skali $wiatowej. Wnioski z tej analizy przemawiaja na korzy$¢ stworzenia paszportu
venture capital jako niezaleznego instrumentu. Oczekuje si¢, Ze preferowany wariant zapewni
zarzadzajacym funduszami venture capital korzy$¢ w postaci poprawy warunkoéw ich
dziatania w UE, co nastgpnie doprowadzi do obniZenia kosztow przestrzegania przepiséw 1
kosztow administracyjnych oraz pojawienia si¢ nowych mozliwo$ci pozyskiwania srodkow
finansowych. W rezultacie powstang dodatkowe mozliwosci prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej oraz wicksze $rodki trafia do mtodych i innowacyjnych MSP, co z kolei
pobudzi konkurencyjnos¢ i wzrost europejskiej gospodarki.

Uwzgledniono uwagi wyrazone przez Rade ds. Ocen Skutkéw w opinii z dnia 11 listopada.
Analiz¢ problemow uzupelnia w szczegolnosci wyjasnienie, w jakim stopniu niski poziom
transgranicznego pozyskiwania venture capital mozna przypisa¢ rozproszeniu i niepetnemu
charakterowi przepisow unijnych. Poszczegdlne warianty wyrazniej powigzano z
konkretnymi problemami, ktére zostaly stwierdzone, oraz poglebiono oceng ich skutkow.
Wreszcie bardziej szczegdlowo wyjasniono ustalenia dotyczace monitorowania i zgodnosci.

3. ASPEKTY PRAWNE WNIOSKU
3.1. Podstawa prawna

Podstawa wniosku jest art. 114 TFUE, ktory stanowi najbardziej odpowiednia podstawe
prawng w tej dziedzinie. Glownym celem wniosku jest poprawa wiarygodnos$ci oraz pewnosci
prawa w zakresie wprowadzania do obrotu przez podmioty poslugujace si¢ nazwa
»Europejski fundusz venture capital”. Dazac do osiagnigcia tego celu, we wniosku
wprowadza si¢ jednolite normy dotyczace struktury portfela ,,europejskich funduszy venture
capital”, instrumentoéw inwestycyjnych, z ktorych takie fundusze moga korzystac, oraz celow
inwestycyjnych kwalifikujacych si¢ do finansowania ze S$rodkéw funduszy zbiorowego
inwestowania, ktore dziatajg pod nazwg ,,europejskiego funduszu venture capital”.

We wniosku wprowadza si¢ réwniez jednolite przepisy dotyczace kategorii inwestoroéw,
ktorych uznaje si¢ za uprawnionych do inwestowania w ,.europejskie fundusze venture
capital”. Uznaje si¢, ze rozporzadzenie stanowi najbardziej odpowiedni instrument prawny do
celow wprowadzenia jednolitych wymogdéw skierowanych do wszystkich uczestnikow rynku
venture capital, w tym inwestorow venture capital, funduszy venture capital oraz
przedsigbiorstw bedacych celem finansowania venture capital. Uznaje si¢ rowniez, ze
rozporzadzenie stanowi najbardziej odpowiedni instrument do celow stworzenia jednolitych
przepisow okreslajacych, kto moze by¢ inwestorem venture capital, kto moze postugiwac sie
nazwa ,,europejski fundusz venture capital” oraz jakie rodzaje przedsigbiorstw moga uzyskaé
finansowanie ze strony takich kwalifikowalnych funduszy. Uznaje si¢ wreszcie, ze
rozporzadzenie stanowi najbardziej odpowiedni instrument do celow zapewnienia objecia
wszystkich uczestnikow jednolitymi wymogami dotyczacymi subskrypcji ,,europejskich
funduszy venture capital” oraz strategii i narz¢dzi inwestycyjnych stosowanych przez
»europejskie fundusze venture capital”.

PL



PL

3.2 Pomocniczos¢ i proporcjonalnosé

Zasadniczo wniosek ma na celu stworzenie pewnych, bezpiecznych i1 stabilnych pod
wzgledem prawnym warunkow wprowadzania do obrotu europejskich funduszy venture
capital. Okre$lenie podstawowych cech europejskiego funduszu venture capital, pod
wzgledem struktury portfela, narzedzi inwestycyjnych, celow inwestycyjnych oraz
kwalifikowalnych grup inwestorow, nie moze pozosta¢ w gestii panstw cztonkowskich,
poniewaz doprowadzitloby to do roznego i niespOjnego stosowania takich wymogéw w
zakresie definiowania w catej UE. Jednolite definicje 1 wymogi operacyjne musza zatem
odgrywac¢ centralng role podczas tworzenia zbioru wspdlnych przepisow dla europejskiego
rynku unijnych funduszy venture capital oraz zarzadzajacych tymi funduszami. Ponadto
wszyscy dziatajacy na tym rynku zarzadzajacy funduszami zbiorowego inwestowania, ktorzy
postuguja si¢ nazwa ,.europejski fundusz venture capital”, musza podlega¢ jednakowym
wymogom dotyczacym organizacji i prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;.

W odniesieniu do rejestracji i nadzorowania zarzadzajacych ,.europejskimi funduszami
venture capital” wniosek ma na celu zapewnienie rownowagi miedzy potrzeba skutecznego
nadzoru nad europejskimi funduszami venture capital, interesem wlasciwych organdéw
panstw, w ktorych takie fundusze maja siedzibe lub sa oferowane kwalifikowalnym
kategoriom inwestorow, oraz koordynujaca rolg Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gield 1
Papieréw Wartosciowych (EUNGiPW). W celu ustanowienia procesu ciaglego nadzoru
wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktorym zarzadzajacy kwalifikowalnym
»europejskim funduszem venture capital” posiada swoja siedzibe, przeprowadzi kontrolg
dokumentow rejestracyjnych ztozonych przez wnioskujacego zarzadzajacego, a nastgpnie, po
dokonaniu oceny tego, czy wnioskodawca zapewnia wystarczajace gwarancje dotyczace jego
mozliwosci spetnienia wymogoéw rozporzadzenia, dokona jego rejestracji. W ramach nadzoru
nad zarejestrowanym zarzadzajagcym wlasciwy organ, ktory dokonat jego rejestracji, bedzie
wspotpracowa¢ z wlhasciwymi organami tych panstw czlonkowskich, w ktorych
kwalifikowalny fundusz jest wprowadzany do obrotu. EUNGiPW bedzie prowadzi¢ centralng
baze¢ danych zawierajaca wykaz wszystkich zarejestrowanych zarzadzajacych, ktorzy sg
uprawnieni do postugiwania si¢ nazwg ,.europejskiego funduszu venture capital”.

Jezeli chodzi o zasad¢ proporcjonalnosci, wniosek zapewnia odpowiednig rownowage migdzy
interesem publicznym dotyczacym promowania rozwoju bardziej ptynnych rynkéw venture
capital a oplacalno$cig proponowanego $rodka. Przewidujac prosty system rejestracji, we
wniosku w pelni uwzgledniono potrzebe zachowania rownowagi migdzy bezpieczenstwem i
wiarygodnos$cia, ktore wigza si¢ z postugiwaniem si¢ nazwg ,,europejski fundusz venture
capital”, a skutecznym funkcjonowaniem rynku venture capital i kosztem, jaki ponosza rézne
zainteresowane strony dziatajgce na tym rynku.

3.3. Zgodnos¢ z art. 290 i 291 TFUE

W dniu 23 wrzesnia 2009 r. Komisja przyjeta wnioski dotyczace rozporzadzen
ustanawiajacych Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB), Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen 1 Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EUNUIPPE) i Europejski Urzad
Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (EUNGiPW). W tym wzgledzie Komisja pragnie
przypomnie¢ oswiadczenia dotyczace art. 290 1 291 TFUE sformutowane w ramach procesu
przyjmowania rozporzadzen ustanawiajacych Europejskie Urzedy Nadzoru o nastepujacej
tresci: ,,Jezeli chodzi o proces przyjmowania standardow regulacyjnych, Komisja podkresla
szczegblny charakter sektora ushug finansowych, wynikajacy ze struktury Lamfalussy’ego i
wyraznie stwierdzony w deklaracji nr 39 do TFUE. Komisja ma jednak powazne watpliwosci

PL



PL

co do tego, czy ograniczenie jej roli w przyjmowaniu aktéw delegowanych i $rodkow
wykonawczych jest zgodne z art. 290 1 291 TFUE”.

34. Prezentacja wniosku
Artykut 1 — Zakres

W art. 1 wyznacza si¢ zakres rozporzadzenia, ktorego dotyczy wniosek. W artykule tym
stwierdza si¢ wyraznie, ze nazwa ,.europejski fundusz venture capital” jest zarezerwowana
dla tych zarzadzajacych funduszami, ktorzy speitniaja zbior jednolitych kryteriow
jakosciowych majacych zastosowanie do wprowadzania do obrotu w Unii kwalifikowalnych
funduszy venture capital, ktérymi oni zarzadzaja. W tym wzgledzie w art. 1 podkresla si¢ cel
polegajacy na opracowaniu jednolitego pojecia kwalifikowalnego funduszu venture capital.
Opracowanie takiego pojecia ma zapewni¢ sprawne wprowadzanie takich funduszy do obrotu
w calej Unii.

Artykut 2 — Zakres stosowania

W art. 2 stwierdza si¢, ze rozporzadzenie ma zastosowanie do zarzadzajacych
przedsiebiorstwami zbiorowego inwestowania, jak okreslono w art. 3 lit. b) niniejszego
rozporzadzenia, pod warunkiem Ze maja oni swoja siedzib¢ w Unii 1 zostali zarejestrowani
przez wilasciwy organ panstwa czlonkowskiego ich pochodzenia zgodnie z przepisami
dyrektywy 2011/61/WE oraz zarzadzaja portfelem kwalifikowalnych funduszy venture
capital, w ramach ktorych tagczna warto$¢ aktywow objetych zarzadzaniem nie przekracza
progu 500 min EUR.

Artykut 3 — Definicje

Artykut 3 zawiera podstawowe definicje okreslajace zakres stosowania rozporzadzenia,
ktérego dotyczy niniejszy wniosek. W artykule tym zdefiniowano kluczowe pojecia, takie jak
kwalifikowalny fundusz venture capital, kwalifikowalne narzedzia inwestycyjne oraz
kwalifikowalne cele inwestycyjne. Definicje te maja zasadniczo na celu wyznaczenie
wyraznej granicy miedzy pojeciem kwalifikowalnego funduszu venture capital a innymi
funduszami, ktére angazuja si¢ w inne, mniej specjalistyczne strategie inwestycyjne, na
przyktad private equity.

Zgodnie z celem polegajacym na precyzyjnym okresleniu kwalifikowalnych funduszy, w
odniesieniu do ktorych zarzadzajacy funduszem venture capital korzysta z praw
wynikajacych z niniejszego rozporzadzenia, w art. 3 lit. a) stwierdza si¢, ze kwalifikowalnym
funduszem venture capital jest fundusz, ktory przeznacza co najmniej 70 % lacznej wartosci
swoich wptat na poczet kapitalu oraz niewniesionego kapitatu zadeklarowanego na inwestycje
w male i $rednie przedsigbiorstwa (MSP) emitujace kapitatowe lub quasi-kapitatowe
instrumenty inwestycyjne bezposrednio na rzecz inwestorOw venture capital (,.cele
inwestycyjne”). Oznacza to, ze np. koszty operacyjne, ktorymi nalezy obcigzy¢
kwalifikowalny fundusz venture capital, zgodnie z ewentualnymi ustaleniami z inwestorami,
muszg zosta¢ pokryte z pozostatych 30 % wktadu kapitalowego zadeklarowanego.

Nalezy wyjasni¢, ze fundusz venture capital musi naby¢ te instrumenty bezposrednio od
emitujacego MSP. Bezposrednie nabycie stanowi niezbedne zabezpieczenie, poniewaz stuzy
odréznieniu kwalifikowalnych funduszy venture capital od szerszej kategorii funduszy
private equity (prowadzacych obrdt wyemitowanymi papierami warto§ciowymi na rynkach
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wtornych). Artykut 3 zawiera dalsze definicje niezbgdne do stosowania rozporzadzenia,
ktérego dotyczy niniejszy wniosek.

Artykut 4 — Stosowanie nazwy ,, europejski fundusz venture capital ”

W art. 4 okre$lono podstawowa zasadg, zgodnie z ktorg tylko fundusze spetniajace jednolite
kryteria ustanowione w niniejszym rozporzadzeniu sg uprawnione do poshugiwania si¢ nazwa
»europejski fundusz venture capital” w odniesieniu do wprowadzania kwalifikowalnych
funduszy venture capital do obrotu w Unii.

Artykut 5 — Struktura portfela

Artykut 5 zawiera szczegdtowy przepis dotyczacy struktury portfela, ktéra charakteryzuje
europejski fundusz venture capital. W tym wzgledzie art. 5 zawiera jednolite przepisy
dotyczace celéw inwestycyjnych  kwalifikowalnych  funduszy venture capital,
kwalifikowalnych narzedzi inwestycyjnych oraz przepisy dotyczace limitow zwigkszania
ekspozycji w funduszu venture capital. Aby zapewnié¢ kwalifikowalnym funduszom venture
capital pewien stopien elastyczno$ci w zarzadzaniu inwestycjami i ptynnos$cia, dozwolony
bylby obrét wtérny do wartosci progu wynoszacego maksymalnie 30 % lacznej wartosci
wptat na poczet kapitatu i niewniesionego kapitatu.

Artykut 6 — Kwalifikowalni inwestorzy

Artykul 6 zawiera szczegotowe przepisy dotyczace inwestorOw uprawnionych do
inwestowania w kwalifikowalne fundusze venture capital: zgodnie z trescig tego artykulu
kwalifikowalne fundusze mozna wprowadza¢ do obrotu wylacznie wsrdod inwestorow
uznanych za inwestorow branzowych zgodnie z przepisami dyrektywy 2004/39/WE.
Wprowadzanie do obrotu wsrod innych inwestoréw, takich jak niektoérzy zamozni klienci
indywidualni, jest dozwolone, wylacznie jezeli inwestujg oni w fundusz co najmniej 100 000
EUR oraz jezeli zarzadzajacy funduszem stosuje okreslone procedury, dzigki ktorym posiada
dostateczng pewnos¢, ze wspomniani inni inwestorzy sa w stanie samodzielnie podejmowacé
decyzje inwestycyjne 1 majg Swiadomo$¢ wigzacego si¢ z nimi ryzyka.

Artykut 7 — Zasady postepowania i unikanie konfliktow interesow

Artykul 7 zawiera ogdlne zasady postepowania zarzadzajacego kwalifikowalnym funduszem
venture capital, w szczegdlnosci w zakresie prowadzenia dziatalno$ci oraz relacji z
inwestorami.

Artykut 8 — Konflikty interesow

Artykul 8 zawiera zasady postepowania zarzadzajacego funduszem venture capital w
przypadku konfliktow interesow. Zasady te wymagaja rdwniez, aby zarzadzajacy stosowat
niezbedne ustalenia organizacyjne 1 administracyjne umozliwiajagce odpowiednie
rozwigzywanie konfliktow interesow.

Artykut 9 — Inne wymogi organizacyjne

W art. 9 wymaga si¢, aby zarzadzajacy funduszem venture capital utrzymywal odpowiednie
zasoby ludzkie 1 techniczne, a takze wystarczajacy kapitat wlasny, ktore sa niezbedne do
wlasciwego zarzadzania kwalifikowalnymi funduszami venture capital.
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Artykut 10 — Wycena

Artykut 10 dotyczy wyceny aktywow kwalifikowalnego funduszu venture capital. Zasady
wyceny powinny by¢ okreslone w dokumentach statutowych kazdego kwalifikowalnego
funduszu venture capital.

Artykut 11 — Sprawozdanie roczne

Artykut 11 zawiera zasady dotyczace sprawozdan rocznych, ktére zarzadzajacy funduszami
venture capital powinni sporzadza¢ w odniesieniu do kwalifikowalnych funduszy venture
capital, ktorymi zarzadzaja. Sprawozdanie zawiera opis struktury portfela funduszu oraz
dziatalnosci za poprzedni rok.

Artykut 12 — Ujawnianie informacji inwestorom

Artykut 12 zawiera najwazniejsze wymogi dotyczace ujawniania informacji, ktore
obowigzuja zarzadzajacego funduszem venture capital w odniesieniu do kwalifikowalnych
funduszy venture capital. Przede wszystkim w wymogach tych okreslone sa obowigzki w
zakresie ujawniania przed zawarciem umowy informacji dotyczacych strategii i celéw
inwestycyjnych kwalifikowalnego funduszu, stosowanych instrumentéw inwestycyjnych,
kosztéw oraz zwigzanych z nimi optat, a takze profilu ryzyka/zysku inwestycji proponowane;j
przez kwalifikowalny fundusz. Wymogi te obejmujg réwniez informacje na temat sposobu
obliczania wynagrodzenia zarzadzajacego funduszem venture capital.

Artykut 13 — Nadzor

W art. 13 stwierdza si¢, ze aby zapewni¢ wiasciwemu organowi panstwa cztonkowskiego
pochodzenia mozliwo$¢ nadzorowania przestrzegania jednolitych wymogdéw okreslonych w
rozporzadzeniu przez zarzadzajacego funduszem venture capital, zarzadzajacy funduszem
venture capital informuje wilasciwy organ o swoim zamiarze wprowadzenia do obrotu
kwalifikowalnych funduszy venture capital pod nazwa ,.europejskiego funduszu venture
capital”. Zarzadzajacy dostarcza rowniez niezbgdnych informacji na temat m.in. ustalen
przyjetych w celu zapewnienia zgodnosci z niniejszym rozporzadzeniem oraz funduszy, ktore
zamierza wprowadzi¢ do obrotu. Jezeli wlasciwy organ jest przekonany, ze wymagane
informacje sg pelne oraz ze ustalenia sa odpowiednie do zapewnienia zgodno$ci z wymogami
okreslonymi w niniejszym rozporzadzeniu, dokonuje rejestracji zarzadzajacego funduszem
venture capital. Rejestracja ta jest wazna na terytorium catej Unii 1 umozliwia
zarzadzajacemu funduszem venture capital wprowadzanie do obrotu kwalifikowalnych
funduszy venture capital pod nazwa ,,europejskich funduszy venture capital”.

Artykut 14 — Uaktualnianie informacji na temat kwalifikowalnych funduszy venture capital

Artykul 14 zawiera przepisy dotyczace okolicznosci, w ktérych konieczna jest aktualizacja
informacji dostarczonych wtasciwemu organowi w panstwie cztonkowskim pochodzenia.

Artykut 15 — Powiadomienia transgraniczne

W art. 15 opisano procedur¢ powiadamiania transgranicznego mi¢dzy wlasciwymi organami
nadzoru, ktora jest uruchamiana w wyniku rejestracji zarzadzajacego funduszem venture
capital.

Artykut 16 — Baza danych EUNGiPW
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W art. 16 EUNGiPW powierza si¢ zadanie prowadzenia centralnej bazy danych zawierajacej
wykaz wszystkich kwalifikowalnych funduszy venture capital, ktére sa zarejestrowane w
Unii.

Artykut 17 — Nadzor przez wiasciwy organ

W art. 17 przewiduje si¢, ze wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego pochodzenia nadzoruje
spelnienie wymogéw zawartych w niniejszym rozporzadzeniu.

Artykut 18 — Uprawnienia nadzorcze

W art. 18 wymienione sa uprawnienia nadzorcze, ktérymi dysponuja wiasciwe organy, aby
zapewni¢ przestrzeganie jednolitych kryteridéw ustanowionych w niniejszym rozporzadzeniu.

Artykut 19 — Sankcje

Artykut 19 zawiera przepisy dotyczace sankcji stuzacych zapewnieniu wlasciwego
egzekwowania wymogow zawartych w niniejszym rozporzadzeniu.

Artykut 20 — Naruszenie kluczowych przepisow

W art. 20 stwierdza si¢, ze naruszenie kluczowych przepiséw niniejszego rozporzadzenia, tj.
dotyczacych struktury portfela, kwalifikowalnych inwestorow oraz postugiwania si¢ nazwag
»europejski fundusz venture capital”, podlega karze w postaci zakazu postugiwania si¢ nazwa
oraz usunigcia zarzadzajacego funduszem venture capital z rejestru.

Artykut 21 — Wspolpraca w zakresie nadzoru

Artykut 21 zawiera przepisy dotyczace wymiany informacji nadzorczych migdzy wlasciwymi
organami w panstwie cztlonkowskim pochodzenia i w przyjmujacym panstwie cztonkowskim
a EUNGiPW.

Artykut 22 — Tajemnica stuzbowa

Artykut 22 zawiera przepisy dotyczace wymaganego poziomu tajemnicy stluzbowej, ktéra
powinna obowigzywa¢ wszystkie odpowiednie organy krajowe oraz Europejski Urzad
Nadzoru Gield i Papierow Warto§ciowych (EUNGiPW).

Artykut 23 — Warunki przekazania uprawnien

W art. 23 ustanawia si¢ warunki powierzenia Komisji uprawnien do przyjecia aktow
delegowanych.

Artykut 24 — Przeglgd

Artykut 24 zawiera klauzule dotyczace przegladu rozporzadzenia, ktorego dotyczy niniejszy
whniosek, oraz mozliwych wnioskow Komisji w sprawie zmiany tego rozporzadzenia.

4. WPLYW NA BUDZET

Niniejszy wniosek nie ma wplywu na budzet.
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2011/0417 (COD)
Whniosek
ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

w sprawie europejskich funduszy venture capital

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE]J,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;'”,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Banku Centralnego'’,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego'?,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1

2

Venture capital (tj. kapital wysokiego ryzyka) zapewnia finansowanie na rzecz
przedsiebiorstw, ktore sg z reguty bardzo mate, znajduja si¢ na poczatkowych etapach
rozwoju dziatalno$ci gospodarczej 1 wykazuja duzy potencjat wzrostu i rozwoju.
Ponadto fundusze venture capital zapewniaja tym przedsigbiorstwom cenng wiedze
fachowa 1 doswiadczenie, kontakty biznesowe, warto§¢ marki oraz doradztwo
strategiczne. Zapewniajac finansowanie i doradztwo na rzecz takich przedsigbiorstw,
fundusze venture capital stymulujg wzrost gospodarczy, przyczyniaja si¢ do tworzenia
nowych miejsc pracy, promujg innowacyjne przedsigbiorstwa, zwigkszaja ich
inwestycje w badania i rozw¢j, jak rdwniez wspieraja przedsigbiorczos¢, innowacje i
konkurencyjno$¢ w Unii.

Konieczne jest wustanowienie wspolnych przepisow ramowych w  zakresie
postugiwania si¢ nazwa ,.europejski fundusz venture capital”, dotyczacych w
szczegolnosci  struktury portfela funduszy dzialajacych pod ta nazwa, ich
kwalifikowalnych celow inwestycyjnych, narzedzi inwestycyjnych, ktére moga
wykorzystywaé, oraz kategorii inwestoréw uprawnionych do inwestowania w takie
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3)

“

)

fundusze w Unii, zgodnie z jednolitymi przepisami. W przeciwnym razie istnieje
ryzyko, ze panstwa cztonkowskie podejma rozbiezne §rodki na szczeblu krajowym, co
miatoby bezposredni negatywny wplyw na prawidlowe funkcjonowanie rynku
wewnetrznego 1 stworzyloby przeszkody w jego funkcjonowaniu, poniewaz fundusze
venture capital, ktore chcialyby prowadzi¢ dziatalno$¢ na terenie Unii, podlegatyby
réznym przepisom w réznych panstwach cztonkowskich. Ponadto rozbiezne wymogi
jakosciowe dotyczace struktury portfela, celow inwestycyjnych oraz kwalifikowalnych
inwestorow moglyby doprowadzi¢ do powstania réznych pozioméw ochrony
inwestorow i spowodowac niejasno$¢ w zakresie oferty inwestycyjnej zwigzanej z
»europejskim funduszem venture capital”. Inwestorzy powinni mie¢ rowniez
mozliwo$¢ pordéwnania ofert inwestycyjnych roznych funduszy venture capital.
Niezbgdne jest wyeliminowanie znacznych utrudnien w transgranicznym
pozyskiwaniu $rodkéw finansowych przez fundusze venture capital, unikanie
zaklocen konkurencji miedzy tymi funduszami, a takze zapobieganie wszelkim
mozliwym przeszkodom w wymianie handlowej i powstawaniu powaznych zaklocen
konkurencji w przysztosci. W zwiazku z powyzszym odpowiednig podstawe prawna
stanowi art. 114 TFUE, interpretowany zgodnie z utrwalonym orzecznictwem
Trybunatlu Sprawiedliwosci Unii Europejskie;.

Konieczne jest przyj¢cie rozporzadzenia ustanawiajacego jednolite przepisy majace
zastosowanie do europejskich funduszy venture capital 1 naktadajace odpowiednie
obowigzki na zarzadzajacych tymi funduszami we wszystkich panstwach
cztonkowskich, ktérzy chcieliby pozyskiwac¢ kapitat w calej Unii, postugujac sie
nazwa ,.europejski fundusz venture capital”. Wymogi te powinny zagwarantowaé
zaufanie inwestorow, ktorzy chcg inwestowa¢ w fundusze venture capital.

Okreslenie wymogoéw jako$ciowych w odniesieniu do poslugiwania si¢ nazwa
»europejski fundusz venture capital” w formie rozporzadzenia zagwarantowatoby, ze
wymogi te beda mialy Dbezposrednie zastosowanie do zarzadzajacych
przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania, ktorzy gromadza srodki finansowe,
poslugujac si¢ ta nazwa. Zapewnitoby to jednolite warunki stosowania tej nazwy,
zapobiegajac pojawieniu si¢ rozbieznych wymogow krajowych w wyniku transpozycji
dyrektywy. Przypisy tego rozporzadzenia wymagalyby od zarzadzajacych
przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania, ktoérzy posluguja si¢ ta nazwa,
przestrzegania jednakowych przepisow w catej Unii, co zwigkszyloby réwniez
zaufanie inwestoréw, ktorzy chca inwestowa¢ w fundusze venture capital.
Rozporzadzenie zmniejszyloby réwniez ztozono$¢ przepisow regulacyjnych oraz
ponoszone przez zarzadzajacych koszty przestrzegania czesto rozbieznych przepisow
krajowych w zakresie funduszy venture capital, szczegdlnie w przypadku tych
zarzadzajacych, ktorzy chceieliby pozyskiwac kapital na poziomie transgranicznym.
Rozporzadzenie powinno réwniez przyczyni¢ si¢ do wyeliminowania zakldcen
konkurencji.

Aby wyjasni¢ zwigzek miedzy niniejszym rozporzadzeniem a przepisami dotyczacymi
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania i1 zarzadzajacych nimi, nalezy zaznaczyc,
Ze niniejsze rozporzadzenie powinno mie¢ zastosowanie wylacznie do zarzadzajacych
przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania innymi niz UCITS, zgodnie z art. 1
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w
sprawie koordynacji przepisOw ustawowych, wykonawczych i1 administracyjnych
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(6)

(7

®)

©)

odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (UCITS)", ktérzy maja swoja siedzib¢ w Unii 1 zostali zarejestrowani
przez wiasciwy organ swojego panstwa cztonkowskiego pochodzenia zgodnie z
przepisami dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/WE z dnia 8
czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE 1 2009/65/WE oraz rozporzadzen
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010'*. Ponadto niniejsze rozporzadzenie powinno
mie¢ zastosowanie wyltacznie do zarzadzajacych portfelami kwalifikowalnych
funduszy venture capital, w ramach ktérych taczna warto$¢ aktywow objetych
zarzadzaniem nie przekracza progu 500 mln EUR. W celu umozliwienia wyliczenia
wspomnianego progu nalezy przekaza¢ Komisji uprawnienia do przyjecia aktow
zgodnie z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do
okreslania szczegolowych zasad obliczania tego progu. Korzystajac z tych uprawnien,
Komisja powinna uwzgledni¢ $rodki przyjete przez Komisje na podstawie art. 3 ust. 6
lit. a) dyrektywy 2011/61/WE, aby zapewni¢ spdjnos¢ przepisow dotyczacych
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania.

Niniejsze rozporzadzenie nie powinno mie¢ zastosowania w przypadku, gdy
zarzadzajacy przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania nie majg zamiaru
postugiwac si¢ nazwa ,.europejski fundusz venture capital”. W takich przypadkach
powinny w dalszym ciggu obowigzywac istniejace przepisy krajowe oraz ogodlne
przepisy unijne.

W niniejszym rozporzadzeniu nalezy ustanowi¢ jednolite przepisy dotyczace
charakteru kwalifikowalnych funduszy venture capital, szczeg6lnie w odniesieniu do
przedsigbiorstw portfelowych, w ktore kwalifikowalne fundusze venture capital moga
inwestowac, oraz instrumentoéw inwestycyjnych, z ktorych powinny korzystac. Jest to
konieczne, aby umozliwi¢ wyznaczenie wyraznej granicy mie¢dzy kwalifikowalnym
funduszem venture capital a alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, ktore
angazujg si¢ w inne, mniej specjalistyczne strategie inwestycyjne, np. private equity.

Zgodnie z celem polegajacym na precyzyjnym okresleniu przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania, ktore zostang objete zakresem niniejszego rozporzadzenia, oraz w celu
dopilnowania, aby skupialy si¢ one na dostarczaniu kapitalu matym
przedsigbiorstwom na poczatkowym etapie dziatalnosci, nazwa ,,europejski fundusz
venture capital” powinna by¢ ograniczona wylacznie do tych funduszy, ktore
przeznaczaja co najmniej 70 % lacznej wartosci otrzymanych wptat na poczet kapitatu
oraz niewniesionego kapitalu zadeklarowanego na inwestycje w takie
przedsigbiorstwa w formie kapitatlowych lub quasi-kapitalowych instrumentow
inwestycyjnych.

Aby wprowadzi¢ niezbedne zabezpieczenie, ktore pozwala odr6zni¢ kwalifikowalne
fundusze venture capital objgte zakresem niniejszego rozporzadzenia od szerszej
kategorii  alternatywnych funduszy inwestycyjnych, ktore prowadzg obrot
emitowanymi papierami wartoSciowymi na rynkach wtornych, konieczne jest
ograniczenie kwalifikowalnych funduszy venture capital do inwestowania wylacznie
w instrumenty emitowane bezposrednio.

Dz.U.L 302z 17.11.2009, s. 32.
Dz.U.L 174z 1.7.2011, s. 1.
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Aby zapewni¢ zarzadzajagcym funduszami venture capital pewien stopien
elastycznos$ci w zarzadzaniu inwestycjami 1 pltynno$cig swoich kwalifikowalnych
funduszy, nalezy zezwoli¢ na obrot wtoérny do warto$ci maksymalnego progu
wynoszacego 30 % tacznej wartoSci wplat na poczet kapitalu i niewniesionego
kapitatu. Przy obliczaniu tego limitu nie nalezy bra¢ pod uwage inwestycji
krotkoterminowych w §rodki pienigzne 1 ich ekwiwalenty.

Aby zapewni¢ wiarygodnos$¢ i rozpoznawalno$¢ nazwy ,.europejski fundusz venture
capital” wérdd inwestorow w catej Unii, w niniejszym rozporzadzeniu nalezy okreslic,
ze wylacznie zarzadzajacy funduszami venture capital, ktorzy spetniaja jednolite
kryteria jako$ciowe okreslone w niniejszym rozporzadzeniu, sa uprawnieni do
postugiwania si¢ nazwa ,.europejski fundusz venture capital” przy wprowadzaniu
kwalifikowalnych funduszy venture capital do obrotu w catej Unii.

Aby zagwarantowaé, ze kwalifikowalne fundusze venture capital bgda posiadaty
odrebny 1 mozliwy do zidentyfikowania profil, ktory jest dostosowany do ich celu,
nalezy ustanowi¢ jednolite przepisy dotyczace struktury portfela oraz technik
inwestycyjnych dozwolonych w przypadku takich kwalifikowalnych funduszy.

Aby zagwarantowac, ze kwalifikowalne fundusze venture capital nie przyczynia si¢
do rozwoju zagrozen systemowych, oraz aby zapewni¢ ukierunkowanie dziatan
inwestycyjnych takich funduszy na wspieranie kwalifikowalnych spétek portfelowych,
zacigganie pozyczek lub lewarowanie na poziomie funduszu nie powinno by¢
dozwolone. Aby fundusz mogl pokrywaé¢ nadzwyczajne potrzeby w zakresie
ptynnosci, ktére moga pojawi¢ si¢ w okresie od wezwania inwestorOw do wniesienia
zadeklarowanego kapitatu do faktycznego wptynigcia kapitatu na rachunki funduszu,
powinno by¢ dozwolone zacigganie pozyczek krotkoterminowych.

Aby zagwarantowac, ze kwalifikowalne fundusze venture capital sa wprowadzane do
obrotu wsrdd inwestorow, ktorzy posiadajg wiedzg, doswiadczenie 1 mozliwosci
umozliwiajace podjecie ryzyka zwigzanego z tymi funduszami, oraz aby utrzymac
zaufanie inwestorow do kwalifikowalnych funduszy venture capital, nalezy okresli¢
pewne szczegolne zabezpieczenia. W zwigzku z tym kwalifikowalne fundusze venture
capital nalezy zasadniczo wprowadzac¢ do obrotu wytgcznie wsrdd inwestorow, ktorzy
sa klientami branzowymi lub ktérzy moga by¢ za takich uznani na mocy dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG i
93/6/EWG 1 dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady oraz
uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG'. Do tej kategorii naleza zarzadzajacy
funduszami venture capital, ktérzy sami inwestuja w fundusze venture capital. W celu
zapewnienia dostatecznie szerokiej bazy inwestoréw dla inwestycji w fundusze
venture capital wskazane jest jednak rowniez, aby dostep do kwalifikowalnych
funduszy venture capital mieli rowniez niektdrzy z pozostatych inwestorow, w tym
zamozni klienci indywidualni. W odniesieniu do tych pozostatych inwestoréw nalezy
jednak okresli¢ szczegdlne zabezpieczenia, tak aby zagwarantowacé, ze kwalifikowalne
fundusze venture capital sa wprowadzane do obrotu wylgcznie wsrdod inwestorow,
ktorych profil jest odpowiedni do dokonywania takich inwestycji. Do takich

Dz.U. L 145 z230.4.2004, s. 1.
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zabezpieczen nie nalezy wprowadzanie do obrotu z wykorzystaniem okresowych
plandéw oszczednosciowych.

Aby zagwarantowaé, ze nazwa ,.europejski fundusz venture capital” postuguja sie
wylacznie zarzadzajacy funduszami venture capital, ktorzy spetniaja jednolite kryteria
jakosciowe dotyczace zachowania na rynku, nalezy ustanowi¢ w niniejszym
rozporzadzeniu zasady prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz okresli¢ relacje
miedzy zarzadzajacym funduszem venture capital a jego inwestorami. Z tego samego
wzgledu w niniejszym rozporzadzeniu nalezy ustanowi¢ jednolite warunki dotyczace
rozwigzywania konfliktow interesow przez takich zarzadzajacych. Zasady takie
powinny roéwniez zawiera¢ wymog, aby zarzadzajacy stosowal niezbedne ustalenia
organizacyjne i administracyjne umozliwiajagce odpowiednie rozwigzywanie
konfliktow interesow.

Aby zapewni¢ integralno$¢ nazwy ,.europejski fundusz venture capital”, niniejsze
rozporzadzenie powinno rowniez zawiera¢ kryteria jako$ciowe dotyczace organizacji
zarzadzajacego funduszem venture capital. W zwigzku z tym w niniejszym
rozporzadzeniu nalezy ustanowi¢ jednolite, proporcjonalne wymogi dotyczace
koniecznos$ci utrzymywania odpowiednich zasobow technicznych i1 ludzkich oraz
wystarczajacego kapitatu wlasnego, ktore sg niezbedne do wiasciwego zarzadzania
kwalifikowalnymi funduszami venture capital.

Do celow ochrony inwestorow konieczne jest zapewnienie wiasciwego oszacowania
aktywow kwalifikowalnego funduszu venture capital. W zwigzku z tym dokumenty
statutowe dotyczace kwalifikowalnych funduszy venture capital powinny zawieraé
zasady wyceny aktywow. Powinno to zapewni¢ rzetelno$¢ i1 przejrzysto$¢ wyceny.

Aby zagwarantowac, ze zarzadzajacych funduszami venture capital poshugujacy sie
nazwg ,,europejskie fundusze venture capital” przedstawiajg wystarczajace informacje
na temat swojej dziatalnosci, nalezy ustanowi¢ jednolite zasady dotyczace sprawozdan
rocznych.

Do celow zapewnienia integralnosci nazwy ,,europejski fundusz venture capital” w
oczach inwestorow konieczne jest, aby postugiwali si¢ nig wytacznie zarzadzajacy
funduszami venture capital, ktorzy prowadza w pelni przejrzysta polityke
inwestycyjng oraz realizujg przejrzyste cele inwestycyjne. Dlatego tez w niniejszym
rozporzadzeniu nalezy ustanowi¢ jednolite zasady w zakresie wymogow dotyczacych
ujawniania informacji obowigzujace zarzadzajacego funduszem venture capital w
odniesieniu do inwestorow. Przede wszystkim nalezy okresli¢ obowigzki w zakresie
ujawniania przed zawarciem umowy informacji dotyczacych strategii i celow
inwestycyjnych  kwalifikowalnych  funduszy venture capital, stosowanych
instrumentdw inwestycyjnych, kosztow i zwigzanych z nimi oplat, a takze profilu
ryzyka/zysku inwestycji proponowanej przez kwalifikowalny fundusz. W celu
osiggnigcia wysokiego stopnia przejrzysto$ci takie wymogi dotyczace ujawniania
informacji powinny rowniez obejmowac¢ informacje na temat sposobu obliczania
wynagrodzenia zarzadzajacego funduszem venture capital.

Aby zapewni¢ skuteczny nadzor w zakresie jednolitych wymogow zawartych w
niniejszym rozporzadzeniu, wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego pochodzenia
nadzoruje przestrzeganie jednolitych wymogdéw okreslonych w niniejszym
rozporzadzeniu przez zarzadzajacego funduszem venture capital. W tym celu
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zarzadzajacy kwalifikowalnym funduszem venture capital, ktéory zamierza
wprowadza¢ kwalifikowalne fundusze do obrotu pod nazwg ,.europejski fundusz
venture capital’, powinien poinformowa¢ o tym wlasciwy organ panstwa
cztonkowskiego jego pochodzenia. Witasciwy organ powinien dokonaé rejestracji
zarzadzajacego funduszem venture capital, jezeli przedstawiono wszystkie niezbedne
informacje oraz jezeli wprowadzono stosowne ustalenia zapewniajace zgodno$¢ z
wymogami okre§lonymi w niniejszym rozporzadzeniu. Rejestracja ta powinna by¢
wazna na terytorium catej Unii.

Aby zapewni¢ skuteczny nadzér dotyczacy spelniania jednolitych kryteriow
okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu, powinno ono zawiera¢ przepisy dotyczace
okolicznosci, w ktorych konieczna jest aktualizacja informacji dostarczonych
wlasciwemu organowi w panstwie cztonkowskim pochodzenia.

Do celoéw skutecznego nadzoru w zakresie wymogoéw ustanowionych w niniejszym
rozporzadzeniu nalezy w nim réwniez okre$li¢ proces powiadamiania
transgranicznego mi¢dzy wtasciwymi organami nadzoru, ktory bylby uruchamiany w
wyniku rejestracji zarzadzajacego funduszem venture capital w jego panstwie
cztonkowskim pochodzenia.

Aby utrzymacé przejrzystos¢ warunkow wprowadzania do obrotu kwalifikowalnych
funduszy venture capital w calej Unii, nalezy powierzy¢ Europejskiemu Urzedowi
Nadzoru Gield 1 Papierow Wartosciowych (EUNGiPW) zadanie prowadzenia
centralnej bazy danych zawierajacej wykaz wszystkich kwalifikowalnych funduszy
venture capital zarejestrowanych zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem.

Aby zapewni¢ skuteczny nadzor w zakresie jednolitych kryteridw ustanowionych w
niniejszym rozporzadzeniu, nalezy w nim zamiesci¢ wykaz uprawnien nadzorczych,
ktérymi dysponujg wlasciwe organy.

Aby zapewni¢ wlasciwe wykonanie, niniejsze rozporzadzenie powinno zawieraé
sankcje za naruszenie kluczowych przepiséw tego rozporzadzenia, tj. dotyczacych
struktury portfela, zabezpieczen zwigzanych z tozsamoscig kwalifikowalnych
inwestorow oraz poslugiwania si¢ nazwa ,europejski fundusz venture capital”
wytacznie przez zarejestrowanych zarzadzajacych funduszami venture capital. Nalezy
okresli¢, ze naruszenie tych kluczowych przepisow wiaze si¢ z zakazem postugiwania
si¢ powyZsza nazwg oraz z usuni¢ciem zarzgdzajacego funduszem venture capital z
rejestru.

Informacje nadzorcze powinny by¢ przedmiotem wymiany migdzy wihasciwymi
organami w panstwie czlonkowskim pochodzenia i w przyjmujagcym panstwie
cztonkowskim a EUNGiPW.

Skuteczna wspolpraca w zakresie regulacji miedzy podmiotami, ktore sprawujg nadzor
w zakresie spelniania jednolitych kryteriow okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu,
wymaga, aby odpowiednie organy krajowe i EUNGiPW byly zobowigzane do
zachowania wysokiego poziomu tajemnicy stuzbowe;.

Standardy techniczne ustug finansowych powinny zapewnia¢ spdjng harmonizacjg
oraz wysoki poziom nadzoru w catej Unii. Biorac pod uwage, ze EUNGiPW jest
organem o wysoce specjalistycznej wiedzy, skutecznym i wtasciwym krokiem byloby
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powierzenie mu zadania opracowania projektow wykonawczych standardow
technicznych, o ile nie obejmuja one wariantdéw polityki, celem ich przedtozenia
Komisji.

Komisja powinna by¢ uprawniona do przyjecia wykonawczych standardow
technicznych w drodze aktéw wykonawczych na mocy art. 291 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej 1 zgodnie z art. 15 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urz¢du Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i
Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/77/WE'C. Nalezy powierzy¢ EUNGiPW zadanie opracowania
wykonawczych standardéow technicznych w odniesieniu do formatu i1 sposobu
prowadzenia procedury notyfikacyjnej, o ktorej mowa w art. 15.

W celu sprecyzowania wymogdéw okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu nalezy
powierzy¢ Komisji uprawnienia do przyjecia aktow zgodnie z art. 290 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do okreslenia metod stosowanych do
wyliczania i monitorowania progu, o ktérym mowa w niniejszym rozporzadzeniu, oraz
okreslenia rodzajow konfliktow intereséw, ktorych zarzadzajacy funduszami venture
capital muszg unikaé, oraz krokéw, ktore nalezy podja¢ w tym zakresie. Szczegolnie
wazne jest, aby w czasie prac przygotowawczych Komisja prowadzita stosowne
konsultacje, w tym na poziomie ekspertow.

Przygotowujac 1 opracowujac akty delegowane, Komisja powinna zapewnié
jednoczesne, terminowe 1 odpowiednie przekazywanie stosownych dokumentow
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

Najpozniej po uplywie czterech lat od dnia rozpoczecia stosowania niniejszego
rozporzadzenia nalezy przeprowadzi¢ przeglad niniejszego rozporzadzenia, aby
uwzgledni¢ rozwoj rynku venture capital. Na podstawie tego przegladu Komisja
powinna sporzadzi¢ sprawozdanie dla Parlamentu Europejskiego i Rady, dolaczajac
do niego — w stosownych przypadkach — propozycje zmian ustawodawczych.

Niniejsze rozporzadzenie nie narusza praw podstawowych ani zasad uznanych w
szczegolnosci w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej, w tym prawa do
poszanowania zycia prywatnego i rodzinnego (art. 7) oraz wolnosci prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej (art. 16).

Dyrektywa 95/46 Parlamentu Europejskiego i1 Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w
sprawie ochrony osoéb fizycznych w zakresie przetwarzania danych osobowych i
swobodnego przeptywu tych danych'’ reguluje kwestie dotyczace przetwarzania
danych osobowych w panstwach cztonkowskich w kontek$cie niniejszego
rozporzadzenia 1 pod nadzorem wiasciwych organdw panstw cztonkowskich, w
szczegolnosci niezaleznych organéw publicznych wyznaczonych przez panstwa
cztonkowskie. Rozporzadzenie (UE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady z
dnia 18 grudnia 2000 r. o ochronie 0s6b fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem
danych osobowych przez instytucje i organy wspolnotowe i o swobodnym przeplywie

Dz.U. L 331 z15.12.2010, s. 84.
Dz.U. L 281 z23.11.1995, s. 31.
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takich danych'® reguluje kwestie dotyczace przetwarzania danych osobowych przez
EUNGiPW w ramach niniejszego rozporzadzenia i pod nadzorem Europejskiego
Inspektora Ochrony Danych.

35 Niniejsze rozporzadzenie powinno pozostaé bez uszczerbku dla stosowania zasad
] porza p p
pomocy panstwa w odniesieniu do kwalifikowalnych funduszy venture capital.

(36) Cel niniejszego rozporzadzenia, mianowicie zapewnienie stosowania jednolitych
wymogow do wprowadzania do obrotu kwalifikowalnych funduszy venture capital,
nie moze by¢ osiaggniety w sposoOb wystarczajacy przez panstwa czitonkowskie. W
zwigzku z tym Unia moze przyja¢ srodki zgodnie z zasada pomocniczo$ci okreslong w
art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada proporcjonalnosci okreslong, w
tym samym artykule, w niniejszym rozporzadzeniu przewiduje si¢ prosty system
rejestracji zarzadzajacych funduszami venture capital, uwzgledniajac tym samym w
pelni potrzebe zrownowazenia bezpieczenstwa 1 wiarygodnosci zwigzanych z
postugiwaniem si¢ nazwa ,.europejski fundusz venture capital” oraz skutecznego
funkcjonowania rynku venture capital 1 kosztow ponoszonych przez roézne
zainteresowane strony. Niniejsze rozporzadzenie nie wykracza jednoczesnie poza to,
co jest konieczne do osiggnigcia tego celu,

PRZYJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

ROZDZIAL 1
PRZEDMIOT, ZAKRES I DEFINICJE

Artykut 1

W niniejszym rozporzadzeniu ustanawia si¢ jednolite wymogi dla tych zarzadzajacych
przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania, ktoérzy zamierzaja postugiwaé si¢ nazwg
»europejski fundusz venture capital”, oraz warunki wprowadzania do obrotu w Unii
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania pod tg nazwg, przyczyniajac si¢ tym samym do
sprawnego funkcjonowania rynku wewnetrznego. W rozporzadzeniu ustanawia si¢ jednolite
zasady dotyczace wprowadzania kwalifikowalnych funduszy venture capital do obrotu wsrod
kwalifikowalnych inwestorow w calej Unii, struktury portfela kwalifikowalnych funduszy
venture capital, kwalifikowalnych instrumentéw inwestycyjnych i technik stosowanych przez
kwalifikowalne fundusze venture capital, jak roéwniez organizacji, postgpowania i
przejrzystosci dziatalno$ci zarzadzajacych funduszami venture capital, ktorzy wprowadzaja
kwalifikowalne fundusze venture capital do obrotu w catej Unii.

Artykut 2

1. Niniejsze rozporzadzenie ma zastosowanie do zarzadzajacych przedsiebiorstwami
zbiorowego inwestowania, jak okreslono w art. 3 lit. b), majacych siedzibe w Unii i
podlegajacych rejestracji przez wiasciwe organy panstw czlonkowskich ich
pochodzenia, zgodnie z art. 3 ust. 3 lit. a) dyrektywy 2011/61/WE, pod warunkiem

18 DzU.L8z12.1.2001, s. 1.
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ze zarzadzaja oni portfelami kwalifikowalnych funduszy venture capital, w ramach
ktorych laczna wartos¢ aktywow objetych zarzadzaniem nie przekracza progu 500
min EUR lub — w przypadku panstw cztonkowskich, w ktorych euro nie jest walutg
urzedowa — kwoty odpowiadajacej tej warto$ci w walucie krajowej zgodnej z kursem
obowigzujacym w dniu wejscia w zycie niniejszego rozporzadzenia.

Przy wyliczaniu progu, o ktéorym mowa w ust. 1, zarzadzajacy przedsigbiorstwami
zbiorowego inwestowania, ktorzy zarzadzaja funduszami innymi niz kwalifikowalne
fundusze venture capital, nie beda musieli sumowaé wartosci aktywow objetych
zarzgdzaniem w ramach tych innych funduszy.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 23 w
celu okre$lenia metod wyliczania progu, o ktorym mowa w ust. 1 niniejszego
artykutu, oraz statego monitorowania zgodnosci z tym progiem.

Artykut 3

Do celow niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:

a) ,kwalifikowalny fundusz venture capital” oznacza przedsigbiorstwo
zbiorowego inwestowania, ktore inwestuje co najmniej 70 % lacznej wartosci
swoich wplat na poczet kapitalu oraz niewniesionego kapitatu
zadeklarowanego w aktywa, ktore stanowig kwalifikowalne inwestycje;

b) ,przedsi¢biorstwo zbiorowego inwestowania” oznacza przedsigbiorstwo, ktore
pozyskuje kapital od wielu inwestorow z myslg o inwestowaniu go z korzyscia
dla tych inwestorow zgodnie z okreslong polityka inwestycyjng i ktére nie
musi posiada¢ zezwolenia zgodnie z art. 5 dyrektywy 2009/65/WE;

c) kwalifikowalne inwestycje” oznaczaja instrumenty kapitalowe lub quasi-
kapitatowe:

(i) wyemitowane przez kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe i
nabyte bezposrednio w ramach kwalifikowalnego funduszu venture
capital od kwalifikowalnego przedsiebiorstwa portfelowego; lub

(i) wyemitowane przez kwalifikowalne przedsiebiorstwo portfelowe w
zamian za udzialowy papier wartoSciowy wyemitowany przez
kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe; lub

(iil)) wyemitowane przez przedsi¢biorstwo, ktorego jednostka zalezna, w
ktorej posiada ono wigkszosciowy udzial, jest kwalifikowalne
przedsigbiorstwo portfelowe, i ktore zostato nabyte przez kwalifikowalny
fundusz venture capital w zamian za instrument kapitatowy
wyemitowany przez kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe;

d) ,kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe” oznacza przedsi¢gbiorstwo, ktore
w chwili dokonania inwestycji przez kwalifikowalny fundusz venture capital
nie jest notowane na rynku regulowanym, jak okreslono w art. 14 ust. 1 pkt 14
dyrektywy 2004/39/WE, zatrudnia mniej niz 250 os6b i albo ma obrét roczny o
wartosci nieprzekraczajagcej 50 miIn EUR, albo roczng sume bilansowsg
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g)

h)

3

k)

D

nieprzekraczajagcg 43 mIn EUR, a ktére samo nie jest przedsigbiorstwem
zbiorowego inwestowania;

,kapitat wlasny” oznacza udzialy wtasnosciowe w przedsiebiorstwie, majace
posta¢ akcji lub innych udzialbw w kapitale kwalifikowalnego
przedsigbiorstwa portfelowego, wyemitowane na rzecz inwestorow;

»quasi-kapitalowy instrument inwestycyjny” oznacza kazdy instrument, z
ktorego zwrot jest przede wszystkim oparty na zyskach lub stratach
odnoszonych przez kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe oraz ktory jest
niezabezpieczony na wypadek niewykonania zobowigzan;

»wprowadzanie do obrotu” oznacza bezposrednie lub posrednie oferowanie lub
plasowanie, z inicjatywy zarzadzajacego funduszem venture capital lub w
imieniu zarzadzajacego funduszem venture capital, jednostek lub udziatow
funduszu venture capital, ktorym taki zarzadzajacy zarzadza, na rzecz
inwestorow lub wsérdd inwestoréw zamieszkatych lub posiadajacych siedzibe
statutowg na terytorium Unii;

»kapitat zadeklarowany” oznacza kazde zobowigzanie, na mocy ktérego osoba
ma obowigzek nabycia udzialu w funduszu venture capital Tub dokonania
wptat na poczet kapitatu na rzecz funduszu venture capital;

»zarzadzajacy funduszem venture capital” oznacza osobe prawng, ktorej
regularna dziatalno$¢ gospodarcza polega na zarzadzaniu co najmniej jednym
kwalifikowalnym funduszem venture capital;

»panstwo czlonkowskie pochodzenia” oznacza panstwo cztonkowskie, w
ktérym zarzadzajacy funduszem venture capital ma swoja siedzibe lub siedzibe
statutowa,

»przyjmujace panstwo cztonkowskie” oznacza panstwo cztonkowskie inne niz
panstwo cztonkowskie pochodzenia, w ktorym zarzadzajacy funduszem
venture capital wprowadza do obrotu kwalifikowalne fundusze venture capital
zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem;

»wlasciwy organ” oznacza organ krajowy wyznaczony przez panstwo
cztonkowskie pochodzenia w drodze przepisow ustawowych lub
wykonawczych celem dokonania rejestracji zarzadzajacych
przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1.
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ROZDZIAL 11
WARUNKI STOSOWANIA NAZWY ,EUROPEJSKI
FUNDUSZ VENTURE CAPITAL”

Artykut 4

Zarzadzajacy funduszami venture capital speliajacy wymogi okre§lone w niniejszym
rozdziale sg uprawnieni do postugiwania si¢ nazwa ,,europejski fundusz venture capital” w
odniesieniu do wprowadzania kwalifikowalnych funduszy venture capital do obrotu w Unii.

Artykut 5

1. Przy nabywaniu aktywéw innych niz kwalifikowalne inwestycje zarzadzajacy
funduszem venture capital dopilnowuje, aby do nabycia takich innych aktywow
wykorzystywa¢ nie wigcej niz 30 % facznej wartoSci wplat na poczet kapitatu i
niewniesionego kapitalu zadeklarowanego; przy obliczaniu tego limitu nie bierze si¢
pod uwage inwestycji krotkoterminowych w $rodki pieni¢zne 1 ich ekwiwalenty.

2. Zarzadzajacy funduszem venture capital nie zacigga pozyczek, nie emituje papierow
dhluznych, nie zapewnia gwarancji na poziomie kwalifikowalnego funduszu venture
capital, ani nie stosuje na poziomie kwalifikowalnego funduszu venture capital
zadnych metod powodujacych wzrost wartosci ekspozycji w funduszu poprzez
zacigganie pozyczek srodkow pienigznych lub papierow wartosciowych, inwestycje
w instrumenty pochodne ani w zaden inny sposob.

3. Zakaz ustanowiony w ust. 2 nie ma zastosowania do zaciggania pozyczek na
niepodlegajacy przedluzeniu okres nie dtuzszy niz 120 dni kalendarzowych celem
zapewnienia plynnosci w okresie od wezwania inwestorow do wniesienia
zadeklarowanego kapitatu do wptyniecia takiego kapitatu.

Artykul 6

Zarzadzajacy funduszami venture capital wprowadzaja do obrotu jednostki i udziaty
kwalifikowalnych funduszy venture capital wytacznie wérdd inwestoréw, ktorych uznaje sie
za klientow branzowych zgodnie z sekcja I zatacznika II do dyrektywy 2004/39/WE lub
ktorych na Zyczenie mozna traktowaé jako klientow branzowych zgodnie z sekcjg II
zalacznika I do dyrektywy 2004/39/WE, lub wsrdd pozostatych inwestorow, jezeli:

a) tacy pozostali inwestorzy zobowigzali si¢ do zainwestowania co najmniej 100
000 EUR;

b)  tacy pozostali inwestorzy oswiadczyli na pismie, w dokumencie odrgbnym w
stosunku do zawieranej umowy, ktorej przedmiotem ma by¢ zobowigzanie do
dokonania inwestycji kapitatlowej, ze sa $wiadomi ryzyka zwigzanego z
przewidywanym zobowigzaniem lub inwestycja;
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c) zarzadzajacy funduszem venture capital dokonuje oceny wiedzy
specjalistycznej, do§wiadczenia 1 umiejetnosci inwestora, nie zakltadajac, ze
inwestor posiada takie doswiadczenie i wiedz¢ na temat rynku jak podmioty
wymienione w sekcji I zatagcznika II do dyrektywy 2004/39/WE;

d) zarzadzajacy funduszem venture capital posiada dostateczng pewnos¢, biorac
pod uwage charakter przewidywanego zobowigzania lub inwestycji, ze
inwestor jest w stanie samodzielnie podejmowaé decyzje inwestycyjne i ma
swiadomo$¢ wigzacego si¢ z nimi ryzyka oraz ze tego rodzaju zobowigzanie
jest odpowiednie dla takiego inwestora;

e) zarzadzajacy funduszem venture capital potwierdza na piSmie, ze
przeprowadzit oceng, o ktérej mowa w lit. ¢), oraz ze warunki okreslone w lit.
d) sa spetione.

Artykut 7

Zarzadzajacy funduszami venture capital, w odniesieniu do kwalifikowalnych funduszy
venture capital, ktorymi zarzadzaja:

a) postepuja z nalezyta fachowos$cia, dbalos$cig 1 staranno$cig przy realizacji
swoich dziatan;

b) stosuja odpowiednie strategie 1 procedury w zakresie zapobiegania
nieuczciwym praktykom, w przypadku ktdorych mozna w sposoéb racjonalny
oczekiwa¢, ze beda mialy wplyw na interesy inwestoréw oraz
kwalifikowalnych przedsigbiorstw portfelowych;

c) prowadzg dzialalno$¢ gospodarczag tak, aby dziata¢ w najlepszym interesie
kwalifikowalnych funduszy venture capital, ktorymi zarzadzaja, i inwestorow
tych kwalifikowalnych funduszy venture capital, oraz integralnosci rynku;

d) zapewniaja wysoki poziom staranno$ci przy doborze 1 biezacym
monitorowaniu inwestycji w kwalifikowalne przedsiebiorstwa portfelowe;

e) posiadaja odpowiednie do§wiadczenie i wiedzg w zakresie kwalifikowalnych
przedsigbiorstw portfelowych, w ktére inwestuja.

Artykul 8

1. Zarzadzajacy funduszami venture capital wykrywaja konflikty interesow 1
zapobiegaja im oraz, jezeli konfliktom takim nie mozna zapobiec, zarzadzaja nimi,
monitorujg je, a takze — zgodnie z ust. 4 — ujawniajg, aby nie dopusci¢ do sytuacji, w
ktorej takie konflikty interesow mialyby niekorzystny wplyw na interesy
kwalifikowalnych funduszy venture capital oraz ich inwestorow, oraz aby zapewni¢
sprawiedliwe traktowanie kwalifikowalnych funduszy venture capital, ktdorymi
zarzadzaja.

2. Zarzadzajacy funduszem venture capital wykrywa w szczego6lnosci te konflikty
interesow, ktore mogg si¢ pojawi¢ pomigdzy:
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a)  zarzadzajacymi funduszami venture capital, osobami faktycznie prowadzacymi
dzialalno$¢ zarzadzajacego funduszem venture capital, pracownikami lub
wszelkimi innymi osobami, ktore bezposrednio lub posrednio kontrolujg lub
podlegaja  kontroli  zarzadzajacego funduszem venture capital, a
kwalifikowalnym  funduszem  venture capital zarzadzanym  przez
zarzadzajacych  funduszami venture capital lub inwestorow tych
kwalifikowalnych funduszy venture capital,

b)  kwalifikowalnym funduszem venture capital lub inwestorami tego
kwalifikowalnego funduszu venture capital a innym kwalifikowalnym
funduszem venture capital zarzadzanym przez tego samego zarzadzajacego
funduszem venture capital lub inwestoréw takiego innego kwalifikowalnego
funduszu venture capital.

3. Zarzadzajacy funduszami venture capital utrzymuja i stosuja skuteczne ustalenia
organizacyjne 1 administracyjne w celu zapewnienia zgodno$ci z wymogami
okreslonymi w ust. 11 2.

4. Konflikty interesow, o ktorych mowa w ust. 1, ujawnia si¢, jezeli ustalenia
organizacyjne wprowadzone przez zarzadzajacego funduszem venture capital w celu
wykrywania konfliktow interesOw, zapobiegania im, zarzadzania nimi 1
monitorowania ich nie s3 wystarczajace, aby z nalezyta pewno$cig zapewnic
wyeliminowanie ryzyka naruszenia interesow inwestorow. Zarzadzajacy funduszami
venture capital w wyrazny sposob informujg inwestorow o ogolnym charakterze lub
zrodiach konfliktow intereséw przed zawarciem transakcji w ich imieniu.

5. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie ze
srodkami, o ktérych mowa w art. 23, w celu okreslenia:

a)  rodzajow konfliktow intereséw, o ktérych mowa w ust. 2 niniejszego artykutu;

b)  krokow, ktorych podjecia oczekuje si¢ od zarzadzajacego funduszami venture
capital, w zakresie struktur i procedur organizacyjnych i administracyjnych w
celu wykrywania konfliktow interesow, zapobiegania im, zarzadzania nimi
oraz ich monitorowania i ujawniania.

Artykut 9
Zarzadzajacy funduszami venture capital stale dysponujg wystarczajagcym kapitatem wlasnym

1 wykorzystuja odpowiednie i stosowne zasoby techniczne i ludzkie, ktore sg niezbgdne do
prawidlowego zarzadzania kwalifikowalnymi funduszami venture capital.

Artykut 10

Zasady wyceny aktywow sa okreslone w dokumentach statutowych kwalifikowalnego
funduszu venture capital.
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Artykut 11

Zarzadzajacy funduszem venture capital udostepnia wlasciwemu organowi panstwa
cztonkowskiego pochodzenia sprawozdanie roczne w odniesieniu do kazdego
kwalifikowalnego funduszu venture capital objetego zarzadzaniem nie pdzniej niz 6
miesiecy po zakonczeniu roku obrotowego. W sprawozdaniu opisuje si¢ strukture
portfela kwalifikowalnego funduszu venture capital oraz dziatalno$¢ prowadzong w
poprzednim roku. Zawiera ono zbadane sprawozdanie finansowe dotyczace
kwalifikowalnego funduszu venture capital. Sprawozdanie sporzadza si¢ zgodnie z
obowigzujacymi standardami sprawozdawczo$ci oraz z warunkami ustalonymi
pomiedzy zarzadzajacym funduszem venture capital a inwestorami. Zarzadzajacy
funduszem venture capital udostgpnia sprawozdanie inwestorom na zyczenie.
Zarzadzajacy funduszami venture capital 1 inwestorzy moga migdzy soba uzgodnic
dodatkowe ujawnienia informacji.

Jezeli zarzadzajacy funduszem venture capital ma obowiazek poda¢ do wiadomosci
publicznej swoje roczne sprawozdanie finansowe zgodnie z dyrektywa 2004/109/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady'’ w odniesieniu do kwalifikowalnego funduszu
venture capital, informacje, o ktorych mowa w ust. 1 niniejszego artykutu, mozna
przedstawi¢ osobno lub jako dodatkowa czgs$¢ rocznego sprawozdania finansowego.

Artykut 12

Zanim inwestorzy podejmg decyzje w sprawie inwestycji, zarzadzajacy funduszami
venture capital przekazuja im przynajmniej nastgpujace informacje:

a) tozsamos$¢ zarzadzajacego funduszem venture capital oraz wszelkich innych
ustugodawcow, ktorym zarzadzajacy funduszem venture capital zlecit
zarzadzanie kwalifikowalnymi funduszami venture capital, oraz opis ich
obowigzkow;

b) opis strategii 1 celow inwestycyjnych kwalifikowalnego funduszu venture
capital, w tym opis rodzajow kwalifikowalnych przedsi¢biorstw portfelowych
oraz innych aktywow, w ktére kwalifikowalny fundusz venture capital moze
inwestowaé, technik, ktére moze stosowal, oraz wszelkich majacych
zastosowanie ograniczen inwestycyjnych;

c)  opis profilu ryzyka kwalifikowalnego funduszu venture capital oraz wszelkich
rodzajow ryzyka zwigzanych z aktywami, w ktore fundusz moze inwestowac,
lub technikami inwestycyjnymi, ktére mozna stosowac;

d) opis procedury wyceny kwalifikowalnego funduszu venture capital oraz
metodyki wyceny aktywow, w tym metod stosowanych do wyceny
kwalifikowalnych przedsiebiorstw portfelowych;

e) opis sposobu obliczania wynagrodzenia zarzadzajacego funduszem venture
capital,
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f)  opis wszystkich optat, kosztéw i1 wydatkow wraz z ich maksymalnymi
kwotami, ponoszonych przez inwestorow bezposrednio lub posrednio;

g) w odpowiednich przypadkach, wczesniejsze wyniki osiggni¢te przez
kwalifikowalny fundusz venture capital;

h)  opis procedur, na podstawie ktoérych kwalifikowalny fundusz venture capital
moze zmieni¢ swoja strategi¢ inwestycyjng lub polityke inwestycyjna.

Jezeli zarzadzajacy kwalifikowalnym funduszem venture capital ma obowigzek
opublikowa¢ prospekt emisyjny zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady® lub zgodnie z prawem krajowym w odniesieniu do
kwalifikowalnego funduszu venture capital, informacje, o ktérych mowa w ust. 1
niniejszego artykulu, mozna przedstawi¢ osobno lub jako cz¢s¢ prospektu
emisyjnego.

ROZDZIAL 111
NADZOR I WSPOEPRACA ADMINISTRACYJNA

Artykut 13

Zarzadzajacy funduszami venture capital, ktorzy zamierzaja poshugiwaé si¢ nazwa
»europejski fundusz venture capital” do celow wprowadzania do obrotu swoich
kwalifikowalnych funduszy venture capital, informuja o tym zamiarze wlasciwy
organ panstwa cztonkowskiego ich pochodzenia oraz przedstawiaja nastepujace
informacje:

a) tozsamos$¢ osob faktycznie prowadzacych dzialalno$¢ polegajaca na
zarzadzaniu kwalifikowalnymi funduszami venture capital,

b) dane okreslajace kwalifikowalne fundusze venture capital, ktorych jednostki
lub udziaty beda wprowadzane do obrotu, oraz ich strategie inwestycyjne;

c¢) informacje dotyczace ustalen dokonanych do celow zapewnienia zgodnos$ci z
wymogami okre§lonymi w rozdziale II;

d) wykaz panstw cztonkowskich, w ktorych zarzadzajacy funduszem venture
capital zamierza wprowadza¢ do obrotu kazdy kwalifikowalny fundusz venture
capital.

Wilasciwy organ panstwa czlonkowskiego pochodzenia rejestruje danego
zarzadzajacego funduszem venture capital, wytacznie jezeli jest przekonany, ze:

a)  informacje wymagane na mocy ust. 1 s3g kompletne; oraz

b) ustalenia zgloszone zgodnie z ust. 1 lit. ¢) sa odpowiednie z punktu widzenia
zachowania zgodno$ci z wymogami okre§lonymi w rozdziale II.
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3. Rejestracja jest wazna na catym terytorium Unii i umozliwia zarzadzajacym
funduszami venture capital wprowadzanie kwalifikowalnych funduszy venture
capital do obrotu w catej Unii pod nazwa ,,europejskie fundusze venture capital”.

Artykut 14

Zarzadzajacy funduszem venture capital informuje wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego
pochodzenia o tym, Zze zamierza wprowadza¢ do obrotu w tym panstwie:

a)  nowy kwalifikowalny fundusz venture capital;

b) istniejgcy kwalifikowalny fundusz venture capital w panstwie cztonkowskim,
ktore nie figuruje w wykazie zamieszczonym w art. 13 ust. 1 lit. d).

Artykut 15

1. Natychmiast po rejestracji zarzadzajacego funduszem venture capital wtasciwy
organ panstwa cztonkowskiego pochodzenia zglasza fakt rejestracji zarzadzajacego
funduszem venture capital panstwu cztonkowskiemu wskazanemu zgodnie z art. 13
ust. 1 lit. d) oraz EUNGiPW.

2. Przyjmujace panstwa czlonkowskie wskazane zgodnie z art. 13 ust. 1 lit. d) nie
stosujg wobec zarzadzajacego funduszem venture capital zarejestrowanego zgodnie z
art. 13 zadnych wymogéw ani procedur administracyjnych w zwigzku z
wprowadzaniem do obrotu jego kwalifikowalnych funduszy venture capital ani nie
wymagaja od nich Zzadnego zatwierdzenia dotyczacego wprowadzania do obrotu
przed jego rozpoczeciem.

3. Aby zapewni¢ jednolite stosowanie niniejszego artykulu, EUNGiPW opracowuje
projekt wykonawczych standardéw technicznych w celu okreslenia formatu
powiadomienia.

4. EUNGiPW przedstawia ten projekt wykonawczych standardow technicznych

Komisji do dnia [wstawié date].

5. Powierza si¢ Komisji uprawnienia do przyjecia wykonawczych standardow
technicznych, o ktérych mowa w ust. 3 niniejszego artykutu, zgodnie z procedurg
okreslong w art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 16
EUNGiPW prowadzi centralng baz¢ danych, powszechnie dostgpng za posrednictwem

internetu i1 zawierajaca wykaz wszystkich zarzadzajacych funduszami venture capital
zarejestrowanych w Unii zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem.

Artykul 17

Wiasciwy organ panstwa cztonkowskiego pochodzenia nadzoruje przestrzeganie wymogow
okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu.
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Artykut 18

Zgodnie z prawem krajowym wlasciwe organy posiadaja wszelkie uprawnienia nadzorcze i
dochodzeniowe, ktére sa im niezbedne do wykonywania obowigzkow. Sg one uprawnione
przede wszystkim do:

a)  zadania dostepu do wszelkiego rodzaju dokumentow w dowolnej formie oraz
otrzymywania lub pobierania ich kopii;

b) zadania od zarzadzajacego funduszem venture capital niezwtocznego
udzielenia informac;ji;

c) zadania informacji od kazdej osoby zwigzanej z dzialaniami zarzadzajacego
funduszem venture capital lub kwalifikowalnym funduszem venture capital;

d) prowadzenia niezapowiedzianych lub zapowiedzianych kontroli na miejscu;

e) wydania nakazu w celu upewnienia si¢, ze zarzadzajacy funduszem venture
capital spelnia wymogi okreslone w niniejszym rozporzadzeniu oraz
powstrzymuje si¢ od powtdrzenia jakiegokolwiek dziatania, ktéore moze
stanowi¢ naruszenie przepisOw niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 19

1. Panstwa cztonkowskie ustanawiaja przepisy dotyczace $srodkow administracyjnych i
sankcji majacych zastosowanie w przypadku naruszen przepisOw niniejszego
rozporzadzenia oraz podejmuja wszelkie niezbedne srodki w celu zapewnienia ich
stosowania. Przewidziane $rodki i sankcje muszg by¢ skuteczne, proporcjonalne i
odstraszajace.

2. Panstwa cztonkowskie powiadamiajg Komisje i EUNGiPW o przepisach, o ktorych
mowa w ust. 1, do dnia [24 miesigce od daty wejscia w Zycie niniejszego
rozporzqdzenia]. Panstwa cztonkowskie niezwlocznie powiadamiajg Komisje i
EUNGIiPW o wszelkich pdzniejszych zmianach tych przepisow.

Artykut 20

1. Wilasciwy organ panstwa cztonkowskiego pochodzenia podejmuje stosowne $rodki,
o ktorych mowa w ust. 2, jezeli zarzadzajacy funduszem venture capital:

a)  nie spetnia wymogdéw majacych zastosowanie do struktury portfela, naruszajac
tym samym przepisy art. 5;

b) nie wprowadza do obrotu kwalifikowalnego funduszu venture capital wérod
kwalifikowalnych inwestoréw, naruszajac tym samym przepisy art. 6;

c) nie zarejestrowal sie u wilasciwego organu panstwa czlonkowskiego jego
pochodzenia, naruszajgc tym samym wymogi okreslone w art. 13.
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W przypadkach, o ktorych mowa w ust. 1, wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego
pochodzenia podejmuje w razie potrzeby nastepujace srodki:

a) wydaje zakaz poslugiwania si¢ nazwa ,,europejski fundusz venture capital”
przy wprowadzaniu do obrotu co najmniej jednego kwalifikowalnego funduszu
venture capital przez zarzadzajacego funduszem venture capital,

b)  usuwa zarzadzajacego funduszem venture capital z rejestru.

Wilasciwy organ panstwa cztonkowskiego pochodzenia informuje wlasciwe organy
przyjmujacych panstw cztonkowskich wskazanych zgodnie z art. 13 ust. 1 lit. d) o
usunieciu zarzadzajacego funduszem venture capital z rejestru, o ktorym mowa w
ust. 2 lit. b) niniejszego artykutu.

Prawo do wprowadzania do obrotu w Unii co najmniej jednego kwalifikowalnego
funduszu venture capital pod nazwa ,,europejskie fundusze venture capital” wygasa
ze skutkiem natychmiastowym w dniu wydania przez wilasciwy organ decyzji, o
ktérej mowa w ust. 2 lit. a) lub b).

Artykut 21

W razie potrzeby wlasciwe organy i EUNGiPW podejmuja wspolprace na potrzeby
wykonywania swoich odno$nych obowigzkéw na mocy niniejszego rozporzadzenia.

Prowadza one wymiang wszystkich informacji 1 dokumentéw niezbednych do
wykrywania i usuwania naruszen przepisOw niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 22

Wszystkie osoby, ktore pracuja lub pracowaty dla wilasciwych organow lub
EUNGIiPW, a takze audytorzy i eksperci wykonujacy prace na zlecenie wtasciwych
organéw podlegaja obowigzkowi zachowania tajemnicy stuzbowej. Zadne poufne
informacje, jakie osoby te otrzymujg w trakcie wykonywania swoich obowigzkow,
nie s3 ujawniane jakimkolwiek osobom lub organom w innej formie niz skrdconej
lub zbiorczej, ktéra uniemozliwia zidentyfikowanie poszczegolnych zarzadzajacych
funduszami venture capital 1 kwalifikowalnych funduszy venture capital, bez
uszczerbku dla przypadkow objetych przepisami prawa karnego oraz postegpowaniem
na mocy niniejszego rozporzadzenia.

Wiasciwym organom panstw cztonkowskich lub EUNGiPW nie zabrania si¢
wymieniania informacji zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem lub innym prawem
Unii majacym zastosowanie do zarzadzajacych funduszami venture capital oraz
kwalifikowalnych funduszy venture capital.

Wiasciwe organy i EUNGiPW, ktore otrzymaty poufne informacje zgodnie z ust. 2,
moga wykorzystywa¢ te informacje wylacznie podczas wykonywania swoich
obowigzkow oraz do celow postgpowan administracyjnych i sgdowych.
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ROZDZIAL 1V
PRZEPISY PRZEJSCIOWE I KONCOWE

Artykut 23

Powierzenie Komisji uprawnien do przyjecia aktow delegowanych podlega
warunkom okreslonym w niniejszym artykule.

Uprawnienia do przyjecia aktoéw delegowanych, o ktorych mowa w art. 2 ust. 3 i w
art. 8 ust. 5, powierza si¢ Komisji na okres czterech lat od dnia wejscia w zycie
niniejszego rozporzadzenia. Komisja sporzadza sprawozdanie dotyczace przekazania
uprawnien nie poézniej niz dziewie¢ miesiecy przed koncem okresu czterech lat.
Przekazanie uprawnien zostaje automatycznie przedtuzone na takie same okresy,
chyba ze Parlament Europejski lub Rada sprzeciwig si¢ takiemu przedtuzeniu nie
pbzniej niz trzy miesigce przed koncem kazdego okresu.

Przekazanie uprawnien, o ktorym mowa w art. 2 ust. 3 1 w art. 8 ust. 5, moze zostac
w dowolnym momencie odwotane przez Parlament Europejski lub przez Rade.
Decyzja o odwotaniu konczy przekazanie okreslonych w niej uprawnien. Decyzja o
odwotaniu staje si¢ skuteczna od nastepnego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej lub w okreslonym w tej decyzji pézniejszym terminie.
Nie wplywa ona na wazno$¢ jakichkolwiek juz obowigzujacych aktoéw
delegowanych.

Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja przekazuje go réwnocze$nie
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

Akt delegowany przyjety na podstawie art. 2 ust. 3 lub art. 8 ust. 5 wchodzi w zycie
tylko jesli Parlament Europejski albo Rada nie wyrazity sprzeciwu w terminie dwéch
miesi¢cy od przekazania tego aktu Parlamentowi Europejskiemu i Radzie lub jesli,
przed uplywem tego terminu, zaréwno Parlament Europejski, jak 1 Rada
poinformowaty Komisj¢, Ze nie wniosg sprzeciwu. Termin ten przedluza si¢ o dwa
miesigce z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady.

Artykul 24

Najpdzniej po uptywie czterech lat od dnia rozpoczgcia stosowania niniejszego
rozporzadzenia Komisja dokonuje przegladu tego rozporzadzenia. Przeglad obejmuje
ogolng analiz¢ funkcjonowania przepisOw niniejszego rozporzadzenia oraz
doswiadczenia zdobyte podczas ich stosowania, w tym:

a) zakres stosowania nazwy ,europejski fundusz venture capital” przez
zarzadzajacych funduszami venture capital w roznych panstwach
cztonkowskich na poziomie krajowym lub transgranicznym;

b)  zakres niniejszego rozporzadzenia, z uwzglgednieniem progu wynoszacego 500
min EUR.
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2. Po konsultacji z EUNGiPW Komisja przedstawia Parlamentowi Europejskiemu i
Radzie sprawozdanie, dotaczajac do niego — w stosownych przypadkach — wniosek
ustawodawczy.

Artykut 25

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w
Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej. Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia 22
lipca 2013 r., z wyjatkiem art. 2 ust. 3 i art. 8 ust. 5, ktére stosuje si¢ od dnia wejscia w zycie
niniejszego rozporzadzenia.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqgcy Przewodniczgcy
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