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UZASADNIENIE

1 KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

Ozywienie gospodarki UE i1wzmocnienie jej mig¢dzynarodowej pozycji maja szczegodlne
znaczenie dla Komisji Europejskiej w obecnej kadencji. Jak stwierdzono w raportach
Draghiego i Letty* oraz w wytycznych politycznych Komisji na lata 2024-2029%, konieczne
sg pilne dziatania w celu poprawy wynikdw gospodarczych i zapewnienia, aby UE mogta
decydowaé 0 wiasnej przysztosci. W Kompasie konkurencyjnosci® okreslono kompleksowy
plan wzmocnienia gospodarki UE i wykorzystania jej potencjatu, przy czym kluczowym
czynnikiem umozliwiajacym realizacj¢ tego planu jest unia oszczednos$ci | inwestycji.
Komisja przedstawita swoja strategic na rzecz unii oszczednoséci i inwestycji* w marcu
2025 r. Jej celem jest ulatwienie obywatelom pomnazania ich majatku w drodze inwestycji na
rynkach kapitatowych, zwigkszenie zdolnosci inwestycyjnych UE oraz integracja rynkéw
kapitatlowych UE. Poprzez przetamywanie barier na rynkach finansowych i utatwianie
transgranicznych przeptywow kapitatu strategia na rzecz unii oszcz¢dnosci i inwestycji moze
wspiera¢ gospodarke UE, stymulowac tworzenie miejsc pracy i zwigksza¢ konkurencyjnosc.

Potrzebe podjecia pilnych dziatan powszechnie uznano na najwyzszym szczeblu politycznym,
w tym w oéwiadczeniach i wezwaniach do dzialania ze strony Parlamentu Europejskiego®,
Rady Europejskiej®, Eurogrupy’, szczytu strefy euro® i Europejskiego Banku Centralnego
(EBC)°. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy!® i Organizacja Wspétpracy Gospodarczej

Enrico Letta ,,Report on the Future of the Single Market” [Sprawozdanie na temat przysztosci
jednolitego rynku]. Dokument dostepny pod adresem: https://single-market-
economy.ec.europa.eu/news/enrico-lettas-report-future-single-market-2024-04-10_pl; Mario Draghi,
,»The Future of European Competitiveness” [Przyszto$¢ europejskiej konkurencyjnosci] 2025.
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_pl

2 Wytyczne polityczne na lata 2024-2029 | Komisja Europejska.
https://commission.europa.eu/document/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_pl

3 COM(2025) 30 final. https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/competitiveness-
compass_pl

Strategia na rzecz unii oszczednoscei i inwestycji majaca na celu poszerzenie mozliwosci finansowych
dla obywateli i przedsiebiorstw w UE — Finanse

5 https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-10-2025-0185 PL.pdf

6 https://www.consilium.europa.eu/media/m5jlwe0p/euco-conclusions-20240417-18-en.pdf
https://www.consilium.europa.eu/media/viyhc2m4/20250320-european-council-conclusions-en.pdf
https://www.consilium.europa.eu/pl/press/press-releases/2024/03/11/statement-of-the-eurogroup-in-
inclusive-format-on-the-future-of-capital-markets-union/

,PodkreSlamy pilny charakter tej kwestii iwspolng odpowiedzialno$¢ za szybkie izdecydowane
postepy W zakresie unii oszczgdno$ci i inwestycji, ze szczegdlnym uwzglednieniem unii rynkow
kapitalowych, w celu uruchomienia oszczg¢dnosci i odblokowania $rodkéw finansowych niezbednych
do inwestycji wspierajacych konkurencyjno$¢ UE”. Zob. szczyt strefy euro (20 marca 2025r.) —
o$wiadczenie — s.1, https://www.consilium.europa.eu/media/ce3fkikz/20250320-euro-summit-
statement-en.pdf.

Europejski Bank Centralny: ,,Capital markets union: adeep dive” [Unia rynkow kapitatowych:
doglebna analiza]. Dokument zmieniony w maju 2025r. Dokument dostepny pod adresem:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ech.op369~246a103ed8.en.pdf?503a501a41fd4b4659d3b06
16¢405190

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy: ,,A Recovery Short of Europe’s Full Potential” [Odbudowa
ponizej pelnego potencjatu Europy], 24 pazdziernika 2024r. Dokument dostepny pod
adresem: https://www.imf.org/en/Publications/REQ/EU/Issues/2024/10/24/regional-economic-outlook-
Europe-october-2024

10

PL


https://single-market-economy.ec.europa.eu/news/enrico-lettas-report-future-single-market-2024-04-10_pl
https://single-market-economy.ec.europa.eu/news/enrico-lettas-report-future-single-market-2024-04-10_pl
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_pl
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/competitiveness-compass_pl
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/competitiveness-compass_pl
https://finance.ec.europa.eu/publications/savings-and-investments-union-strategy-enhance-financial-opportunities-eu-citizens-and-businesses_pl
https://finance.ec.europa.eu/publications/savings-and-investments-union-strategy-enhance-financial-opportunities-eu-citizens-and-businesses_pl
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-10-2025-0185_PL.pdf
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https://www.consilium.europa.eu/media/viyhc2m4/20250320-european-council-conclusions-en.pdf
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https://www.consilium.europa.eu/media/ce3fkikz/20250320-euro-summit-statement-en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op369~246a103ed8.en.pdf?503a501a41fd4b4659d3b0616c405190
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op369~246a103ed8.en.pdf?503a501a41fd4b4659d3b0616c405190
https://www.imf.org/en/Publications/REO/EU/Issues/2024/10/24/regional-economic-outlook-Europe-october-2024
https://www.imf.org/en/Publications/REO/EU/Issues/2024/10/24/regional-economic-outlook-Europe-october-2024
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i Rozwoju*' réwniez wezwaly do podjecia dzialan w celu usuniecia pozostalych barier
utrudniajacych integracj¢ rynkdéw finansowych.

Wdrozenie unii oszczedno$ci i inwestycji wymaga kompleksowych s$rodkéw z zakresu
polityki, ktore beda mialy wpltyw na rézne aspekty systemu finansowego UE, przy
zastosowaniu cato$ciowego podejScia obejmujgcego zarowno rynki kapitatowe, jak i sektor
bankowy. Srodki te podzielono na cztery wzajemnie powiazane filary: (i) obywatele
i 0szczednosci, (ii) inwestycje | finansowanie, (iii) integracja rynku i wzrost jego skali oraz
(iv) skuteczny nadzor. Niniejsza inicjatywa ustawodawcza koncentruje si¢ na integracji rynku
I Zwigkszaniu jego skali oraz skutecznym nadzorze.

Niniejsza inicjatywa ustawodawcza koncentruje si¢ na barierach wynikajacych z braku
harmonizacji przepisow UE ipodejs¢ nadzorczych, co prowadzi do fragmentacji
I niezadowalajacych wynikéw rynkéw kapitalowych UE. Bariery te stanowig utrudnienie
w ukierunkowanych rynkowo wysitkach na rzecz rozszerzania dziatalnosci gospodarczej
i osiggania efektow skali na calym jednolitym rynku poprzez dziatania transgraniczne.
Utrudniaja one roéwniez korzystanie z innowacyjnych technologii cyfrowych w trzech
obszarach, ktore majg zasadnicze znaczenie dla sprawnego i skutecznego funkcjonowania
rynkow kapitalowych w UE, a mianowicie obrotu, ustug posttransakcyjnych i zarzadzania
aktywami.

Pomimo harmonizacji ram regulacyjnych iistnienia paszportow dla ustug finansowych
utrzymujaca si¢ fragmentacja wynikajaca z tych barier ogranicza korzysci, jakie moga plynaé
Z jednolitego rynku UE. Bariery te wynikaja z réznic w podejsciach regulacyjnych, czgsto
$wiadczacych 0 korzystaniu ze swobody uznania przy transpozycji i interpretacji dyrektyw
UE oraz r6znych podejsciach do nadzoru. Bariery te niepotrzebnie komplikuja transgraniczng
dziatalno$¢ uczestnikow rynku finansowego. W rezultacie nie moga oni W pelni korzystaé
z ekonomii skali izwigkszonej efektywnosci operacyjnej albo nie maja wystarczajacej
zachety do ulatwiania inwestycji transgranicznych. Zwigksza to koszty, opdznia
wprowadzanie rozwigzan na rynek, ogranicza wybor produktow iustug finansowych
dostepnych dla przedsigbiorstw i obywateli oraz sprawia, ze produkty i ustugi te sg drozsze.

Niniejsza inicjatywa kladzie rowniez nacisk na znaczenie rozwoju technologicznego
i innowacji w sektorze finansowym. Bariery regulacyjne utrudniajg upowszechnianie
i wykorzystywanie technologii nowej generacji, takich jak technologia rozproszonego rejestru
(DLT) i tokenizacja instrumentéw finansowych. Takie technologie moga przyczynic si¢ do
poprawy ustug finansowych dla obywateli i przedsigbiorstw.

Rozbiezne praktyki nadzorcze moga rowniez stanowi¢ bariere¢ dla integracji rynku
kapitalowego, poniewaz na calym jednolitym rynku wuczestnicy rynku finansowego
prowadzacy dziatalno$¢ transgraniczng musza mierzy¢é si¢ zré6znymi wymogami. Ta
fragmentacja praktyk nadzorczych powoduje dodatkowe koszty, wigksza zlozono$¢
I niepewnos¢ prawa dla operatorow, zwlaszcza tych, ktorzy zamierzajg prowadzi¢ dziatalnos¢
gospodarczg oraz inwestowa¢ W catej UE. Niepewno$¢ prawa i wynikajace z niej nieréwne
warunki dziatania sprawiajg, ze UE jest mniej atrakcyjna dla inwestorow.

1 OECD, Economic Surveys: ,,European Union and Euro Area 2025”, [Unia Europejska i strefa euro
2025], lipiec 2025, dokument dostepny pod adresem:
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2025/07/0ecd-economic-surveys-
european-union-and-euro-area-2025_af6b738a/5ec8dcc2-en.pdf
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Cele wniosku

Ogolnym celem niniejszej inicjatywy jest integracja rynkéw kapitatowych UE 1 poprawa
funkcjonowania jednolitego rynku ustug finansowych UE z Kkorzy$cig dla inwestorow,
przedsi¢biorstw i catej gospodarki UE. Przyczyni si¢ to do realizacji podstawowego celu unii
oszczednosci | inwestycji, jakim jest umozliwienie inwestorom i przedsi¢biorstwom dostepu
do szerszego zakresu mozliwos$ci finansowych oraz mobilizowanie oszczedno$ci na potrzeby
inwestycji produkcyjnych.

Niniejsza inicjatywa przyczyni si¢ do osiagnigcia celu ogoélnego poprzez realizacje
nastepujacych celow szczegdtowych.

Umozliwienie dalszej integracji rynkow 1 0Siggniecia efektow skali

Proponowane zmiany maja na celu usunigcie barier utrudniajagcych integracje
w podstawowych sektorach obrotu, ustug posttransakcyjnych i zarzadzania aktywami, a takze
poprawe zdolnos$ci uczestnikéw rynku do sprawniejszego dziatania we wszystkich panstwach
cztonkowskich, co umozliwi integracje rynku i osiggnigcie efektow skali. Bedzie to sprzyjac
konkurencji, zapewniajac skuteczne przenoszenie korzysci skali na uzytkownikow
koncowych.

Umozliwienie zintegrowanego nadzoru

Skuteczniejszy i bardziej zharmonizowany nadzor ma zasadnicze znaczenie dla integracji
rynkow kapitatowych UE. W miar¢ postepéw w Kierunku glgbszej integracji rynkow
kapitalowych kluczowe znaczenie ma to, by ramy nadzorcze UE ewoluowaty réwnolegle.
Inicjatywa ma zatem na celu wyeliminowanie niedociggnie¢ i niewydolnosci obecnych ram
nadzorczych poprzez usunigcie niespOjnosci | zawitosci wynikajacych z fragmentacji
krajowych podej$s¢ nadzorczych. Jej celem jest zapewnienie, aby nadzor byt bardziej
skuteczny, w wigkszym stopniu sprzyjal dzialalnosci transgranicznej i lepiej reagowal na
pojawiajace si¢ zagrozenia, przy jednoczesnym zmniejszeniu zbednych obcigzen dla
przedsigbiorstw. W przypadku niektorych istotnych i transgranicznych  podmiotow
w obszarach obrotu iustug posttransakcyjnych, atakze podmiotow w nowych obszarach,
takich jak dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow, taczenie nadzoru na szczeblu UE moze
sprzyja¢ integracji rynku i bardziej efektywnemu funkcjonowaniu rynkow kapitatowych.
W przypadku duzych grup zajmujacych si¢ zarzadzaniem aktywami oraz funduszy
inwestycyjnych wigksza konwergencja i koordynacja nadzoru na szczeblu UE spowoduje
usunig¢cie barier i zintensyfikowanie dziatalnoéci transgranicznej. Ogoélnie rzecz biorac,
inicjatywa ma na celu zwickszenie wykorzystania i Skutecznos$ci narzedzi Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA) stuzacych konwergencji praktyk
nadzorczych oraz wprowadzenie nowych narz¢dzi, atym samym wspieranie jednolitego
rynku ustug finansowych.

Wspieranie innowacji

Ponadto proponowane zmiany majg na celu usuni¢cie przeszkod regulacyjnych dla innowacji
opartych na DLT zmyslag o0 Stworzeniu ram umozliwiajacych wykorzystanie nowych
technologii w $wiadczeniu ustug finansowych. Rozwdj innowacji wymaga, aby zaré6wno
system pilotazowy DLT, jak istandardowy zbior przepisow umozliwialy przemystowi
korzystanie z DLT w celu wprowadzania na rynek efektywnych rozwigzan, zapewniajac przy
tym ograniczenie powigzanego ryzyka. Proponowane zmiany majg rowniez na celu
zwigkszenie konkurencji w obszarze obrotu iustug posttransakcyjnych poprzez eliminacje
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tych barier, za$ taka zwigkszona konkurencja doprowadzi do poprawy wynikow rynkowych
I zwigkszenia efektywnosci rynku kapitatowego.

Uproszczenie

Przeglad poszczeg6lnych dossier ustawodawczych stanowi okazje do uproszczenia poprzez
zmniejszenie obcigzen administracyjnych. Pakiet ma na celu ulepszenie wymogow
regulacyjnych, dzigki czemu dzialalno$¢ transgraniczna stanie si¢ bardziej oplacalna.
Uproszczenie jest realizowane na kilka sposobdw: przez przeniesienie niektorych przepiséw
z dyrektyw do rozporzadzen; przez zawezenie zakresu naktadanych na szczeblu krajowym
srodkow stanowigcych nadmiernie rygorystyczne wdrazanie; przez doprecyzowanie
uprawnien przewidzianych w aktach poziomu 2; przez usprawnienie naktadajacych sie,
kosztownych i nieskutecznych rozwigzan nadzorczych; oraz, bardziej og6lnie, przez usunigcie
z unijnych i krajowych ram prawnych barier dla operatoréw rynku i inwestorow.

Pakiet dotyczacy integracji rynku i nadzoru sktada si¢ z trzech wnioskow ustawodawczych,
a mianowicie: wnioskow dotyczacych rozporzadzenia zbiorczego i dyrektywy zbiorczej,
zmieniajacych kilka istniejacych aktow prawnych UE dotyczacych rynkow kapitatowych,
atakze wniosku dotyczacego rozporzadzenia W sprawie ostatecznosci rozrachunku, ktore
zmienia dyrektywe W sprawie zabezpieczen finansowych i uchyla dyrektywe 0 ostatecznosci
rozrachunku.

. Spojnosé z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie polityki

Zmiany proponowane W niniejszym pakiecie sa spdjne z obowigzujacymi przepisami
W dziedzinie ushug finansowych. Majg one na celu wspieranie silniejszej integracji rynku
i 0Siagniecie przyrostu wydajnosci poprzez: (i) usunigcie barier dla dziatalnosci
transgranicznej i innowacji, (ii) zwigkszenie zbiezno$ci przepisOw i konwergencji praktyk
nadzorczych; oraz (iii) wzmocnienie zdolno$ci nadzorczych w odpowiednich sektorach.
Zmiany te sg spojne z celami konkurencji, skutecznego funkcjonowania jednolitego rynku
ustug finansowych i promowania swobody $wiadczenia ustug w catej UE, bez uszczerbku dla
stabilnosci finansowej, integralnosci rynku lub ochrony inwestorow. Dzigki temu rynek
finansowy UE pozostanie bezpieczny i atrakcyjny w skali §wiatowej. Wdrozenie tych zmian
jako pakietu pozwala na zapewnienie spoOjnosci miedzy poddawanymi przegladowi
przepisami sektorowymi. Proponowane zmiany maja réwniez na celu wyeliminowanie
niedociggni¢¢ 1 niewydolnos$ci obecnych ram nadzorczych poprzez usunigcie niespdjnosci
i zawitosci wynikajacych z fragmentacji krajowych podej$¢ nadzorczych.

. Spojnosé z innymi politykami Unii

Niniejszy wniosek jest spojny z podstawowym celem strategii na rzecz unii oszczedno$ci
I inwestycji, jakim jest umozliwienie inwestorom i przedsigbiorstwom dostepu do szerszego
zakresu mozliwosci finansowych, atym samym uruchomienie oszczednosci na potrzeby
inwestycji produkcyjnych. Niniejszy wniosek jest powigzany z innymi inicjatywami ujetymi
W strategii na rzecz unii oszczednosci I inwestycji, na przyktad inicjatywami dotyczacymi
emerytur, zwigkszenia udziatu inwestorow detalicznych w rynkach kapitatowych oraz
finansowania gospodarki realnej na zasadach rynkowych. Inicjatywy te opracowano z mysla
0 Wzajemnym wzmacnianiu si¢ 1 wspolnym wnoszeniu wkiadu w realizacje celow
nadrzednych. Inne $rodki przewidziane w strategii na rzecz unii oszczedno$ci I inwestycji,
takie jak strategia na rzecz wiedzy finansowej, zalecenie dotyczace rachunkow
oszczgdno$ciowo-inwestycyjnych, $rodek na rzecz promowania inwestycji kapitatowych,
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wtym za posrednictwem programow dziatalnosci legislacyjnej, oraz $rodki dotyczace
emerytur dodatkowych, beda mniej skuteczne, jezeli bariery utrudniajace dalsza integracje
rynkow kapitatowych UE nie zostang usuniete i bedg nadal powodowa¢ wysokie koszty dla
inwestorow i przedsigbiorstw.

Whiosek jest rowniez spojny z polityka UE majacg na celu zwigckszenie konkurencyjno$ci
Europy, strategia nakreslong w Kompasie konkurencyjnosci, strategia jednolitego rynku,
unijng strategig na rzecz przedsiebiorstw typu start-up i scale-up oraz komunikatem ,,Prostsza
I szybsza Europa”.

Proponowane zmiany zwigkszg atrakcyjnos¢ rynkow kapitatowych UE, przyczyniajac si¢ tym
samym do finansowania priorytetéw UE. Cel ten zostanie osiagnigty W SzCzegodlnosci: (i)
poprzez dalsza harmonizacje przepisow; (ii) poprzez utatwienie dziatalnosci transgranicznej
systemow obrotu, infrastruktury rynku finansowego ifunduszy inwestycyjnych oraz
$wiadczenia przez nie ustug transgranicznych, atym samym zmniejszenie kosztow
ponoszonych przez wszystkich uczestnikow rynku; oraz (iii) w odniesieniu do innowacji —
poprzez zapewnienie, aby system pilotazowy DLT, zaprojektowany z mys$la 0 wspieraniu
innowacji  opartych na DLT wprzepisach dotyczacych ustug finansowych
i posttransakcyjnych, pozostat adekwatny do zaktadanych celdw w zakresie innowacji.

Pakiet ten jest rowniez spoOjny zopracowanym przez Komisje¢ programem na rzecz
uproszczenia i strategia jednolitego rynku oraz przyczyni si¢ do ich realizacji. Cel ten zostanie
osiggnicty W szczegdlnosci: (i) poprzez harmonizacje i usprawnienie niektorych przepiséw
majacych zastosowanie do obrotu i ustug posttransakcyjnych oraz funduszy inwestycyjnych;
oraz (ii) poprzez przeniesienie czgsci wymogow majacych zastosowanie do tych sektorow
z dyrektyw do rozporzadzen.

Usuwajac bariery utrudniajgce dalszg integracje rynkow kapitalowych, srodki wprowadzane
W ramach niniejszej inicjatywy stanowia uzupetnienie innych inicjatyw UE, takich jak 28.
system prawny.

Ponadto niniejsza inicjatywa jest zgodna ze strategia Komisji w zakresie finanséw
cyfrowych??, ktora wspiera wdrazanie nowych technologii W ustugach finansowych poprzez
ambitne dostosowanie istniejacych przepisow do nowych technologii, takich jak DLT.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC | PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) przyznaje Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie uprawnienia do przyjmowania s$rodkow w celu harmonizacji
przepisow krajowych dotyczacych ustanowienia i funkcjonowania rynku wewnetrznego.
Ponadto art. 114 TFUE pozwala UE na wdrazanie $rodkow, ktore stuzg usunigciu istniejacych
przeszkod utrudniajgcych korzystanie z podstawowych wolno$ci oraz majg zapobiegac
powstawaniu tego rodzaju przeszkéd, roéwniez takich, ktére utrudniaja podmiotom
gospodarczym, w tym inwestorom, czerpanie petnych korzysci z rynku wewnetrznego.

Art. 53 ust. 1 TFUE (dawniej art. 47 ust. 2 Traktatu WE) stanowi podstawe prawng dyrektyw
2009/65/WE, 2011/61/UE i 2014/65/UE. Artykut ten stanowi wlasciwa podstawe prawng dla

12 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pl/TXT/?2uri=CELEX:52020DC0591
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wybranych wariantoéw strategicznych oraz konkretnego ksztattu przepisow dotyczacych
podejmowania i wykonywania dziatalnosci prowadzonej na wlasny rachunek. Umozliwia on
regulowanie  posrednikow  finansowych, ich uslug inwestycyjnych i dziatalno$ci
inwestycyjnej.

Proponowane ulepszenia tych ram majg na celu dalszg integracje rynku w sektorach obrotu
| zarzadzania aktywami, przy jednoczesnym zapewnieniu ogoélnego solidnego nadzoru nad
ryzykiem dla stabilnosci finansowe;.

. Pomocniczosé¢ (W przypadku kompetencji niewylacznych)

UE moze przyja¢ srodki zgodnie z zasadg pomocniczo$ci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii
Europejskiej. Zgodnie ze wspomniang zasadg dzialanie na szczeblu UE mozna podjaé tylko
wtedy, gdy cele zamierzonego dziatlania nie moga zosta¢ osiggnicte przez panstwa
cztonkowskie dziatajace indywidualnie. Uregulowania w zakresie ushug inwestycyjnych oraz
przepisy dotyczace przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania W zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS) i zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI)
od dawna ustanawia si¢ na szczeblu UE.

Dyrektywy 2009/65/WE, 2011/61/UE i2014/65/UE przyjeto z pelnym poszanowaniem
zasady pomocniczosci, dazac do osiggnigcia celow, ktore znatury maja charakter
transnarodowy, tj. eliminacji fragmentacji rynku, przeciwdziatania ryzyku dla stabilno$ci
finansowej i zapewnienia wysokiego poziomu ochrony inwestoréw. Dyrektywe wybrano jako
instrument shuzacy osiagnieciu odpowiedniej roéwnowagi migdzy poziomem unijnym
i krajowym. W zwigzku z tym niniejszy wniosek, podobnie jak zmieniane nim dyrektywy,
jest w petni zgodny z zasadg pomocniczoSci.

Jednostronne dziatania panstw czlonkowskich W obszarach objetych wspomnianymi
dyrektywami nie mogg wypeti¢ luk regulacyjnych inie pozwalaja osiaggnaé tych celow
indywidualnie. Wyzwania, ktore pojawiaja si¢ W zwigzku ze zréznicowang transpozycja
dyrektyw w panstwach cztonkowskich, sg z natury transgraniczne inie mozna si¢ z nimi
odpowiednio upora¢ w drodze odosobnionych i nieskoordynowanych wysitkow krajowych.
Krajowe $rodki z zakresu polityki stuzace rozwojowi krajowych rynkéw kapitalowych groza
pogtebieniem fragmentacji zamiast przyczynia¢ si¢ do dalszej integracji rynkow krajowych na
jednym duzym i rozwinietym rynku kapitatowym. W zwigzku z tym konieczne jest podejsécie
na szczeblu UE wcelu usunigcia tych barier, promowania sprawnego zapewniania
transgranicznych ushug i produktow finansowych oraz ufatwienia integracji niezbednej do
rozwoju unii oszczgdnosci i inwestycji.

. Proporcjonalnosé

Proponowane zmiany s3 zgodne z zasada proporcjonalnosci okreslong wart. 5 Traktatu
o Unii Europejskiej (TUE) i nie wykraczaja poza to, co jest konieczne do osiggnigcia celow
polegajacych na urzeczywistnieniu jednolitego rynku zarzadzania aktywami i obrotu nimi,
przy jednoczesnym promowaniu swobody przedsigbiorczo$ci podmiotow finansowych oraz
dziatalnosci  transgranicznej i konkurencji, atakze zapewnieniu  prawidlowego
funkcjonowania jednolitego rynku.

Inicjatywa ta ma na celu usunigcie barier napotykanych przez systemy obrotu, spotki
zarzadzajace UCITS 1 ZAFI. Zmiany regulacyjne majg W SzCzego6lnosci na celu usunigcie
barier na jednolitym rynku, aby umozliwi¢ wigksza konkurencje i zwigkszanie skali
istniejgcych przedsiebiorstw oraz rozwdj nowych, a jednocze$nie zapewnié¢ skuteczne
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zarzadzanie ryzykiem iochron¢ inwestorow, wtym poprzez bardziej skuteczny nadzor.
Niniejsza inicjatywa jest proporcjonalna, poniewaz znosi jedynie wymogi dotyczace
zainteresowanych stron i nie dodaje nowych wymogaow.

Pakiet obejmuje szeroko zakrojony przeglad przepisow dotyczacych obrotu i zarzadzania
aktywami w celu zharmonizowania i usprawnienia wymogow Ww zakresie dziatalnoSci
gospodarczej, w tym zlagodzenia niektorych wymogdéw w ramach grup i w odniesieniu do
Swiadczenia ustug transgranicznych na podstawie jednego zezwolenia. Fundusze
inwestycyjne zyskiwalyby natychmiastowy 1 pelny dostep do jednolitego rynku po uzyskaniu
zezwolenia, agrupy zajmujgce si¢ zarzadzaniem aktywami bylyby w stanie skuteczniej
dziata¢ w wymiarze transgranicznym. Jezeli chodzi 0 nadzér, zmiany majg na celu
wzmocnienie wykorzystania i skuteczno$ci narzedzi i uprawnien w zakresie konwergencji
praktyk nadzorczych, ze szczegélnym uwzglednieniem ESMA izarzadzania nim.
Uprawnienia nadzorcze zostalyby roéwniez przekazane ESMA  w odniesieniu do
najwazniejszych infrastruktur (systemow obrotu). ESMA odgrywatby takze wicksza role we
wspieraniu  konwergencji  praktyk nadzorczych w odniesieniu do UCITS i AFI
wprowadzanych do obrotu transgranicznego.

Podczas gdy rozbiezne stosowanie przepisow UE irdznice miedzy przepisami krajowymi
panstw czlonkowskich skutkuja niewydolnoscig rynku i obcigzeniami, zmiany spowoduja
bardziej zharmonizowane i proporcjonalne stosowanie przepisow UE dotyczacych
dzialalno$ci transgraniczne;.

. Wybdr instrumentu

Niniejszy wniosek zmienia okreslone cze$ci dyrektyw 2009/65/WE, 2011/61/UE
i 2014/65/UE. Celem jest harmonizacja lub usunigcie przepisoéw krajowych, ktore powoduja
wigksza fragmentacje jednolitego rynku, co prowadzi do braku efektywnos$ci na odno$nych
rynkach. Wniosek ma na celu harmonizacje¢ i wyjasnienie norm regulacyjnych, ktore panstwa
cztonkowskie musza transponowa¢ do prawa krajowego, co przyczyni si¢ do dalszej
integracji  rynkéw. W zwigzku ztym najwlasciwszym wyborem jest dyrektywa
wprowadzajaca niezbedne zmiany do obowigzujacych dyrektyw regulujacych dziatalnosé
ZAFI, UCITS irynkéw instrumentdw finansowych. Wynika to z faktu, ze proponowane
zmiany sg wzajemnie powigzane i stanowig cze$¢ szerszego wysitku politycznego na rzecz
stworzenia jednolitego rynku kapitatlowego poprzez harmonizacj¢ przepisOw I UsSuniecie
barier dla dziatalno$ci transgranicznej w sektorach finansowych, ktore stanowig podstawe
finansowania rynkow Kkapitatowych. Ujecie poprawek w pakiecie legislacyjnym pomaga
zapewni¢ spojnos¢ catego tekstu.

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

Obecnie nie ma skutecznych rozwigzan zapewniajacych transgraniczne $wiadczenie ustug
w sektorach, ktore wchodzg w zakres niniejszego pakietu lub ktore napotykajag utrudnienia ze
wzgledu na rozbiezne przepisy krajowe. Ponadto nalezy zaktualizowac¢ przepisy UE, aby
utatwi¢  $wiadczenie wuslug finansowych  z wykorzystaniem nowych technologii,
W szczegdlnosci DLT, ktére mogg poprawi¢ efektywnos¢ rynkow kapitatowych.

Rozbiezne praktyki nadzorcze oraz stabe narzgdzia i uprawnienia w zakresie konwergencji
praktyk nadzorczych na szczeblu UE skutkujg poglebianiem si¢ tych probleméw. Bariery te
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prowadza do braku efektywnos$ci rynku, ograniczenia korzysci skali, zmniejszonej ptynnosci
na rynkach kapitalowych, zwiekszonych kosztéw dla inwestordw, ograniczonego dostepu
transgranicznego do szerszej bazy inwestordOw oraz wyzszych kosztow inwestycji dla
przedsi¢biorstw z UE, co ostatecznie ostabia wydajnos¢ i konkurencyjnos¢ gospodarki UE.

W obszarze obrotu krajobraz UE cierpi zjednej strony zpowodu braku sprawnego
transgranicznego funkcjonowania infrastruktur transakcyjnych, a z drugiej strony z powodu
braku dostepu uzytkownikéw, W SszCzego6lnosci mniejszych brokerow, do tych
infrastruktur. W przepisach MiFID nie uznaje si¢ struktur grupowych. W rezultacie grupy
majg mniejszg zdolnos¢ do swobodnego i efektywnego podziatu zasobow miedzy podmioty
nalezace do tej samej grupy. To z kolei ogranicza mozliwo$ci wykorzystania korzysci skali
i Utrudnia integracje rynku. Istnicje zatem potrzeba uproszczenia wymogoéw dla tych
podmiotow, ktoére nie chca korzysta¢ zlepszych mozliwosci paszportowania 1wolg
kontynuowa¢ dziatalno$¢ jako grupa infrastruktur obrotu.

W obszarze ushug posttransakcyjnych podmioty, ktore chcg dzialaé w wymiarze
transgranicznym, nadal ponoszg znaczne Koszty przestrzegania przepisow, koszty operacyjne
I Koszty dostosowania ze wzgledu na ztozone otoczenie regulacyjne, ktore nie jest W pelni
zharmonizowane, oraz ze wzgledu na dodatkowe, czesto rozbiezne przepisy poszczegdlnych
krajow iich specyfike. Grupy obstugujace infrastruktury obrotu w wielu panstwach
cztonkowskich napotykaja bariery regulacyjne: pod wzgledem optymalnego przydziatu
zasobow iz powodu braku mozliwosci pelnego wykorzystania synergii wynikajacych
z konsolidacji prawnej (tj. taczenia lub przeje¢). Ponadto brak dobrze zdefiniowanego
systemu paszportowania sprawia, ze operatorzy rynku nie maja pewnosci co do tego, czy
moga korzysta¢ ztej dodatkowej mozliwosci $wiadczenia ushug transgranicznych.
W rezultacie mozliwosci oferowane przez jednolity rynek nie sg w petni wykorzystywane, co
prowadzi do nieoptymalnych wynikdw.

Problemy te maja rowniez wpltyw na uzytkownikéw infrastruktury, poniewaz nie sg oni
w stanie korzystac¢ z unijnej infrastruktury transakcyjnej jak z pojedynczej zintegrowanej puli
ptynnosci, co ogranicza ich zdolno$¢ do efektywnego i skutecznego dziatania w catej UE.
W rezultacie inwestorzy koncowi, W szczegdlnosci inwestorzy detaliczni, ponosza wyzsze
koszty obrotu, wszczegélnosci gdy chcg inwestowaé za granicg, | pozbawieni s3
potencjalnych Kkorzysci wynikajacych z dywersyfikacji portfeli o szerszym zakresie
mozliwo$ci inwestycyjnych. Aby usungé bariery zwigzane z fragmentacja nadzoru, nalezy
zmieni¢ powigzane przepisy MiFID w celu wprowadzenia na szczeblu UE bezposredniego
nadzoru nad niektérymi systemami obrotu.

Jesli chodzi o zarzadzanie aktywami, zarzadzanie UCITS 1 AFI oraz wprowadzanie ich do
obrotu regulowane sg gtownie dyrektywami, ktore w wielu obszarach dopuszczaja krajowg
swobode decyzyjna (swobode uznania). W zwigzku z tym, mimo ze obowigzujace przepisy
UE przewidujg paszportowanie ustug, mozaika wymogoéw i praktyk krajowych nadal
niezwykle utrudnia wprowadzanie paszportow do obrotu i zarzadzanie nimi. Rozbiezne
praktyki krajowe i wymogi administracyjne w procesie udzielania zezwolen rowniez skutkuja
przeszkodami w rozwoju prawdziwie jednolitego rynku UCITS, spolek zarzadzajacych i
ZAFI. Ponadto dyrektywa 2011/61/UE i dyrektywa 2009/65/WE umozliwiajag AFI i UCITS
ograniczony transgraniczny dostep do ustug depozytowych w UE, co prowadzi do
fragmentacji rynku i ma wpltyw W SszCzeg6lnosci na mniejsze panstwa cztonkowskie. Zgodnie
z obecnymi ramami UCITS nie moga wyznaczy¢ depozytariusza W panstwie cztonkowskim
innym niz ich macierzyste panstwo czlonkowskie, natomiast ZAFI moga wyznaczy¢
depozytariusza w panstwie cztonkowskim innym niz panstwo cztonkowskie w ktorym dziata
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zarzadzany przez nie AFI pod Scisle okreslonymi warunkami i w przypadku gdy AFI dziata
na rynku nieoferujgcym odpowiednich ustug depozytowych. Chociaz pierwotny wymog
wyznaczenia krajowego depozytariusza mial na celu zapewnienie silnego nadzoru
regulacyjnego iochrony inwestorow, stworzyl on szereg wyzwan, ktore maja szkodliwy
wplyw na funkcjonowanie i konkurencyjnos¢ rynku AFI i UCITS w catej UE, prowadzac do
wyzszych optat, obnizenia jako$ci ustug i nizszej efektywnos$ci operacyjne;j.

Ponadto w obecnych ramach regulacyjnych nie uznaje si¢ struktury grupowej spolek
zarzadzajacych aktywami, co zmusza poszczegélne spoiki zarzadzajace lub ZAFI do
oddzielnego speilniania wymogow organizacyjnych. Poza tym wewnatrzgrupowe
przekazywanie funkcji traktuje si¢ tak samo, jak przekazywanie ich osobom trzecim, co
wymaga od spoltek zarzadzajacych i ZAFI prowadzenia dziatan w zakresie nalezytej
starannos$ci, monitorowania i nadzoru nawet w przypadku przekazywania funkcji w ramach
tej samej grupy. Wszystkie te problemy przyczyniaja si¢ do koncentracji UCITS 1 AFI
w kilku panstwach czlonkowskich 0 duzych idojrzalych sektorach finansowych,
a jednoczes$nie ograniczaja rozwdj sektora funduszy w innych panstwach.

Ponadto obecne ramy nie pozwalaja ESMA skutecznie przyczynia¢ si¢ do rozwigzania
problemu rozbieznych krajowych praktyk nadzorczych ani rozstrzyga¢ sporéw miedzy
wlasciwymi organami krajowymi w odniesieniu do transgranicznej dziatalnosci funduszy
inwestycyjnych, podmiotow zarzadzajacych aktywami i grup zajmujacych si¢ zarzadzaniem
aktywami, co prowadzi do fragmentacji modeli nadzoru i ograniczonej wspolpracy migdzy
organami krajowymi. W rezultacie obecne ramy podwazajg cele jednolitego rynku, utrwalajac
dysproporcje geograficzne i utrudniajgc integracj¢ rynkéw  finansowych UE. Aby
wyeliminowaé bariery zwigzane z fragmentacjg rynkow funduszy inwestycyjnych, nalezy
zmieni¢ powigzane przepisy dyrektywy 2011/61/UE idyrektywy 2009/65/WE w celu
usuni¢cia wyzej wymienionych barier, stworzenia bardziej zintegrowanego rynku
i wzmocnienia roli ESMA we wspieraniu konwergencji praktyk nadzorczych.

Jezeli chodzi 0 nadzor, istnieja dwie glowne kwestie. Po pierwsze, nadzor nad podmiotami
finansowymi jest w duzej mierze prowadzony na szczeblu krajowym. Prowadzi to do
rozdrobnienia otoczenia nadzorczego, co skutkuje barierami dla dziatalnosci transgranicznej
ze wzgledu na rozbiezne stosowanie prawa UE, atakze rozbiezne praktyki, podejscia
i wymogi nadzorcze. Dziatania w zakresie egzekwowania prawa, takie jak postgpowania
W sprawie uchybienia zobowigzaniom panstwa cztonkowskiego, moga dotyczy¢ konkretnych
przypadkOw nieprzestrzegania przepisdw, awzajemne oceny maja na celu zwigkszenie
konwergencji praktyk nadzorczych, ale to nie wystarczy, aby uporac si¢ z lezgcg u podstaw
problemu rozbiezno$cia tych praktyk. Po drugie, UE dysponuje ograniczonymi
uprawnieniami i narzedziami pozwalajacymi na egzekwowanie spdjnego stosowania
przepisow UE i przyjecie jednolitego podejscie do nadzoru nad jednolitym rynkiem.
Narzedzia konwergencji praktyk nadzorczych nadal stosuje si¢ sporadycznie. Majg one
ograniczenia, nie uzywa si¢ ich spojnie i moga by¢ trudne w zastosowaniu ze wzgledu na
przeszkody proceduralne i brak mozliwosci egzekwowania.

. Konsultacje z zainteresowanymi stronami
Do uksztattowania tre$ci niniejszego wniosku przyczynity si¢ nastepujace konsultacje:
o Komisja Europejska, ,,Zaproszenie do zglaszania uwag na temat europejskiej unii

oszczedno$ci i inwestycji: wspieranie integracji iefektow skali oraz bardziej
skutecznego nadzoru na rynkach kapitatowych UE”, od 8 maja do 5 czerwca 2025 r.;
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. ukierunkowane konsultacje Komisji Europejskiej, ,,Integracja rynkow kapitalowych
UE”, od 15 kwietnia do 10 czerwca 2025 r.

W odpowiedzi na zaproszenie do zglaszania uwag otrzymano 53 odpowiedzi od szerokiego
grona zainteresowanych stron. Najwigksza grupe stanowity stowarzyszenia przedsi¢biorcow,
ktore udzielity 62,3 % odpowiedzi ireprezentowaly sektory inwestycji, bankowoS$ci
I zarzadzania aktywami. Spolki i przedsigbiorstwa, przede wszystkim z sektora finansowego,
udzielity 20,8 % odpowiedzi. Indywidualni obywatele udzielili 9,4 % odpowiedzi, natomiast
pozostate kategorie, wtym izby handlowe, stowarzyszenia zawodowe i firmy doradcze,
przekazaty 5,7 % odpowiedzi, za$ organizacje pozarzadowe — 1,9 %.

Celem zaproszenia do zglaszania uwag bylo (i) zebranie opinii zainteresowanych stron na
temat barier, ze wzglegdu na ktéore unijna infrastruktura obrotu i infrastruktura
posttransakcyjna nie moze czerpa¢ korzySci z naprawd¢ sprawnie funkcjonujacego
jednolitego rynku; (ii) zbadanie, czy obecne ramy regulacyjne i nadzorcze sg odpowiednie dla
rynkoéw kapitatowych, aw szczegdlnosci dla operatorow rynku prowadzacych znaczaca
dzialalno$¢ transgraniczng lub dzialajacych w nowych lub powstajacych sektorach; oraz (iii)
poddanie przegladowi zestawu narzedzi Europejskich Urzedow Nadzoru w celu oceny
obszaréw, w ktorych mozna zwigkszy¢ i poprawi¢ ich skuteczno$¢ i efektywnosc.

We wszystkich grupach zainteresowanych stron panowata powszechna zgoda co do potrzeby
wiekszej integracji rynkow kapitalowych oraz wzmocnienia konwergencji praktyk
nadzorczych. Wszystkie grupy apelowaly roéwniez 0 uproszczenie, proporcjonalnosé
i pewnos$¢ prawa. Zainteresowane strony gremialnie uznaly, Ze bardziej zintegrowany
I efektywny ekosystem finansowy zwigkszylby konkurencyjnos¢ Europy, poprawilby dostep
do finansowania i zwigkszylby mozliwosci inwestycyjne. Podkreslity jednak, ze reformy
muszg pozosta¢ zrownowazone, przejrzyste | wlaczajace, wykazujac przy tym wymierne
korzysci dla obywateli i gospodarki realnej. Poziom wsparcia dla centralizacji nadzoru na
szczeblu UE byl wsrdéd zainteresowanych stron bardzo zrdéZznicowany. Stowarzyszenia
przedsi¢biorcoOw i przedsigbiorstwa preferowaly stopniowe postgpy W ramach obecnej
struktury instytucjonalnej, natomiast organizacje pozarzadowe I niektorzy obywatele
opowiadali si¢ za $cislejszym nadzorem na szczeblu UE w celu zapewnienia spdjnosci
i rozliczalnosci.

Poza zaproszeniem do zglaszania uwag w ramach ukierunkowanych konsultacji w sprawie
integracji rynkéw kapitatowych UE zebrano opinie szerokiej grupy zainteresowanych stron
dotyczace roznych aspektow rynkéw kapitatowych UE. Kwestionariusz internetowy sktadat
si¢ ZzdwoOch czgéci. Czgs¢ 1 obejmowata uproszczenie unijnych ram regulacyjnych
I zmniejszenie zwigzanych z nimi obcigzen W Sektorach obrotu, ustug posttransakcyjnych
I zarzadzania aktywami, bariery dla dzialalno$ci transgranicznej w obszarze obrotu idla
poglebiania ptynnosci na rynkach kapitalowych UE, atakze bariery dla transgranicznego
Swiadczenia ustug posttransakcyjnych. Cze¢s¢ 2 zawierala pytania dotyczace: barier
miedzysektorowych w sektorach obrotu iustug posttransakcyjnych (np. zwigzanych
z innowacjami, synergiag grupowa, emisjg instrumentow finansowych); barier dla
transgranicznego $wiadczenia ustug zarzadzania aktywami idla funduszy inwestycyjnych;
oraz barier w szczegdlnosci zwigzanych z nadzorem.

Na ukierunkowane konsultacje za posrednictwem strony internetowej Komisji odpowiedziato
tacznie 297 zainteresowanych stron. Wigkszo$¢ odpowiedzi pochodzita od stowarzyszen
przedsi¢biorcow (31 %) oraz spolek lub przedsigbiorstw (27 %), na dalszym miejscu znalazty
si¢ natomiast organy publiczne (12 %). Dodatkowe informacje otrzymano od organizacji

10

PL



PL

pozarzadowych (4 %), obywateli UE (3 %), zwigzkow zawodowych (2 %) i jednej organizacji
konsumenckiej. Konsultacje przyciggnety zatem szerokie grono respondentOw z branzy,
w tym uczestnikdw rynku, reprezentatywne stowarzyszenia i organy publiczne.

Rownolegle odbyly si¢ spotkania dwustronne z wybranymi zainteresowanymi stronami
w celu zebrania dodatkowych informacji i gtebszego przeanalizowania konkretnych
probleméw. Komisja przedstawita rowniez rdzne aspekty przegladu na spotkaniu
z przedstawicielami Parlamentu Europejskiego i attaché ds. ustlug finansowych panstw
cztonkowskich w pazdzierniku i listopadzie 2025 r.

We wniosku uwzgledniono wyniki zaproszenia do zglaszania uwag i ukierunkowanych
konsultacji, a Komisja starala si¢ wzig¢ pod uwage rézne interesy wyrazone przez
zainteresowane strony. Przeanalizowano najwazniejsze obszary, W ktérych respondenci
wskazali mozliwosci poprawy, | wtaczono je do wniosku. Obejmujg one apele 0 bardziej
proporcjonalne, prostsze i bardziej zharmonizowane ramy regulacyjne, ktore zmniejsza
obcigzenia |wyeliminuja bariery W obszarach obrotu, ushug posttransakcyjnych oraz
transgranicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych, atakze zwickszg skuteczno$¢
I konwergencje nadzoru nad podmiotami finansowymi.

. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

Przygotowujac niniejsza inicjatywe, Komisja zapoznata si¢ z Szeregiem badan i zasiggneta
informacji z kilku zZrédet. We wrzesniu 2024 r. Komisja zorganizowala dyskusj¢ przy
okraglym stole na temat konsolidacji w sektorze funduszy inwestycyjnych oraz infrastruktury
obrotu i infrastruktury posttransakcyjnej z udziatem zainteresowanych stron z sektora
prywatnego i publicznego oraz ekspertow specjalizujacych si¢ w tych sektorach. Komisja
zorganizowata rowniez oddzielne dwustronne dziatania informacyjne dla kluczowych
zainteresowanych stron i warsztaty z przedstawicielami branzy. Badania wykorzystane do
przygotowania niniejszego wniosku przywolano W towarzyszacej mu ocenie skutkow,
dokumentujacej bariery, ktére pakiet ten ma wyeliminowac.

. Ocena skutkow

Zgodnie ze swoja polityka lepszego stanowienia prawa Komisja przeprowadzila oceng
skutkow alternatywnych wariantow polityki. Oprocz wariantu niepodejmowania dziatan na
szczeblu UE (scenariusz bazowy — wariant 1) okreSlono dwa pakiety wariantow
strategicznych na podstawie wynikow zaproszenia do zglaszania uwag, ukierunkowanych
konsultacji, innych kontaktdw z zainteresowanymi stronami, badania dotyczacego
konsolidacji ~ izmniejszenia  fragmentacji  infrastruktury  obrotu i infrastruktury
posttransakcyjnej w Europie, badania barier dla zwigckszania skali funduszy inwestujacych
w innowacyjne irozwijajace si¢ przedsigbiorstwa oraz czynnikdw temu sprzyjajacych,
przegladéw literatury oraz wczesniejszych inicjatyw isprawozdan dokumentujgcych
najistotniejsze bariery w integracji rynkow kapitalowych UE, ktore istnieja od szeregu lat
I nie zostaly jeszcze W pelni usunigte.

Wariant 1 to scenariusz bazowy polegajacy na niepodejmowaniu zadnych dziatan. Wariant 2
obejmuje szeroko zakrojony przeglad zbioréw przepisow dotyczacych obrotu i ustug
posttransakcyjnych oraz zarzgdzania aktywami w celu harmonizacji i usprawnienia wymogow
dotyczacych dziatalnosci gospodarczej, w tym ztagodzenia niektorych wymogdéw w ramach
grup 1w odniesieniu do ushug $§wiadczonych w wymiarze transgranicznym na podstawie
jednego zezwolenia. W obszarze rozrachunku poprawie uleglyby rowniez wzajemne
powigzania migdzy centralnymi depozytami papierow wartosciowych (CDPW). Wariant 2
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obejmowalby rowniez zmiany W przepisach dotyczacych ustug posttransakcyjnych, w wyniku
ktorych przepisy te stalyby si¢ bardziej neutralne pod wzgledem technologicznym, a takze
zmiany w systemie pilotazowym DLT (DLTPR), ktore rozszerzylyby jego zakres i skalg.
Fundusze inwestycyjne zyskiwatyby natychmiastowy i pelny dostgp do jednolitego rynku po
uzyskaniu zezwolenia, agrupy zajmujace si¢ zarzadzaniem aktywami bylyby w stanie
skuteczniej dziata¢ w wymiarze transgranicznym. Jezeli chodzi 0 nadzor, wariant 2 ma na
celu wzmocnienie wykorzystania iskuteczno$ci narzedzi i uprawnien W zakresie
konwergencji praktyk nadzorczych, ze szczegdlnym uwzglednieniem Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) i zarzgdzania nim. Wariant ten obejmuje
réwniez przekazanie ESMA uprawnien nadzorczych w odniesieniu do najwazniejszych
infrastruktur (kontrahentéw centralnych, CDPW i systemOw obrotu) oraz w odniesieniu do
wszystkich dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow (CASP), a takze powierzenie ESMA
koordynacji nadzoru nad duzymi podmiotami zarzadzajacymi aktywami i funduszami
inwestycyjnymi.

Wariant 3 wykorzystuje zalozenia wariantu 2, ale jest bardziej dalekosiezny i zawiera
dodatkowe elementy majace na celu ustanowienie zintegrowanego rynku, takie jak np.
obowigzkowe potaczenie miedzy istotnymi systemami obrotu, ustanowienie polaczen mi¢dzy
CDPW, wprowadzenie zezwolenia na poziomie grupy dla podmiotow zarzadzajacych
aktywami, petna elastyczno$¢ w ramach DLTPR, bezposredni nadzér ESMA nad wszystkimi
infrastrukturami, podmiotami zarzadzajagcymi aktywami I dostawcami ustug w zakresie
kryptoaktywdw.

W analizie oceniono warianty pod katem trzech nastepujacych celow: (i) umozliwienia
dalszej integracji rynku i osiagniecia efektow skali; (ii) umozliwienia zintegrowanego
nadzoru; oraz (ii1) wsparcia innowacji. Pokazuje to, ze dodatkowe elementy przewidziane
w wariancie 3 wigzatlyby si¢ z wyzszymi kosztami dla sektoréw iorgandéw nadzoru,
przewyzszajacymi potencjalne korzys$ci. Ponadto wariant ten jest mniej spojny z innymi
inicjatywami politycznymi UE i moze mie¢ niezamierzone skutki pod wzglgdem konkurencji
I ryzyka dla stabilnosci finansowe;.

W ocenie stwierdzono, ze preferowanym pakietem strategicznym jest wariant 2, poniewaz
przynosi on znaczne korzysci W zakresie integracji, a jednoczesnie pozostaje proporcjonalny
pod wzgledem kosztow ipomocniczosci. Laczy on szeroka harmonizacje wymogow
w odpowiednich ramach dotyczacych obrotu, ustug posttransakcyjnych i zarzadzania
aktywami, oraz usuni¢cie barier dla dziatalno$ci transgranicznej z Silniejszymi narzedziami
I uprawnieniami w zakresie konwergencji praktyk nadzorczych oraz nadzorem na szczeblu
UE nad najistotniejszymi infrastrukturami. Aspekty te wzajemnie si¢ Wwzmacniaja.
Harmonizacja przepiséw przewidziana w tym pakiecie utatwilaby przeniesienie nadzoru nad
niektorymi operatorami irynkami na szczebel UE, aw przypadku dostawcow ustug
w zakresie kryptoaktywow — nad wszystkimi podmiotami, atakze umozliwitaby lepsze
egzekwowanie jednolitego zbioru przepisow.

Dzigki usunigciu zbgdnych barier regulacyjnych dla integracji srodki przewidziane w tym
wariancie doprowadzilyby do zmniejszenia obcigzen regulacyjnych i ztozono$ci operacyjne;j,
zwigkszajac tym samym efektywno$¢ $wiadczenia ustug transgranicznych i wspierajac
integracj¢ rynku. Koszty wdrozenia obcigzylyby gldwnie infrastrukture iorgany krajowe.
Wariant ten wymagatby rowniez znacznych zasobow i rozwoju infrastruktury w ESMA, przy
czym zwigzane z tym koszty sfinansowano by w wigkszosci z optat. Oczekuje si¢ jednak, ze
wszystkie te koszty zostang zroOwnowazone przez przyrost wydajnosci i uproszczenie
w perspektywie S$rednioterminowej. Inicjatywa zmniejszytaby niepewnos$¢ prawa dla
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emitentdw i inwestoréw, obnizytaby koszty przestrzegania przepisow i zwigkszytaby
przewidywalnos$¢. Wigksza elastyczno$¢ systemu pilotazowego DLT oraz zmiany
w przepisach sektorowych majace na celu zwigkszenie ich kompatybilnosci z DLT
sprzyjatyby szerszemu upowszechnieniu tej technologii. Wieksza konwergencja praktyk
nadzorczych i bardziej zintegrowane ramy nadzorcze wyrdéwnalyby warunki dziatania,
ograniczyly arbitraz regulacyjny izmniejszyly obcigzenia administracyjne zwigzane
Z dziatalno$cig transgraniczng.

Inicjatywa utatwi inwestorom dostep do szerokiego zakresu mozliwosci inwestycyjnych
i umozliwi przedsiebiorstwom, w tym MSP, transgraniczne pozyskiwanie kapitalu. Przyczyni
si¢ zatem do poprawy sposobu, W jaki mobilizujemy kapitat w Europie, i umozliwi stworzenie
odpowiedniego ekosystemu finansowania, aby wspiera¢ strategiczne priorytety UE oraz
zwigkszac site | konkurencyjnos¢ naszej gospodarki.

Po wydaniu pierwszej negatywnej opinii Rada ds. Kontroli Regulacyjnej zaopiniowata oceng
skutkéw pozytywnie. Aby uwzgledni¢ uwagi zgloszone przez Rade ds. Kontroli
Regulacyjnej, zmieniono ocen¢ skutkow w celu: (i) doprecyzowania uzasadnienia zakresu
inicjatywy i wyjasnienia jej roli W Szerszej strategii na rzecz unii oszczednoS$ci I iInwestycji,
w tym jej wzajemnych powigzan z innymi inicjatywami; (ii) poprawienia sekcji dotyczacych
definicji problemu i czynnikéw stanowigcych zrodto problemow; (iii) poprawienia wyjasnien
dotyczace innowacji opartych na DLT; (iv) wyjasnienia logiki interwencji i celow. Tekst
zmieniono réwniez W celu wzmocnienia analizy skali probleméw w oparciu o dodatkowe
dane ilosciowe otrzymane od zainteresowanych stron oraz inne istniejace badania, aby lepiej
oceni¢ koszty ikorzysci. Tekst jest rowniez bardziej przejrzysty w odniesieniu do
ograniczenia dostgpnosci danych i czynnikow wykraczajacych poza zakres analizy, ktore
uniemozliwiaja pelne iwiarygodne modelowanie kosztow ikorzysci. Ponadto opinie
zainteresowanych stron odzwierciedlono w tekscie bardziej kompleksowo oraz lepiej
uwzgledniono wplyw proponowanych $rodkow na poszczegdlne grupy zainteresowanych
stron.

. Sprawnos¢ regulacyjna i uproszczenie

Proponowane $rodki zmniejsza obcigzenia regulacyjne i ztozono$¢ operacyjna, zwigkszajac
tym samym efektywno$¢ transgranicznego $wiadczenia ustug i wspierajac integracje rynku.
Koszty wdrozenia poniosa gtownie infrastruktury i organy krajowe. ESMA bedzie rowniez
potrzebowat znacznych zasobOw i rozwoju infrastruktury. Oczekuje si¢ jednak, ze wszystkie
te koszty zostang zroéwnowazone przez przyrost wydajnosci i uproszczenie w perspektywie
$rednioterminowej. Inicjatywa zmniejszy niepewno$¢ prawa dla emitentow i inwestorow,
obnizy koszty przestrzegania przepiséw i zwigkszy przewidywalnos¢. Wigksza elastycznos¢
systemu pilotazowego DLT oraz zmiany W przepisach sektorowych majace na celu
zwigkszenie ich kompatybilnosci z DLT beda sprzyja¢ szerszemu upowszechnieniu tej
technologii. Wieksza konwergencja praktyk nadzorczych i bardziej zintegrowane ramy
nadzorcze wyrdéwnaja warunki dziatania izmniejsza obcigzenia administracyjne zwigzane
Z dziatalno$cig transgraniczng. Uproszczenie zostanie osiggnicte na wiele sposobow: przez
przeniesienie niektorych przepisow z dyrektyw do rozporzadzen; przez eliminacje mozliwosci
naktadania na szczeblu krajowym Srodkéw stanowigcych nadmiernie rygorystyczne
wdrazanie; przez usprawnienie nakladajacych sie, kosztownych i nieskutecznych rozwiagzan
nadzorczych; oraz, bardziej ogdlnie, przez usunigcie z unijnych i krajowych ram prawnych
barier dla operatorow rynku i inwestoréw. W celu uproszczenia ram regulacyjnych oraz
zmniejszenia  obcigzen  regulacyjnych iadministracyjnych — w niniejszym  wniosku
doprecyzowano uprawnienia przewidziane w aktach poziomu 2 poprzez usunigcie
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i aktualizacje uprawnien, w tym tych, w przypadku ktérych po konsultacjach z Parlamentem
Europejskim, Rada 1 Europejskimi Urzgdami Nadzoru uznano, ze nie sg niezbedne do
skutecznego funkcjonowania odpowiednich przepisow aktow podstawowych. Ponadto
W niniejszym wniosku Komisja starata si¢ w jak najwigkszym stopniu ograniczy¢ liczbe
nowych uprawnien na poziomie 2. ®

Prawa podstawowe

Whiosek nie narusza praw podstawowych i jest zgodny z zasadami zapisanymi w Karcie praw
podstawowych Unii Europejskiej, w szczegdlnosci dotyczacymi prawa do $wiadczenia ustug
W kazdym panstwie cztonkowskim (art. 15 ust. 2), wolnosci prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej (art. 16), prawa wiasnosci (art. 17), dostepu do ustug $wiadczonych w ogdlnym
interesie gospodarczym w celu wspierania spojnosci spotecznej i terytorialnej Unii (art. 36)
oraz ochrony konsumentéw (art. 38).

4, WPLYW NA BUDZET

Wptyw finansowy i budzetowy pakietu, w tym dyrektywy zbiorczej, wyjasniono szczegdlowo
w ocenie skutkéw finansowych regulacji zalaczonej do rozporzadzenia zbiorczego.

5. ELEMENTY FAKULTATYWNE
. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania

Komisja bedzie monitorowaé postgpy W 0Sigganiu celéow szczegotowych na podstawie
niewyczerpujacego wykazu wskaznikow zawartego W sekcji 9 oceny skutkéw towarzyszacej
niniejszemu wnioskowi. W wykazie skupiono si¢ na wskaznikach w podziale na sektory, ale
przedmiotem monitorowania beda réwniez bardziej ogdlne wskazniki stuzace do pomiaru
szerszego wpltywu na rynek, nawet jesli bezposrednio niniejszej inicjatywie mozna przypisac
je w mniejszym stopniu. Wskazniki te obejmuja $rodki stuzace ocenie dostepu do kapitatu
i struktur finansowych przedsi¢biorstw lub poziomu udzialu inwestorow detalicznych
w rynku kapitalowym.

Ocena ex post wszystkich nowych $rodkow ustawodawczych nalezy do priorytetow Komisji.
Po wejSciu W Zycie instrumentu prawnego shuzby Komisji dokonaja przegladu produktow,
rezultatow i skutkow niniejszej inicjatywy. Po pieciu latach Komisja przeprowadzi kolejng
oceng¢ zmian przewidzianych w niniejszym wniosku, zgodnie z wytycznymi Komisji
dotyczacymi lepszego stanowienia prawa.

. Dokumenty wyjasniajace (w przypadku dyrektyw)

Uznaje si¢, ze zadne dokumenty wyjasniajgce nie sg konieczne.

. Szczegélowe objasnienia poszczegdlnych przepisow wniosku

Niniejsza dyrektywa zmieniajgca obejmuje trzy gléwne sekcje odnoszace si¢ do rdznych
dyrektyw, ktore majg zosta¢ zmienione. Art. 1 wniosku przewiduje zmiany w dyrektywie
2009/65/WE (dyrektywa w sprawie UCITS). Art. 2 przewiduje zmiany w dyrektywie
2011/61/UE (dyrektywa w sprawie ZAFI), za$ art. 3 — zmiany w dyrektywie 2014/65/UE
(MIFID II). W niniejszym uzasadnieniu wyjasniono zaproponowane zmiany w odniesieniu do
kazdego zagadnienia poruszonego W poszczegolnych wspomnianych dyrektywach.

Art. 1i 2 —zmiany w dyrektywie w sprawie UCITS i dyrektywie w sprawie ZAFI
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W art. 1 i 2 Komisja proponuje zmiany w dyrektywie 2009/65/WE i dyrektywie 2011/61/UE
w celu usunigcia barier w transgranicznej dziatalno$ci zarzadzajacych funduszami i ich grup
w UE, wyeliminowania krajowej swobody uznania, ktéra moglaby prowadzi¢ do rozbieznych
krajowych wymogow i praktyk nadzorczych, wdrozenia ogdlnounijnego paszportu
depozytariusza oraz wzmocnienia uprawnien ESMA w zakresie wspierania wspolnej kultury
nadzoru i lepszej koordynacji dziatan miedzy wlasciwymi organami krajowymi.

Harmonizacja procedur wydawania zezwolen

W art. 5 ust. 6 dyrektywy 2009/65/WE wprowadza si¢ zmiany W celu wyjasnienia zakresu
i terminu powiadamiania o istotnych zmianach warunkéw pierwszego zezwolenia UCITS.
W art. 5 ust. 8 dyrektywy 2009/65/WE réwniez wprowadza si¢ zmiany W celu powierzenia
ESMA obowigzku opracowania projektow regulacyjnych standardéw technicznych w celu
okreslenia procedur, termindw, formularzy i wzoréw na potrzeby przekazywania informacji
w zwigzku z wydaniem zezwolenia UCITS.

W art. 7 ust. 6 i 7 dyrektywy 2011/61/UE oraz wart. 7 ust. 6 iart. 29 ust. 5 i 6 dyrektywy
2009/65/WE wprowadza si¢ zmiany W celu usunigcia rozbieznych krajowych wymogoéw
i procedur dotyczacych udzielania zezwolen ZAFI i spOtkom zarzadzajacym. Odbywa sie¢ to
poprzez upowaznienic ESMA do opracowania projektow regulacyjnych standardow
technicznych w celu okreslenia informacji, ktére maja by¢ przekazywane wlasciwym
organom krajowym, oraz formatu, wzoru iprocedur do celow przekazywania takich
informacji.

Unijne grupy spolek zarzadzajacych i ZAFI

Art. 4 ust. 1 dyrektywy 2011/61/UE iart. 2 ust. 1 dyrektywy 2009/65/WE uzupehia si¢
w celu wprowadzenia pojgcia unijnej grupy spolek zarzadzajacych lub ZAFI, obejmujacej
spotki zarzadzajace, ZAFI, instytucje kredytowe i przedsi¢biorstwa inwestycyjne, ktore
otrzymaty zezwolenie. W tym samym konteks$cie uzupelnia si¢ art. 7 ust. 2 dyrektywy
2011/61/UE iart. 7 ust. 1 dyrektywy 2009/65/WE w celu wyjasnienia, ze ZAFI i spotki
zarzadzajace moga wykaza¢ w momencie wydania zezwolenia, ze korzystaja z zasobow
ludzkich i technicznych innych podmiotéw w ramach tej samej unijnej grupy oraz Ze nie sg
juz zobowigzani do przekazywania informacji na temat przekazywania i dalszego
przekazywania funkcji innym podmiotom z UE nalezagcym do tej grupy. Ponadto uzupetnia
sic art. 20 dyrektywy 2011/61/UE iart. 13 dyrektywy 2009/65/WE, aby wyjasni¢, ze
w przypadku gdy ZAFI Iub spotka zarzadzajaca w celu prowadzenia dziatalnosci
wykorzystujg inne podmioty z UE w ramach swojej unijnej grupy, takie rozwigzania nie
kwalifikuja si¢ jako przekazanie funkcji inie podlegaja wymogom dotyczacym
przekazywania funkcji innym niz wymog nalezytego poinformowania wtasciwych organow
macierzystego panstwa cztonkowskiego ZAFI lub spotki zarzadzajacej, ze funkcje lub ustugi
sg wykonywane przez inne podmioty W ramach unijnej grupy.

Zniesienie krajowej swobody uznania

Art. 6 ust. 4, art. 7 ust. 2, art. 9 ust. 6, art. 21 ust. 3, art. 22 ust. 2 i art. 29 ust. 2 dyrektywy
2011/61/UE oraz art. 6 ust. 3, art. 7 ust. 1, art. 29 ust. 1, art. 39 ust. 6, art. 45 ust. 2, art. 51
ust. 2 i 3, art. 52 ust. 2-5, art. 53 ust. 1, art. 54 ust. 1, art. 55 ust. 1 i 2, art. 56 ust. 3, art. 57
ust. 1, art. 69 ust. 2 i 4 oraz art. 83 ust. 2 dyrektywy 2009/65/WE zmienia si¢ W celu usuniecia
krajowej swobody uznania, ktéra umozliwia panstwom czlonkowskim interpretacje,
uzupehianie lub odstgpstwo od podstawowych zasad i ktora tworzy bariery w rozwoju
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jednolitego rynku. Podobnie zmienia si¢ art. 12 ust. 1 i3 oraz art. 18 ust. 1 i 2 dyrektywy
2011/61/UE, atakze art. 12 ust. 1 i 3, art. 14 ust. 1 i 2 oraz art. 31 dyrektywy 2009/65/WE,
aby zapewni¢ stosowanie W catej Unii zharmonizowanych zasad postepowania i zasad
ostroznosciowych dla ZAFT i spOtek zarzadzajacych.

Uproszczenie obowiazkow w zakresie ujawniania informacji w odniesieniu do
produktow typu ,,white label”

W art. 14 ust. 2a dyrektywy 2011/61/UE i art. 14 ust. 2a dyrektywy 2009/65/WE wprowadza
si¢ zmiany W Ccelu uproszczenia obowigzkow w zakresie ujawniania informacji przez ZAFI
I Spotki zarzadzajace, ktore zarzadzajg lub zamierzajg zarzadza¢ UCITS lub AFI z inicjatywy
osoby trzeciej. Po wprowadzeniu proponowanej zmiany ZAFI i spotki zarzadzajace, zamiast
aktywnie ujawnia¢ szczegdtowe informacje i1 dowody, beda zobowigzani do ujawnienia tego
powigzania wlasciwym organom macierzystego panstwa czlonkowskiego w momencie
wydania zezwolenia oraz beda musieli by¢ w stanie wykaza¢ na zadanie, ze podjeli wszelkie
uzasadnione kroki w celu wykrywania konfliktow interesow, zapobiegania im, zarzadzania
nimi, monitorowania ich lub, w stosownych przypadkach, ich ujawniania.

Optymalizacja paszportu na potrzeby zarzadzania dla spotek zarzadzajacych i ZAFI

W art. 17 ust. 3 iart. 18 ust. 2 dyrektywy 2009/65/WE wprowadza si¢ zmiany W celu
skrocenia odpowiednio do jednego miesigca i 15 dni terminu, w ktdrym wlasciwe organy
macierzystego panstwa cztonkowskiego spotki zarzadzajacej powinny przekaza¢ wiasciwym
organom panstwa czlonkowskiego przyjmujacego spotke zarzadzajaca informacje dotyczace
zamiaru prowadzenia przez spotke zarzadzajaca dziatalnoSci na terytorium przyjmujacego
panstwa czlonkowskiego z ustanowieniem oddziatu lub bez niego. Podobnie zmienia si¢
art. 17 ust. 3 dyrektywy 2009/65/WE w celu skrocenia do jednego miesigca czasu, jaki
wlasciwe organy panstwa czlonkowskiego przyjmujacego spotke zarzadzajaca mialyby na
przygotowanie si¢ do nadzorowania zgodnosci spotki zarzadzajacej z przepisami nalezacymi
do ich obszaru odpowiedzialno$ci. Oba artykuly zmienia si¢ W celu wyjasnienia, ze
przyjmujace panstwo cztonkowskie nie powinno naktada¢ zadnych dodatkowych wymogow
na spoiki zarzadzajace dziatajace na jego terytorium.

Wprowadzenie unijnego paszportu depozytariusza

W art. 21 ust. 5 dyrektywy 2011/61/UE i art. 23 ust. 1 dyrektywy 2009/65/WE wprowadza si¢
zmiany w celu ustanowienia unijnego paszportu depozytariusza, ktore umozliwia ZAFI i
UCITS wyznaczenie depozytariusza dziatajgcego W dowolnym miejscu w UE oraz pozwolg
depozytariuszom na oferowanie ushug transgranicznych. Taki paszport depozytariusza bedzie
miat zastosowanie do depozytariuszy, ktoérzy posiadaja zezwolenie na prowadzenie
dziatalnosci jako instytucje kredytowe lub firmy inwestycyjne i korzystaja juz z paszportu UE
na podstawie, odpowiednio, dyrektywy 2013/36/UE i dyrektywy 2014/65/UE.

Korekty limitéw inwestycyjnych UCITS

W art. 56 ust. 2 dyrektywy 2009/65/WE wprowadza si¢ zmiany W celu zwigkszenia obecnego
limitu 10 % dla dluznych papieréw wartosciowych emitowanych przez jeden podmiot
do15% wprzypadku UCITS inwestujgcych w sekurytyzacje emitowane zgodnie
z rozporzadzeniem (UE) 2017/2402, uznajac ich odrgbne cechy i zabezpieczenia regulacyjne.
Ponadto zmienia si¢ art. 53 ust. 1 dyrektywy 2009/65/WE w celu rozszerzenie limitu
emitenta, wynoszacego 20 % i majacego obecnie zastosowanie do UCITS indeksowanych, na
UCITS, ktore sg zarzadzane poprzez odniesienie do indeksu uznanego przez ESMA.
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Zniesienie obowiazku sporzadzania kluczowych informacji dla inwestoréw w przypadku
UCITS

Poniewaz spotki zarzadzajace UCITS i spoiki inwestycyjne zarzadzajace UCITS, ktore sg
wprowadzane do obrotu wsrod inwestorow detalicznych, sg juz zobowigzane do sporzadzania
i udostgpniania inwestorom dokumentu zawierajagcego kluczowe informacje zgodnie
z rozporzadzeniem (UE) nr1286/2014, usuwa si¢ z dyrektywy 2009/65/WE rozdzial 1X
sekcja 3, zobowigzujacy spotki zarzadzajace UCITS do sporzadzania kluczowych informacji
dla inwestorow.

Przeniesienie przepisow dotyczacych transgranicznego wprowadzania do obrotu do
rozporzadzenia (UE) 2019/1156

Art. 30a, 31, 32 i32a dyrektywy 2011/61/UE oraz rozdziat XI dyrektywy 2009/65/WE
regulujacy wprowadzanie do obrotu AFI z UE zarzadzanych przez ZAFI z UE
i wprowadzanie do obrotu UCITS w catej Unii skre§la si¢ iprzenosi do rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1156 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie
utatwienia transgranicznej dystrybucji przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania®®,
Jednoczesnie zmienia si¢ art. 45 dyrektywy 2011/61/UE oraz art. 97 ust. 3, art. 98 ust. 3 i 4
oraz art. 108 dyrektywy 2009/65/WE w odniesieniu do uprawnien ZAFI i panstw
cztonkowskich goszczacych UCITS wobec AFI i UCITS wprowadzanych do obrotu na ich
terytoriach, a przepisy dotyczace takich uprawnien skresla si¢ i przenosi do rozporzadzenia

(UE) 2019/1156.
Uprawnienia nadzorcze ESMA

Uzupetnia si¢ dyrektywe 2011/61/UE i dyrektywe 2009/65/WE, aby upowazni¢c ESMA do
identyfikowania i prowadzenia wykazu najwigkszych grup zajmujacych si¢ zarzadzaniem
aktywami na podstawie wartosci aktywOw netto oraz operacji i dzialan transgranicznych.
Ponadto proponuje si¢ ustanowienie ram nadzorczych, zgodnie z ktorymi ESMA, we
wspolpracy z odpowiednimi wlasciwymi organami, bedzie przeprowadzaé co najmniej raz
wroku przeglady wcelu skutecznego identyfikowania ieliminowania rozbieznych,
powielajacych sie, zbednych lub wadliwych praktyk nadzorczych w konkretnych
przypadkach, ostatecznie usuwajac bariery dla dziatalno$ci duzych grup zajmujacych si¢
zarzadzaniem aktywami. Zakres corocznego przegladu obejmuje dziatalno$¢ podmiotow
zarzadzajacych aktywami, anie funduszy inwestycyjnych, iopiera si¢ na danych juz
dostgpnych wlasciwym organom krajowym, co pozwoli unikng¢ powielania dziatan
nadzorczych lub gromadzenia danych. Uzupetnia si¢ ponadto dyrektywe w sprawie ZAFI
i dyrektywe w sprawie UCITS, aby upowazni¢ ESMA do okre$lania i prowadzenia dziatan
majacych na celu eliminacje rozbieznych, powielajacych sig, zbednych i wadliwych dziatan
nadzorczych  utrudniajacych  dziatalnos¢  podmiotow  zarzadzajacych — aktywami
I depozytariuszy prowadzacych dziatalno§¢ transgraniczng Iub $wiadczacych ustugi
transgraniczne. Dodatkowo zmienia si¢ wspomniane dyrektywy, aby przyzna¢ ESMA
uprawnienia do interwencji w przypadku gdy organy krajowe nie stosuja W Sposob skuteczny
przepisOw unijnych lub do bezposredniego zawieszenia transgranicznej dziatalnosci
zarzadzajacego funduszem lub depozytariusza w niektorych przypadkach.

13 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2019/1156 zdnia 20 czerwca 2019r.
W sprawie ulatwienia transgranicznej dystrybucji przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania oraz
zmiany rozporzadzen (UE) nr 345/2013, Dz.U. L 188 z 12.7.2019, s. 55.
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Poza tym uzupelnia si¢ dyrektywe 2009/65/WE w celu wyjasénienia, ze wilasciwe organy
powinny mie¢ mozliwos¢ zglaszania do ESMA wszelkich sporow dotyczacych ocen, dziatan
lub zaniechan, ktore ESMA powinien rozstrzyga¢ zgodnie z uprawnieniami przyznanymi mu
na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykul 3 — Zmiany w MiFID Il
Harmonizacja przepisow majacych zastosowanie do systemow obrotu

Dyrektywe 2014/65/UE (MiFID II) zmienia si¢, aby przenie$¢ przepisy majgce zastosowanie
do funkcjonowania systemow obrotu do rozporzadzenia (UE) nr600/2014 (MiFIR).
Przeniesienie tych przepiséw dodatkowo harmonizuje przepisy majgce zastosowanie do
systemow obrotu w Unii.

Przepisy regulujace wydawanie zezwolen dla rynkow regulowanych przenosi si¢ z dyrektywy
2014/65/UE do rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, w praktyce usuwajac je z dyrektywy
2014/65/UE. Poniewaz jednak firmy inwestycyjne prowadzace wielostronng platform¢ obrotu
(MTF) lub zorganizowang platforme¢ obrotu (OTF) nadal podlegaja ogdélnym wymogom
dotyczacym zezwolen dla firm inwestycyjnych na mocy dyrektywy 2014/65/UE,
odpowiednie przepisy dotyczace zezwolen dla tych podmiotow pozostaja w dyrektywie
2014/65/UE. We wniosku uchyla si¢ zatem art. 18-20, tytut II sekcje 3 i 4, a takze tytuty IIT i
IV dyrektywy 2014/65/UE.

Ponadto, poniewaz wniosek dodatkowo harmonizuje przepisy dotyczace transgranicznej
dziatalnosci systemdéw obrotu na podstawie rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, zmienia si¢
art. 34 i 35 dyrektywy 2014/65/UE w celu wyjasnienia, ze artykuly te nie majg zastosowania
do $wiadczenia ustug przez firm¢ inwestycyjng prowadzacag MTF lub OTF za posrednictwem
oddziatu lub w ramach swobody §wiadczenia ustug.

Otwarty dostep

W art. 36-38 dyrektywy 2014/65/UE zawarto przepisy dotyczace dostepu do infrastruktury
rynkowej (CCP, CDPW, systemy obrotu), ktore sg zbedne, bioragc pod uwage przepisy
dotyczace dostepu wprowadzone juz W rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014, rozporzadzeniu
(UE) nr 909/2014 (rozporzadzenie w sprawie CDPW) oraz rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012
(EMIR). Nalezy zatem skresli¢ wspomniane przepisy dotyczace dostgpu zawarte
w dyrektywie 2014/65/UE.
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2025/0382 (COD)
Whiosek

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY

zmieniajgca dyrektywy 2009/65/WE, 2011/61/UE i 2014/65/UE w odniesieniu do dalszego

rozwoju integracji rynkéw kapitalowych oraz nadzoru w Unii

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

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

i 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego®®,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

@)

Strategia na rzecz unii oszczednosci i inwestycji jest czescig strategii Komisji majgcej
na celu nakreslenie wizji Unii jako potegi gospodarczej. W tym celu konieczne jest
ustanowienie jednolitego rynku ustug finansowych poprzez zaradzenie niewydolnosci
rynku wynikajacej z jego fragmentacji oraz stworzenie prawdziwie zintegrowanych
europejskich rynkéw kapitatowych, ktore beda dostepne dla wszystkich obywateli
i przedsigbiorstw W catej Unii. Wazne jest rowniez, aby uwolni¢ potencjat rynkow
finansowych Unii poprzez zapewnienie dostepu do bardziej efektywnego
finansowania opartego na rynkach kapitalowych oraz poprzez ulatwienie
transgranicznych przeptywow kapitatu, co z kolei powinno wspiera¢ gospodarke Unii,
stymulowac tworzenie miejsc pracy | zwigkszac¢ konkurencyjnosc.

Konieczne jest wspieranie sprawnego rynku kapitalowego w calej UE poprzez
wzmocnienie ram nadzorczych irozwigzanie problemu fragmentacji regulacyjnej,
atym samym zapewnienie lepszej integracji rynkéw kapitalowych w catej Unii.
W szczegolnoscei, chociaz integracja rynkow kapitatowych w Unii ostatecznie powinna
stanowi¢ proces oparty na zasadach rynkowych, postep moga utrudnia¢ pewne bariery
wynikajace W szczeg6lnosci z unijnych ram legislacyjnych. Unia powinna zatem
skupi¢ si¢ na usuwaniu barier w sektorach obrotu iustug posttransakcyjnych oraz
zarzadzania aktywami, atakze przeszkod utrudniajacych upowszechnianie nowych
technologii. W miare poglebiania integracji rynku istotne jest rowniez, aby unijne
ramy nadzorcze ewoluowaty zgodnie z nim.
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3)

(4)

()

W kontekscie celu politycznego, jakim jest uproszczenie przepisow dotyczacych ustug
finansowych oraz zapewnienie skuteczniejszej i bardziej efektywnej realizacji polityk
Unii, Komisja, po konsultacji z Europejskimi Urzedami Nadzoru, AMLA, Radag
i Parlamentem Europejskim, wystata w dniu 1 pazdziernika 2025 r. pismo, w ktorym
obnizyta priorytet uprawnien innych niz niezbedne do skutecznego funkcjonowania
przepisow poziomu 1. W przypadku tych uprawnien 0 Obnizonym priorytecie,
w odniesieniu do ktorych Komisja bylaby prawnie zobowigzana do dziatania
(,,dokonuje + w terminie”), jasno§¢ prawa dla zainteresowanych stron zwigkszytaby
si¢ rowniez W przypadku zmiany aktu podstawowego.

Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE'® nalezy dostosowaé do
dyrektywy Parlamentu Europejskiego iRady 2011/61/UE'® w odniesieniu do
powiadamiania o istotnych zmianach zakresu zezwolenia. Przedsigbiorstwa
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (,,UCITS”) iich spotki
zarzadzajace powinny zatem by¢ zobowigzane do powiadamiania wlasciwych
organOwW swojego macierzystego panstwa cztonkowskiego przed wprowadzeniem
jakichkolwiek istotnych zmian w warunkach pierwszego zezwolenia, aorgany te
powinny mie¢ mozliwo$é, W okre§lonym imozliwym do przedluzenia terminie,
wyrazenia sprzeciwu wobec takich zmian lub ich ograniczenia.

W dyrektywie 2009/65/WE i dyrektywie 2011/61/UE nie uznaje si¢ pojgcia grupy
zajmujace] si¢ zarzadzaniem aktywami ani zwigzanych z nim synergii iryzyka.
Obecnie grupy zajmujace si¢ zarzadzaniem aktywami, ktére prowadza dzialalnos$¢
w calej Unii, s3 zobowigzane do utrzymywania niezaleznych zasobdéw ludzkich
i technicznych na poziomie kazdego podmiotu nalezacego do grupy, a przekazywanie
funkcji innym podmiotom w ramach tej samej grupy podlega pelnemu zakresowi
wymogoéw dotyczacych przekazywania funkcji. Aby utatwi¢ grupom zajmujacym si¢
zarzgdzaniem aktywami dziatalno$¢ na jednolitym rynku, w dyrektywie 2009/65/WE
i dyrektywie 2011/61/UE nalezy uzna¢ pojecie unijnej grupy spotek zarzadzajacych
I zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,ZAFI”), ktore
powinno obejmowaé wszystkie posiadajace zezwolenie spotki zarzadzajace i ZAFI,
a takze przedsigbiorstwa inwestycyjne I instytucje kredytowe majace siedzibe w Unii
i nalezycie upowaznione na podstawie, odpowiednio, dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UEY i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/36/UE™. Aby utatwi¢ wspotdzielenie zasobow na szczeblu catej grupy i uniknaé
niepotrzebnego powielania zasobow miedzy réoznymi podmiotami w UE w ramach
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Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych iadministracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania W zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (wersja
przeksztatcona) (Dz.U. L 302 z 17.11.20009, s. 32, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j).
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE zdnia 8 czerwca 2011r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi izmiany dyrektyw 2003/41/WE
i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z 1.7.2011,
s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/0j).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (wersja
przeksztatcona) (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych
sprawozdan niektorych rodzajow jednostek, zmieniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2006/43/WE oraz uchylajgca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.U. L 182
2 29.6.2013, s. 19, ELI: http://data.europa.cu/eli/dir/2013/34/0j).
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(6)

(7)

(8)

(9)

grupy, nalezy doprecyzowac, ze spotki zarzadzajace i ZAFI powinni mie¢ mozliwos¢
wykorzystywania zasobow ludzkich i technicznych innych podmiotéw w ramach
swojej unijnej grupy do prowadzenia dziatalnosci. Ponadto, aby zmniejszy¢
obcigzenie regulacyjne spotek zarzadzajacych i ZAFI, ktérzy przy wykonywaniu
swoich funkcji lub ustug wykorzystuja inne podmioty W ramach swojej unijnej grupy,
rozwigzan tych nie nalezy juz traktowaé jako przekazania funkcji i nie powinny one
podlega¢ wymogom dotyczacym przekazywania funkcji innym niz wymog nalezytego
poinformowania wlasciwych organéw macierzystego panstwa cztonkowskiego spotki
zarzadzajacej lub ZAFI, ze funkcje lub ustugi sa wykonywane przez inne podmioty
w ramach unijnej grupy. W celu zapewnienia, aby wszystkie podmioty w ramach tej
samej grupy dzialaly zgodnie ze wspdlnymi ramami prawnymi, regulacyjnymi
I nadzorczymi, co ma zasadnicze znaczenie dla utrzymania wysokiego poziomu
ochrony inwestoréw i skutecznego nadzoru, nalezy doprecyzowac, ze przepisy te beda
dotyczy¢ wylacznie ustalen w zakresie przekazywania funkcji iwspotdzielenia
zasobow przez podmioty w ramach tej samej grupy, ktore maja siedzib¢ w Unii, oraz
Ze wspomniane przepisy powinny mie¢ zastosowanie niezaleznie od tego, czy
jednostka dominujgca unijnej grupy ma siedzib¢ w Unii, czy poza nig. Przepisy
dyrektywy 2009/65/WE i dyrektywy 2011/61/UE odnoszace si¢ do unijnych grup
spotek zarzadzajacych i ZAFI nie maja wplywu na odpowiedzialno$¢ spotek
zarzadzajacych i ZAFI zwigzang z funkcjami wykonywanymi przez inne podmioty
nalezgce do unijnej grupy ani na wymogi W zakresie konsolidacji ostroznosciowej
dotyczace instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych zgodnie z rozporzadzeniem
(UE) nr 575/2013.

Aby zmniejszy¢ rozbiezno$ci migdzy poszczegodlnymi krajami pod wzgledem
warunkéw prawnych ioperacyjnych majacych zastosowanie do podmiotow
zarzadzajacych aktywami i funduszy inwestycyjnych w calej Unii, nalezy usungé
okreslong obecnie w dyrektywie 2009/65/WE i dyrektywie 2011/61/UE krajowsa
swobode uznania W zakresie transpozycji iwdrazania niektorych przepisow, ktora
umozliwia panstwom cztonkowskim interpretacj¢, uzupetnianie lub odstgpstwo od
podstawowych zasad i ktora tworzy bariery dla rozwoju jednolitego rynku.

Kazde panstwo cztonkowskie opracowuje obecnie krajowe zasady postgpowania
i zasady ostroznosciowe, ktorych spotki zarzadzajace 1 ZAFI sg zobowigzani
przestrzegac, co prowadzi do rozbieznosci w krajowych zbiorach przepisow, ktore to
rozbieznosci utrudniajg rozwdj prawdziwego jednolitego rynku dla zarzadzajacych
funduszami. Aby zapewni¢ jednolite stosowanie ispOjne wdrazanie zasad
ostroznosciowych i zasad postgpowania dotyczacych spotek zarzadzajacych i ZAFI
w catej Unii, ESMA moze opracowac wytyczne W celu okreslenia tresci tych zasad.

Aby zmniejszy¢ obcigzenie regulacyjne spdlek zarzadzajacych 1 ZAFI, ktorzy
zarzadzajg lub zamierzaja zarzadza¢ UCITS i1 AFI z inicjatywy osoby trzeciej, spotki
zarzadzajace 1 ZAFI nalezy zobowigza¢ do ujawniania informacji 0 tym, ze zarzadzaja
lub zamierzajg zarzadza¢ UCITS i AFI zinicjatywy osoby trzeciej, wiasciwym
organom ich macierzystego panstwa cztonkowskiego W momencie wydania
zezwolenia, atakze do tego, aby byli w stanie wykaza¢ tym organom, jedynie na
zadanie, ze podjeli wszelkie uzasadnione kroki w celu zapobiegania konfliktom
interesOw, zarzadzania nimi, ich monitorowania lub, w stosownych przypadkach,
ujawniania.

Aby unikng¢ nieuzasadnionych obcigzen proceduralnych dla dziatalnosci
transgranicznej, konieczne jest zapewnienie bardziej efektywnego stosowania
paszportu na potrzeby zarzadzania na podstawie dyrektywy 2009/65/WE i dyrektywy
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2011/61/UE. Ztego powodu terminy, w ktdrych wlasciwe organy macierzystego
panstwa cztonkowskiego spotki zarzadzajacej i ZAFI maja przekazywaé organom
przyjmujacego panstwa czionkowskiego informacje na temat zamiaru prowadzenia
przez spotke zarzadzajaca lub ZAFI dziatalno$ci na ich terytorium, z ustanowieniem
oddziatu lub bez niego, nalezy skroci¢ odpowiednio do jednego miesigca i 15 dni.
Jednocze$nie nalezy rowniez skroci¢ do jednego miesigca czas, jakim dysponuja
organy panstwa przyjmujacego spotke zarzadzajaca na wprowadzenie niezbednych
rozwigzan nadzorczych. Aby dostosowaé dyrektywe 2009/65/WE do dyrektywy
2011/61/UE, zapewni¢ jednolite przepisy dotyczace transgranicznej dzialalnos$ci
spotek zarzadzajacych i wyeliminowaé rozbieznosci migdzy krajami, ktore to
rozbieznosci skutkujg niepotrzebnymi przeszkodami administracyjnymi, nalezy
ustalié, ze przyjmujace panstwa czionkowskie nie moga naktada¢ dodatkowych
wymogow na spotki zarzadzajace dziatajace na ich terytorium.

Aby ulatwi¢ integracj¢ W celu osiggnigcia pelnego potencjatu jednolitego rynku,
uzupetni¢ istniejace paszporty na potrzeby zarzadzania i wprowadzania do obrotu dla
UCITS, spotek zarzadzajacych i ZAFI oraz usunaé bariery regulacyjne, Ktore
utrudniajg transgraniczne $wiadczenie ustug depozytowych, nalezy wprowadzi¢ unijny
paszport depozytariusza. Taki paszport depozytariusza powinien wyeliminowaé
obecne ograniczenie zwigzane Z Wymogiem, aby depozytariusz mial siedzibe w tym
samym panstwie cztonkowskim co fundusz, oraz umozliwi ZAFI i UCITS
wyznaczenie depozytariusza majgcego siedzib¢ w dowolnym miejscu w Unii. Aby
lepiej chroni¢ inwestorow i ograniczy¢ ryzyko dla stabilno$ci finansowej, paszport
depozytariusza powinien mie¢ zastosowanie wylacznie do depozytariuszy, ktorzy
uzyskali zezwolenie na prowadzenie dzialalnos$ci jako instytucja kredytowa na mocy
dyrektywy 2013/36/UE lub jako firma inwestycyjna na mocy dyrektywy 2014/65/UE
i ktorzy podlegaja wymogom ostroznosciowym i nadzorowi juz zapewniajagcym
spdjne zabezpieczenia we wszystkich panstwach cztonkowskich.

Aby uwzgledni¢ z natury zréznicowany charakter sekurytyzacji 1 dotyczace ich
wymogi regulacyjne oraz umozliwi¢ UCITS wigkszg elastycznos¢ w inwestowaniu w
te produkty, obecny limit w zakresie dtuznych papieréw wartosciowych emitowanych
przez pojedynczy podmiot nalezy podnies¢ z 10 % do 15 % dla UCITS inwestujacych
w sekurytyzacje emitowane zgodnie z rozporzadzeniem (UE) 2017/2402.

W celu stworzenia réwnych warunkow dziatania dla aktywnie i pasywnie
zarzadzanych UCITS, ktoére odzwierciedlajg sktad indeksu, oraz w celu zapewnienia,
aby spotki zarzadzajace aktywnie zarzadzanymi UCITS nie byly zmuszane do
niedowazenia lub sprzedazy spolek osiggajacych lepsze wyniki, nalezy rozszerzy¢
limit emitenta wynoszacy 20 %, majacy obecnie zastosowanie do UCITS
indeksowanych, na UCITS zarzadzane poprzez odniesienie do indeksu uznanego przez
ESMA.

Aby zapewni¢ spdjne wdrazanie iwigksza harmonizacje wymogoéw W zakresie
wprowadzania do obrotu we wszystkich panstwach cztonkowskich, przepisy
dyrektywy 2009/65/WE i dyrektywy 2011/61/UE w odniesieniu do wprowadzania do
obrotu AFI z UE zarzadzanych przez ZAFI z UE wsrdod inwestorow branzowych oraz
wprowadzania do obrotu UCITS w catej Unii, a takze przepisy dotyczace uprawnien
wilasciwych organdéw przyjmujacych panstw cztonkowskich w odniesieniu do UCITS i
AFI wprowadzanych do obrotu na ich terytoriach zostajg przeniesione do
rozporzadzenia (UE) 2019/1156, dzigki czemu mozna begdzie stosowaé je
bezposrednio w panstwach cztonkowskich.
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Aby poprawi¢ efektywnos$¢ duzych grup zajmujacych si¢ zarzgdzaniem aktywami
w organizowaniu ich dziatalno$ci oraz wusungé bariery dla ich dziatalnosci
transgranicznej, konieczne jest ustanowienie statych ram nadzorczych, w ktorych
ESMA, we wspotpracy z odpowiednimi wlasciwymi organami, co najmniej raz
wroku bedzie przeprowadza¢ przeglady najwigkszych grup zajmujacych sie
zarzadzaniem aktywami W celu skutecznego identyfikowania i eliminowania
rozbieznych, powielajacych si¢, zbednych lub wadliwych praktyk nadzorczych
w konkretnych przypadkach. Takie roczne przeglady powinny ograniczaé si¢ do
analizy danych, informacji idokumentacji, ktore sg juz dostepne dla ESMA
I wlasciwych organéw krajowych za posrednictwem istniejacych kanatow
sprawozdawczych. Przeglad ten powinien mie¢ na celu usuni¢cie wszelkich przeszkod
w funkcjonowaniu jednolitego rynku dla duzych grup zajmujacych si¢ zarzadzaniem
aktywami oraz ulatwienie ich dziatalnosci transgranicznej. Ram tych nie nalezy zatem
rozumie¢ jako upowaznienia dla ESMA do opracowania nowych modeli ryzyka na
poziomie grupy lub nowych podejs¢ nadzorczych, ktore nie wynikajg juz z dyrektywy
2009/65/WE i dyrektywy 2011/61/UE, lecz jako rozwigzanie majgce na celu poprawe
efektywnosci nadzoru w odniesieniu do grup spétek zarzadzajacych i ZAFI. Zakres
tego przegladu powinien ogranicza¢ si¢ do wymogéw majacych zastosowanie do
spotek zarzadzajacych i ZAFI wramach unijnych grup, azatem nie powinien
obejmowaé zadnych wymogdéw dotyczacych wydawania zezwolen funduszom
inwestycyjnym, ktérymi zarzadzaja te spotki zarzadzajace i ZAFI, ani nadzoru nad
takimi funduszami. Wiasciwe i proporcjonalne jest rowniez skoncentrowanie tych
wysitkow na najwigkszych grupach zajmujacych si¢ zarzadzaniem aktywami w UE,
w ktérych najskuteczniej mozna osiggnaé synergi¢ operacyjng i nadzorcza. ESMA
powinien zidentyfikowa¢ te grupy na podstawie ich znacznej obecnosci na rynku
i wptywu na rynek w Unii, mierzonego wartoscig ich aktywow netto oraz zakresem
ich operacji i dziatalno$ci transgranicznej.

W celu zapewnienia, aby Kkoszty ponoszone przez ESMA w zwiazku
z przeprowadzaniem przegladow duzych unijnych grup spoétek zarzadzajacych 1 ZAFI
byly pokrywane przez te podmioty, ktore korzystaja ze wzmocnionej koordynacji
nadzoru, ESMA powinien pobiera¢ od tych grup proporcjonalne optaty. Takie optaty
powinny  pokrywa¢  uzasadnione  koszty = zwigzane  z przygotowaniem
i przeprowadzeniem przegladéw oraz dziataniami nastgpczymi. Przeglady te beda
obejmowaé istotne prace analityczne ikoordynacyjne, wtym gromadzenie
i konsolidacje¢ danych na poziomie grupy, ocen¢ podejs¢ nadzorczych w Szeregu
panstw czlonkowskich i sektorow oraz sformutowanie zalecen w celu zapewnienia
spojnego i skutecznego nadzoru w Unii. Pobieranie optat za te przeglady jest
uzasadnione, poniewaz zapewnia, aby podmioty korzystajace ze zharmonizowanego,
przewidywalnego i usprawnionego otoczenia nadzorczego wnosily sprawiedliwy
wktad w koszty jego utworzenia.

Aby zapewni¢ skuteczne funkcjonowanie jednolitego rynku funduszy inwestycyjnych,
podmiotéw zarzadzajagcych aktywami i depozytariuszy oraz usungé przeszkody
nadzorcze, ktore utrudniajg transgraniczne wykonywanie praw paszportowych, ESMA
powinien by¢ uprawniony do wykrywania i eliminowania przypadkow rozbieznych,
powielajacych sig, zbednych lub wadliwych praktyk nadzorczych, ktére utrudniaja
dziatalno$¢ podmiotow zarzadzajacych aktywami i depozytariuszy na jednolitym
rynku, lub przypadkdéw, w ktorych przedsigbiorstwa te prowadza dziatalnosé
transgraniczng, nie przestrzegajac prawa UE. W takich przypadkach ESMA powinien
wdrozy¢ proces eskalacji, poczawszy od wspolpracy z organami Krajowymi
| zainteresowanymi stronami, wspierajac wigkszg konwergencj¢ miedzy nimi oraz,
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w razie potrzeby, wykKorzystujac swoje uprawnienia W zakresie koordynacji
I interwencji, tak aby nieuzasadnione ograniczenia dziatalno$ci transgranicznej lub
przypadki niezgodno$ci z prawem UE byly eliminowane w sposob terminowy
i skuteczny. Ztych samych powodow nalezy zapewni¢, aby w przypadku
utrzymywania si¢ tych probleméw pomimo procesu eskalacji ESMA korzystat ze
swoich uprawnien do wszczynania postgpowan W Sprawie naruszenia prawa Unii
zgodnie zart. 17 rozporzadzenia (UE) nr1095/2010, do zawieszenia prawa
przedsiebiorstw do transgranicznego $wiadczenia ustug zgodnie z art. 17aaa
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, do zorganizowania wigzacej mediacji zgodnie
zart. 19 rozporzadzenia (UE) nr1095/2010 lub do zorganizowania platform
wspoltpracy zgodnie zart. 19a rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, w stosownych
przypadkach, w celu skutecznego zaradzenia tym problemom.

Aby dostosowac¢ dyrektywe 2009/65/WE do dyrektywy 2011/61/UE oraz zapewnié
spdjny nadzor i skuteczng wspotprace migdzy wlasciwymi organami poszczeg6lnych
panstw czlonkowskich, witasciwe organy powinny mie¢ mozliwos¢ zglaszania do
ESMA wszelkich sporow dotyczacych ocen, dziatan lub zaniechan w obszarach,
w ktorych dyrektywa 2009/65/WE wymaga koordynacji, tak aby ESMA mogt
interweniowaé, korzystajac z uprawnien przyznanych mu na mocy art. 19
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Aby zmniejszy¢ niepotrzebne obcigzenia regulacyjne dla spolek zarzadzajacych
UCITS i spbtek inwestycyjnych, nalezy znie$¢ obowigzek sporzadzania kluczowych
informacji dla inwestorow. Spotki zarzadzajagce UCITS ispOtki inwestycyjne
zarzadzajace UCITS, ktore wprowadza si¢ do obrotu wérod inwestorow detalicznych,
sg juz bowiem zobowigzane do przygotowania I udostepnienia inwestorom dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1286/2014.

W rozporzadzeniu (UE) nr600/2014 Unii Europejskiej iRady ustanowiono
zharmonizowane zasady dotyczace wydawania zezwolef systemom obrotu
i funkcjonowania tych systemow. Wigkszo$¢ tych zasad wynika 2z przepisow
okreslonych wczesniej w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE,
wtym przepisow dotyczgcych udzielania zezwolen i funkcjonowania rynkéw
regulowanych oraz wymogoéw dla firm inwestycyjnych prowadzacych wielostronng
platforme¢ obrotu (,MTF”) lub zorganizowang platform¢ obrotu (,,OTF”). Aby
odpowiednio odzwierciedli¢ przeniesienie tych przepisow z dyrektywy 2014/65/UE do
rozporzadzenia (UE) nr600/2014, nalezy te przepisy skreslic lub zmienié
w dyrektywie 2014/65/UE, stosownie do przypadku. Jednocze$nie nalezy zachowaé
niektore przepisy dyrektywy 2014/65/UE dotyczace udzielania zezwolen firmom
inwestycyjnym, poniewaz firmy inwestycyjne prowadzace MTF lub OTF nadal
podlegaja ogdlnym wymogom dotyczacym zezwolenia dla firm inwestycyjnych na
mocy wspomnianej dyrektywy.

W art. 37 dyrektywy 2014/65/UE okreslono przepisy dotyczace dostgpu firm
inwestycyjnych z innych panstw cztonkowskich do kontrahenta centralnego (,,CCP”),
systemOw rozliczeniowych irozrachunku, atakze prawa cztonkow i uczestnikow
rynku regulowanego do wyznaczenia systemu rozrachunku. W art. 38 dyrektywy
2014/65/UE przewidziano mozliwo$¢ zawierania przez MTF uzgodnien dotyczacych
dostepu z CCP isystemem rozrachunku w innym panstwie cztonkowskim w celu
umozliwienia rozliczania i rozrachunku transakcji zawartych w ich systemach. Biorac
pod uwagg fakt, ze przepisy dotyczace dostepu sa obecnie okreslone W rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 i w rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 oraz ze rozporzadzenie (UE) nr 600/2014
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jeszcze bardziej harmonizuje wspomniane przepisy, nalezy skresli¢c zarowno art. 37,
jak i art. 38 dyrektywy 2014/65/UE.

W art. 57 158 dyrektywy 2014/65/UE okre$lono przepisy dotyczace obrotu
towarowymi instrumentami pochodnymi, uprawnieniami do emisji oraz ich
instrumentami pochodnymi. Niektére ztych przepisow majg zastosowanie do
systemow obrotu. Poniewaz przepisy dotyczace funkcjonowania systemow obrotu
przeniesiono z dyrektywy 2014/65/UE do rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, nalezy
zmieni¢ art. 57 i 58 dyrektywy 2014/65/UE w celu zapewnienia, aby przepisy te, o ile
majg zastosowanie do systemow obrotu, rowniez przeniesiono do rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014.

Aby zapewni¢ ESMA odpowiednie finansowanie, nalezy okresli¢, ze ESMA powinien
by¢ finansowany w50 % ze $rodkéw unijnych, a w50 % z wkladow panstw
cztonkowskich, wnoszonych zgodnie z wazeniem gloséw okreslonym w art. 3 ust. 3
Protokotu (nr 36) w sprawie przepisow przejéciowych dotyczacych nowych zadan
przewidzianych dla ESMA w niniejszej dyrektywie, ktore nie sg finansowane z optat.

Chociaz w dyrektywie 2009/65/WE i dyrektywie 2011/61/UE wprowadzono
zharmonizowane przepisy dotyczace udzielania zezwolen UCITS, spotkom
zarzadzajacym i ZAFI, atakze dotyczace informacji, ktore maja by¢ przekazywane
wlasciwym organom krajowym, W procesie udzielania zezwolen utrzymuje si¢
rozbiezno$¢ praktyk krajowych. Niespdjnosci te prowadza do komplikacji
w operacjach transgranicznych i utrudnien w funkcjonowaniu paszportu na potrzeby
zarzadzania. W celu zapewnienia spojnej harmonizacji w zakresie udzielania zezwolen
na dziatalno$¢ w charakterze UCITS, spotek zarzadzajacych i ZAFI nalezy przekazaé
Komisji uprawnienia do przyjmowania w drodze aktow delegowanych, zgodnie
z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, regulacyjnych standardéw
technicznych opracowanych przez ESMA zgodnie zart. 10-14 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010%°. Te regulacyjne standardy
techniczne powinny szczegétowo okresla¢ informacje, ktore nalezy przekazad
wilasciwym organom wraz z wnioskiem o zezwolenie dla UCITS, spotki zarzadzajace;j
lub ZAFI, oraz metody i ustalenia dotyczace ich przekazywania. Aby ujednolici¢
proces udzielania zezwolef, W tych regulacyjnych standardach technicznych nalezy
réwniez ustanowi¢ wzory, standardy iformaty danych oraz instrukcje dotyczace
przekazywania tych informacji. Ponadto, aby zapewni¢ spdjne stosowanie przepisOw
dotyczacych informacji, ktore maja by¢ przekazywane przez firmy inwestycyjne
$wiadczace ushugi inwestycyjne lub prowadzace dziatalno$¢ inwestycyjng w ramach
swobody $wiadczenia ustug, Komisja powinna by¢ uprawniona do przyjmowania,
zgodnie zart.290 TFUE iart.10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010,
regulacyjnych standardow technicznych opracowanych przez ESMA.

Aby zapewni¢ spojne wdrazanie przepisoOw dotyczacych formatu informacji, ktore
majg by¢ przekazywane przez firmy inwestycyjne swiadczace ustugi inwestycyjne lub
prowadzace dziatalno$¢ inwestycyjng w ramach swobody §wiadczenia ustug i dotycza
sprawozdan firm inwestycyjnych prowadzacych obrot towarowymi instrumentami
pochodnymi lub instrumentami pochodnymi bazujagcymi na uprawnieniach do emisji
poza systemem obrotu, Komisja powinna by¢ uprawniona do przyjmowania, zgodnie
zart. 291 TFUE iart.15 rozporzadzenia (UE) nr1095/2010, regulacyjnych
standardow technicznych opracowanych przez ESMA.
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Poniewaz cele niniejszej dyrektywy nie moga zosta¢ osiggni¢te W Sposéb
wystarczajgcy przez panstwa cztonkowskie, gdyz réznice w transpozycji dyrektyw
istotnych dla niniejszego wniosku doprowadzily do powstania luk regulacyjnych,
ktore mozna wyeliminowac¢ tylko poprzez dziatanie na poziomie Unii, moze ona
podja¢ dziatania zgodnie z zasada pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii
Europejskiej. Zgodnie z zasadg proporcjonalnosci okreslong w tym artykule niniejsza
dyrektywa nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiggnigcia tych celow.

Niniejsza dyrektywa wprowadza wigzace wymogi dotyczace transgranicznych
cyfrowych ustug publicznych W rozumieniu rozporzadzenia (UE) 2024/903.
W zwigzku ztym przeprowadzono ocen¢ interoperacyjnosci. Rozdziat ,,Wymiar
cyfrowy” oceny skutkéw finansowych i cyfrowych regulacji stanowi sprawozdanie
bedace wynikiem tej oceny. Zostanie on roéwniez opublikowany w portalu
Interoperacyjna Europa po przyjeciu aktu.

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
Zmiany w dyrektywie 2009/65/WE

W dyrektywie 2009/65/WE wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1)

2)

art. 1 ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,0. Bez uszczerbku dla przepisow prawa Unii dotyczacych przeptywu kapitatu oraz
przepisOw rozporzadzenia (UE) 2019/1156, Zadne z panstw czlonkowskich nie
stosuje innych przepisbw w zakresie objetym niniejszg dyrektywa w stosunku do
UCITS majacych siedzibe w innym panstwie cztonkowskim, ani w stosunku do
jednostek wyemitowanych przez takie UCITS, wprzypadku gdy te UCITS
wprowadzaja do obrotu swoje jednostki na terytorium danego panstwa
cztonkowskiego.”;

w art. 2 ust. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) lit. n) otrzymuje brzmienie:

,»1) »zbywalne papiery wartosciowe« oznaczaja zbywalne papiery wartoSciowe
zdefiniowane wart. 4 ust. 44 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE%;”;

b) lit. r) otrzymuje brzmienie:

,»I) »laczenie krajowe« oznacza taczenie UCITS majacych siedzibe w tym samym
panstwie czlonkowskim, jezeli co najmniej jedno zdanych UCITS otrzymato
powiadomienie zgodnie zart. 17c rozporzadzenia (UE) 2019/1156 Parlamentu

Europejskiego i Rady?!;”;
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Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (wersja
przeksztatcona), tekst majacy znaczenie dla EOG (Dz.U.L 173 z12.6.2014, s. 349,
ELIL http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2019/1156 zdnia 20 czerwca 2019r.
w sprawie ulatwienia transgranicznej dystrybucji przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania oraz
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3)

c)  dodaje sig lit. v)—x) w brzmieniu:

,»V) »unijna grupa spotki zarzadzajacej i ZAFl« oznacza w odniesieniu do danej
spotki zarzadzajacej lub ZAFI grup¢ zdefiniowang wart. 2 pkt11l dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE?, w ktorej sktad wchodza dowolne
Z nastepujacych podmiotow:

a)  spotki zarzadzajace zdefiniowane w art. 2 ust. 1 lit. b) niniejszej
dyrektywy, ktore maja siedzib¢ w Unii i ktore uzyskaty zezwolenie
zgodnie z niniejsza dyrektywa;

b)  zarzadzajagcy  alternatywnymi  funduszami  inwestycyjnymi
zdefiniowani wart.4 ust.1 lit. b) dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UEZ, ktérzy maja siedzibe w Unii
i ktorzy uzyskali zezwolenie zgodnie ze wspomniang dyrektywa;

C)  przedsigbiorstwa inwestycyjne zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 1
dyrektywy 2014/65/UE, ktore maja siedzib¢ w Unii iktore
uzyskaty zezwolenie zgodnie ze wspomniang dyrektywa;

d) instytucje kredytowe zdefiniowane w art. 2 ust. 1 lit. b) dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE?*, ktére maja

siedzibe W Unii iktdre uzyskaly zezwolenie zgodnie ze
wspomniang dyrektywa;

w) »SFT« oznacza transakcje finansowang z uzyciem papierow wartosciowych
zdefiniowang w art. 3 pkt 11 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2015/2365%;

x) »ZAFl« oznacza zarzadzajgcego alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
zdefiniowanego w art. 4 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2011/61/UE.”;

w art. 5 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a)  ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,0. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby UCITS przed wdrozeniem powiadomito
wlasciwe organy swojego macierzystego panstwa czlonkowskiego 0 wszelkich
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zmiany rozporzadzen (UE) nr345/2013, (UE) nr346/2013 i (UE) nr1286/2014 (Dz.U.L 188
z12.7.2019, s. 55, ELI http://data.europa.eu/eli/reg/2019/1156/0j).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych
sprawozdan niektorych rodzajow jednostek, zmieniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.U. L 182
2 29.6.2013, s. 19, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2013/34/0j).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2011/61/UE zdnia 8 czerwca 2011r. w sprawie
zarzgdzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi izmiany dyrektyw 2003/41/WE
i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s.
1, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/0j).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013r. w sprawie
rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych
sprawozdan niektorych rodzajow jednostek, zmieniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.U. L 182
2 29.6.2013, s. 19, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2013/34/0j).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2015/2365 zdnia 25 listopada 2015r.
W sprawie przejrzystosci transakcji finansowanych z uzyciem papieré6w wartosciowych i ponownego
wykorzystania oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 337 z23.12.2015, s.1,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2015/2365/0j).
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4)

5)

przewidywanych istotnych zmianach w warunkach pierwszego zezwolenia,
W szczegblnosci 0 przewidywanych istotnych zmianach dotyczacych spotki
zarzadzajacej lub depozytariusza, lub 0 wszelkich przewidywanych istotnych
zmianach w regulaminie funduszu lub dokumentach zatozycielskich.

Jezeli wlasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS postanowig
natozy¢ ograniczenia lub odrzuci¢ te zmiany, informujg o tym UCITS w terminie
jednego miesigca od otrzymania powiadomienia, 0 ktérym mowa w akapicie
pierwszym. Wlasciwe organy moga przedluzy¢ ten termin maksymalnie o jeden
miesigc, jezeli uznajg to za konieczne z uwagi na szczeg6lne okolicznos$ci sprawy i
po powiadomieniu UCITS o tym. Zmiany mogg zosta¢ wprowadzone W zycie, jezeli
stosowne wlasciwe organy nie sprzeciwig si¢ zmianom W OKresie oceny.”;

b)  ust. 8 otrzymuje brzmienie:

,»8. W celu zapewnienia spdjnej harmonizacji przepisOw niniejszego artykutu,
Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych) (zwany dalej ,,ESMA”) ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego iRady (UE) nr 1095/2010% opracowuje projekty regulacyjnych
standardow technicznych okreslajace:

a) szczegdtowe informacje, ktore nalezy przekazaé wlasciwym organom we
wniosku 0 zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci przez UCITS, zgodnie
z niniejszym artykutem;

b)  procedury iterminy, ktorych nalezy przestrzegaé w zwigzku z wnioskiem
0 udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci przez UCITS, zgodnie
zZ niniejszym artykutem;

c) metody iustalenia dotyczace dostarczania informacji, ktore majg by¢
przekazywane.

ESMA opracowuje rozwigzania informatyczne, w tym wzory, standardy i formaty
danych oraz instrukcje dotyczace przekazywania informacji, o ktorych mowa
w lit. a).

ESMA przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do
dnia [prosze wstawi¢ dat¢ przypadajaca 12 miesiecy od dnia wejscia W zycie
niniejszej dyrektywy] r.

Komisja jest uprawniona do uzupeilniania niniejszej dyrektywy poprzez
przyjmowanie regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie

pierwszym niniejszego ustepu, zgodnie zart. 10-14 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.”;

w art. 6 ust. 3 akapit pierwszy formula wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

»Na zasadzie odstgpstwa od ust. 2, panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby spotka
zarzadzajaca mogta uzyska¢ zezwolenie na §wiadczenie, obok zarzadzania UCTIS,
nastepujacych ustug:”;

w art. 7 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

26

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gietd
i Papierow Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji
2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).”;
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a)  wust. 1 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
1)  w akapicie pierwszym wprowadza Si¢ nastgpujace zmiany:
a)  formuta wprowadzajgca otrzymuje brzmienie:

»Wlasciwe organy nie wydaja zezwolenia spdtce zarzadzajacej, chyba ze spetnione
zostaly nastepujace warunki:”;

b)  wlit. ¢) formula wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,»¢) do wniosku 0 wydaniec zezwolenia dotgcza si¢ program dziatan okreSlajacy
struktur¢ organizacyjna spotki zarzadzajacej, zasoby ludzkie i techniczne, ktore beda
wykorzystywane do prowadzenia dziatalnosci spotki zarzadzajacej, oraz informacje
0 osobach faktycznie prowadzacych dziatalnos¢ tej spotki zarzadzajacej, w tym:”;

c)  w lit. e) formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

»€) spotka zarzadzajaca przedstawia informacje na temat ustalen dotyczacych
przekazywania i dalszego przekazywania funkcji osobom trzecim zgodnie z art. 13,
zawierajace:”;

d) akapit drugi otrzymuje brzmienie:

,Do celow akapitu pierwszego lit. a) wlasciwe organy nie wymagajg od spolek
zarzadzajacych uzupetnienia funduszy do wysokosci nie przekraczajacej 50 %
dodatkowej kwoty funduszy wiasnych, o ktérej mowa w lit. a) pkt (i), jezeli te spotki
zarzadzajace korzystajg z gwarancji tej kwoty udzielonej przez instytucje kredytowa
lub zaktad ubezpieczen; statutowa siedziba instytucji kredytowej lub zaktadu
ubezpieczen musi si¢ znajdowaé W panstwie cztonkowskim lub w panstwie trzecim,
przy zalozeniu, ze podmioty te s3 obowigzane do przestrzegania zasad
ostroznosciowych uznawanych przez wilasciwe organy za rownowazne zasadom
ustanowionym w prawie Unii.”;

2)  dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:

,»la. Na zasadzie odstepstwa od ust. 1 lit. €) panstwa czlonkowskie nie wymagaja od
spotki zarzadzajacej przekazywania wlasciwym organom jej macierzystego panstwa
cztonkowskiego informacji, 0 ktdrych mowa w ust. 1 lit. €), w przypadku gdy spotka
zarzadzajaca korzysta z ustug co najmniej jednego podmiotu nalezacego do jej
unijnej grupy w celu wykonywania funkcji, o ktorych mowa w zataczniku II, lub
ushug, o ktérych mowa w art. 6 ust. 3.

We whniosku o0 udzielenie zezwolenia spotce zarzadzajacej, ktoéra do prowadzenia
swojej dziatalnosci korzysta z zasobdw ludzkich i technicznych co najmniej jednego
podmiotu nalezgcego do jej unijnej grupy, oprocz informacji, 0 Ktorych mowa
w ust. 1 lit. c), wskazuje si¢ takie zasoby ludzkie i techniczne. Zezwolenie dla spotki
zarzadzajacej nie moze by¢ uzaleznione od wymogu, zgodnie z ktOrym spotka
zarzadzajaca powstrzymuje si¢ od korzystania z zasobOow co najmniej jednego
podmiotu w ramach tej samej unijnej grupy.”;

3)  ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,,0. W celu zapewnienia spdjnej harmonizacji przepisow niniejszego artykutu i art. 29
ESMA moze opracowywaé projekty regulacyjnych standardéw technicznych
okreslajace:
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6)

7)

a) szczegdtowe informacje, ktore nalezy przekaza¢ wlasciwym organom we
wniosku spoltki zarzadzajacej lub spotki inwestycyjnej o udzielenie zezwolenia
zgodnie z niniejszym artykutem i art. 29, w tym program dziatan; oraz

b)  procedury iterminy, ktéorych nalezy przestrzegaé w zwiazku z wnioskiem
0 udzielenie zezwolenia spotce zarzadzajacej lub spotce inwestycyjnej;

c) metody iustalenia dotyczace dostarczania informacji, ktéore maja byc
przekazywane.

ESMA opracowuje rozwigzania informatyczne, w tym wzory, standardy i formaty
danych oraz instrukcje dotyczace przekazywania informacji, 0 ktorych mowa
w lit. a).

ESMA przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do
dnia [prosze wstawi¢ dat¢ przypadajaca 12 miesiecy od dnia wejscia W zycie
niniejszej dyrektywy] r.

Komisja jest uprawniona do uzupetnienia niniejszej dyrektywy poprzez przyjecie
regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;

5)  wust. 7 dodaje si¢ akapit W brzmieniu:

sJezeli  wlhasciwe organy macierzystego panstwa czlonkowskiego spotki
zarzadzajacej postanowig natozy¢ ograniczenia lub odrzuci¢ zmiany, o ktorych
mowa W akapicie pierwszym, informuja 0tym spotke zarzadzajaca w terminie
jednego miesigca od otrzymania powiadomienia, 0 ktorym mowa w akapicie
pierwszym. Wlasciwe organy moga przedtuzy¢ ten termin maksymalnie 0 jeden
miesigc, jezeli uznaja to za konieczne z uwagi na szczegolne okolicznosci sprawy i
po stosownym powiadomieniu spotki zarzadzajacej. Zmiany moga zostaé
wprowadzone w zycie, jezeli stosowne wlasciwe organy nie sprzeciwia si¢ zmianom
w OKresie oceny.”;

w art. 8 ust. 3 formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

»3. Wlasciwy organ, ktéry udzielit zezwolenia jednej z nastepujacych spotek
zarzadzajacych, informuje o0takim zezwoleniu wlasciwe organy drugiego
zaangazowanego panstwa cztonkowskiego:”;

w art. 12 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  ust. 1 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

»Opotki zarzadzajace posiadajace zezwolenie W panstwie czlonkowskim zawsze
przestrzegaja zasad ostroznosciowych.”;

b)  ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie
z art. 112a, okreslajacych:

a)  zasady, procedury i ustalenia, o ktérych mowa w ust. 1;

b)  struktury iwymogi organizacyjne wcelu zminimalizowania konfliktow
interesow, o ktérych mowa w ust. 1 akapit drugi lit. b).

Aby zapewni¢ jednolite stosowanie zasad ostroznosciowych w przypadku spétek
zarzadzajacych oraz spdjne wdrazanie we wszystkich panstwach cztonkowskich,
ESMA moze przyja¢ wytyczne W celu okreslenia tresci tych zasad.”;
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8)

9)

w art. 13 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  wust. 2 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

»2. Na odpowiedzialno$¢ spotki zarzadzajacej lub depozytariusza nie ma wptywu
fakt, ze spotka zarzadzajaca przekazala funkcje lub ustugi osobie trzeciej lub
korzystata z ustug co najmniej jednego podmiotu w ramach swojej unijnej grupy
w celu wykonywania swoich funkcji zgodnie zust.3 akapit drugi. Spodtka
zarzadzajaca nie moze przekazywac funkcji ani ustug, atakze niec moze korzysta¢
z funkcji ani ustug jednego lub wickszej liczby podmiotéw w ramach swojej unijnej
grupy wtakim stopniu, aby zasadniczo nie mogla juz by¢ uznawana za
zarzadzajacego UCITS lub dostawce ustug, o ktdrych mowa wart. 6 ust. 3, jak
réwniez W takim stopniu, ze stalaby si¢ podmiotem-skrzynkg pocztows.”;

b)  wust. 3 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

»Na zasadzie odstgpstwa od ust. 1, w przypadku gdy spotka zarzadzajaca korzysta
z ustug podmiotu w ramach swojej unijnej grupy w celu wykonywania funkcji,
0 ktérych mowa w zataczniku II, lub ustug, o ktérych mowa w art. 6 ust. 3, takiego
ustalenia nie uznaje si¢ za przekazanie podlegajace wymogom okreslonym w ust. 1,
jezeli spetnione sg wszystkie nast¢pujace warunki:

a)  podmiot nalezy do unijnej grupy spotki zarzadzajace;j;

b) spotka zarzadzajaca powiadomita wlasciwe organy swojego
macierzystego panstwa cztonkowskiego 0 tym, ze w celu wykonywania
swoich funkcji lub $wiadczenia ustug korzysta z ustug innego podmiotu
w ramach swojej unijnej grupy;

Cc) podmiot zostal nalezycie upowazniony do petnienia tych funkcji lub
$wiadczenia tych ustug w imieniu sp6iki zarzadzajace;j.”;

w art. 14 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  wust. 1 formuta wprowadzajgca otrzymuje brzmienie:

»Opotki zarzadzajace posiadajace zezwolenie W panstwie czlonkowskim stale
przestrzegaja zasad postepowania. Te zasady postgpowania zapewniaja, aby spoika
zarzadzajaca:”;

b)  wust. 2 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,»Aby zapewni¢ jednolite stosowanie zasad postgpowania, 0 Ktorych mowa w ust. 1,
oraz spojne wdrazanie we wszystkich panstwach czlonkowskich, ESMA moze
przyja¢ wytyczne W celu okreslenia tresci tych zasad.”;

C)  ustep 2a otrzymuje brzmienie:

,»2a. Jezeli spotka zarzadzajaca zarzadza lub zamierza zarzadza¢ UCITS z inicjatywy
osoby trzeciej, wtym w przypadkach, gdy takie UCITS postuguje si¢ nazwag
inicjatora bedacego osobg trzecig lub gdy spotka zarzadzajaca wyznacza inicjatora
bedacego osobg trzecig jako podmiot, ktéremu przekazano funkcje zgodnie z art. 13,
spotka zarzadzajaca informuje 0tym wilasciwe organy swojego macierzystego
panstwa  czlonkowskiego W momencie udzielania  zezwolenia  oraz,
z uwzglednieniem wszelkich konfliktow interesow, na zadanie wykazuje wiasciwym
organom swojego macierzystego panstwa cztonkowskiego, ze spelnia wymogi ust. 1
lit. d). Spotka zarzadzajaca wykazuje W SzCzegolnosci uzasadnione kroki podjete,
aby zapobiec konfliktom interesow wynikajacym z powigzan z 0S0ba trzecia, a jesli
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10)

11)

12)

tym konfliktom interesbw nie mozna zapobiec, sposob, w jaki je identyfikuje,
zarzadza nimi, monitoruje je i, W stosownych przypadkach, ujawnia, aby zapobiec
negatywnemu wpltywowi tych konfliktow interesow na interesy UCITS i jego
inwestorow.”;

art. 15 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

»Spotki zarzadzajace lub, w odpowiednich przypadkach, spoiki inwestycyjne,
udost¢pniajg  rozwigzania, 0 ktorych mowa wart. 17b rozporzadzenia (UE)
2019/1156, i ustanawiaja odpowiednie procedury i Ustalenia, aby zapewni¢ wlasciwe
rozpatrywanie skarg inwestorow i niepodlegajagce Zzadnym ograniczeniom
egzekwowanie przez inwestoréw swoich praw w przypadku gdy spotka zarzadzajaca
uzyskala zezwolenie W panstwie cztonkowskim réznym od macierzystego panstwa
cztonkowskiego UCITS. Srodki te umozliwiaja inwestorom wnoszenie skarg
wjezyku urzegdowym lub wjednym zjezykoéw urzedowych ich panstwa
cztonkowskiego.”;

w art. 16 ust. 1 akapit drugi otrzymuje brzmienie:

,sJezeli spotka zarzadzajaca, ktéra uzyskala zezwolenie W powyzszy sposob,
zaproponuje, bez ustanowienia oddzialu, wylacznie wprowadzanie do obrotu
jednostek uczestnictwa UCITS, ktorymi zarzadza zgodnie z zalacznikiem II pkt 2
lit. b), w panstwie czlonkowskim innym niz macierzyste panstwo cztonkowskie
UCITS, bez podejmowania innej dzialalnosci lub $wiadczenia ustug, takie
wprowadzanie do obrotu podlega jedynie wymogom rozporzadzenia (UE)
2019/1156.”;

w art. 17 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  ust. 3 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

»3. Jezeli wlasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego spotki
zarzadzajacej nie beda mialy powodu, aby poda¢ w watpliwo$¢ poprawnosc
struktury administracyjnej lub sytuacji finansowej spoiki zarzadzajacej, przy
uwzglednieniu przewidzianych dziatan, organy te, w terminie jednego miesigca od
otrzymania wszystkich informacji okreslonych w ust. 2, przekazuja te informacje
wlasciwym organom panstwa czlonkowskiego goszczacego spotke zarzadzajaca
| powiadamiaja odpowiednio spotke zarzadzajaca. Organy te przekazujg rowniez
szczegdlty dotyczace systemu rekompensat przewidzianych w celu ochrony
inwestorow.”;

b)  ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. Spotka zarzadzajaca prowadzaca dzialalno$¢ za posrednictwem oddzialu na
terytorium goszczacego panstwa cztonkowskiego stosuje si¢ do przepisow, 0 ktorych
mowa Ww art. 14, wdrozonych przez pafnstwo czlonkowskie goszczace spotke
zarzadzajaca.”;

C)  ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,»0. Zanim oddziat spoiki zarzadzajacej rozpocznie dziatalno$¢, wlasciwe organy
panstwa czlonkowskiego goszczacego spotke zarzadzajaca, w terminie jednego
miesigca od otrzymania informacji, 0 ktérych mowa w ust. 2, przygotowujg si¢ do
nadzorowania zgodnosci spolki zarzadzajacej z zasadami nalezacymi do ich obszaru
odpowiedzialnosci.”;

d)  dodaje si¢ ust. 7a w brzmieniu:
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13)

14)

15)

16)

»/a. Panstwo cztonkowskie goszczace spotke zarzadzajaca nie naktada na spotke
zarzadzajaca zadnych dodatkowych wymogdéw w odniesieniu do kwestii objgtych
niniejszg dyrektywa.”;

w art. 18 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a)  ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Wlasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego spotki zarzadzajacej,
w terminie 15 dni od otrzymania informacji, o ktérych mowa w ust. 1, przesytajg te
informacje wlasciwym organom panstwa cztonkowskiego goszczacego spotke
zarzadzajaca.”;

b)  dodaje si¢ ust. 2a w brzmieniu:

»2a. Panstwo cztonkowskie goszczace spotke zarzadzajaca nie naklada na spotke
zarzadzajacg zadnych dodatkowych wymogdéw w odniesieniu do kwestii objgtych
niniejszg dyrektywa.”;

c)  ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3. Spotka zarzadzajaca prowadzaca dzialalno$¢ w ramach swobody $§wiadczenia
ustug stosuje si¢ do przepiséw, o0 ktérych mowa w art. 14, wdrozonych przez
macierzyste panstwo cztonkowskie spotki zarzadzajacej.”;

art. 19 ust. 3 lit. h) otrzymuje brzmienie:

,h) wymogoéw ujawniania informacji iSprawozdawczosci przez UCITS, wtym
prospektu emisyjnego i sprawozdan okresowych;”;

w art. 20a ust. 3 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a)  akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

»Wlasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS zapewniajg, aby
wszystkie informacje zgromadzone na mocy niniejszego artykulu w odniesieniu do
wszystkich nadzorowanych przez nie UCITS byty udostgpniane innym odpowiednim
wlasciwym organom, ESMA, EUNB, EIOPA i Europejskiej Radzie ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS), gdy jest to konieczne do celéw wykonywania ich
obowigzkow, w drodze procedur okreslonych w art. 101.”;

b)  akapit trzeci otrzymuje brzmienie:

»Wlasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS lub
macierzystego panstwa czlonkowskiego spotki zarzadzajacej bezzwlocznie
przekazuja informacje, w drodze procedur okreslonych w art. 101 oraz dwustronnie,
wlasciwym organom innych bezposrednio zainteresowanych panstw cztonkowskich,
jezeli podlegajaca im spotka zarzadzajaca lub UCITS zarzadzane przez te spotke
zarzadzajacg s3 potencjalnym Zréodlem powaznego ryzyka kontrahenta dla instytucji
kredytowej lub innych instytucji o znaczeniu systemowym w innych panstwach
czlonkowskich Iub dla stabilnosci systemu finansowego W innym panstwie
cztonkowskim.”;

w art. 23 ust. 1 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,»Na zasadzie odstepstwa od akapitu pierwszego depozytariusz moze miec statutowg
siedzibe lub prowadzi¢ przedsigbiorstwo W panstwie cztonkowskim innym niz
macierzyste panstwo cztonkowskie UCITS w zakresie, w jakim nalezy on do
kategorii, o ktorej mowa wust.2 lit. b), iuzyskal nalezyte zezwolenie na
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17)

18)

19)

20)

swiadczenie ustug winnych panstwach czlonkowskich zgodnie 2z dyrektywa
2013/36/UE.”;

w art. 29 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
a)  wust. 1 akapit pierwszy formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

»Wlasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego spotki inwestycyjnej nie
wydaja zezwolenia na dziatalnos$¢ spdtce inwestycyjnej, ktora nie wyznaczyta spotki
zarzadzajacej, chyba ze spotka inwestycyjna posiada odpowiedni kapitat
zatozycielski rowny co najmniej 300 000 EUR.”;

b)  uchyla si¢ ust. 51 6;
w art. 31 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a)  akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,Kazde macierzyste panstwo cztonkowskie spotki inwestycyjnej wymaga, aby spotki
inwestycyjne, ktore nie wyznaczylty spotki zarzadzajacej posiadajacej zezwolenie na
dzialalno$¢ wydane na mocy niniejszej dyrektywy, zawsze przestrzegaly zasad
ostrozno$ciowych.”;

b)  dodaje si¢ ustgp w brzmieniu:

,»2. Aby zapewni¢ jednolite stosowanie zasad ostrozno$ciowych w przypadku spotek
inwestycyjnych oraz spdjne wdrazanie we wszystkich panstwach cztonkowskich,
ESMA moze przyja¢ wytyczne W celu okreslenia tresci zasad, o ktorych mowa
w ust. 1.”;

w art. 39 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a) ust. 2 lit. b) otrzymuje brzmienie:

,»b) zaktualizowang wersj¢ prospektu emisyjnego UCITS przejmujacego, jezeli ma
ono siedzib¢ W innym panstwie cztonkowskim;”;

b) ust. 4 lit. b) otrzymuje brzmienie:

,0) UCITS przejmujace otrzymato powiadomienie, zgodnie z art. 17c rozporzadzenia
(UE) 2019/1156, o mozliwosci wprowadzenia do obrotu swoich jednostek
uczestnictwa we wszystkich panstwach czlonkowskich, w ktorych UCITS
przejmowane otrzymato zezwolenie na dzialalno$¢, albo otrzymato powiadomienie
0 mozliwo$ci wprowadzenia do obrotu swoich jednostek uczestnictwa zgodnie
z art. 17c rozporzadzenia (UE) 2019/1156; oraz”;

C)  ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,0. Wlhasciwe organy zezwalaja UCITS przejmujacemu na odstepstwo od art. 52-55
przez sze$¢ miesiecy od daty ukonczenia tgczenia, zgodnie z art. 57 ust. 1 akapit
drugi.”;

w art. 43 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  skresla si¢ ust. 3 lit. e);
b)  ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. Jezeli UCITS przejmowane lub przejmujace zostalo powiadomione zgodnie
z art. 17¢ rozporzadzenia (UE) 2019/1156, informacje, o ktérych mowa w ust. 3,
udostepniane sg W jezyku urzedowym lub w jednym z jezykow urzedowych panstwa
cztonkowskiego goszczacego dane UCITS, lub tez w jezyku zatwierdzonym przez
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21)

22)

23)

jego wiasciwe organy. Odpowiedzialno$¢ za sporzadzenie tlumaczenia ponosi
UCITS, od ktérego wymaga si¢ udostepnienia informacji. Tlumaczenie to
odzwierciedla wiernie tres¢ oryginatu.”;

w art. 45 ust. 2 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

2. Bez uszczerbku dla przepisoéw ust. 1, w przypadku taczenia UCITS, w drodze
odstepstwa od art. 84 ust. 1, panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wtasciwe organy
mialy mozliwo$¢ zadania lub dopuszczenia czasowego zawieszenia subskrypcii,
odkupu lub umorzenia jednostek uczestnictwa, pod warunkiem ze zawieszenie to jest
uzasadnione ochrong posiadaczy jednostek uczestnictwa.”;

w art. 51 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  ust. 2 otrzymuje brzmienie:

2. UCITS moga inwestowa¢ W transakcje finansowane zuzyciem papieréw
wartosciowych dotyczace zbywalnych papierow warto$ciowych i instrumentow
rynku pieni¢znego na warunkach i w granicach okre$lonych w niniejszej dyrektywie.

W Zadnych okolicznosciach takie transakcje finansowane z uzyciem papierow
warto$ciowych nie powoduja odchodzenia UCITS od jego celow inwestycyjnych
ustanowionych  w regulaminie funduszu, dokumentach zatozycielskich lub
prospekcie emisyjnym UCITS.”;

b)  ust. 3 akapit trzeci otrzymuje brzmienie:

,UCITS moze inwestowa¢, W ramach swojej polityki inwestycyjnej oraz limitow
ustanowionych w art. 52 ust. 5, w finansowe instrumenty pochodne, pod warunkiem
ze narazenie na ryzyko dotyczace aktywoOw stanowigcych baz¢ instrumentéw
pochodnych facznie nie przekracza limitdw inwestycyjnych ustanowionych w art. 52.
W przypadku gdy UCITS inwestuje w oparte na indeksie finansowe instrumenty
pochodne, inwestycji tych nie taczy si¢ dla celow limitow okreslonych w art. 52.”;

w art. 52 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  ust. 2 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja podwyzszenie limitu 5 % ustanowionego
w ust. 1 akapit pierwszy do 10 %, pod warunkiem ze catkowita warto$¢ posiadanych
przez UCITS zbywalnych papierow wartosciowych oraz instrumentow rynku
pienigznego emitentow, z Ktorych ukazdego inwestuje wiecej niz 5 % swoich
aktywow, nie przekracza 40 % wartosci aktywow UCITS. Tego ograniczenia nie
stosuje si¢ do lokat ani transakcji instrumentami pochodnymi OTC dokonywanych
z instytucjami finansowymi podlegajacymi nadzorowi ostrozno$ciowemu.”;

b)  ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,,3. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby limit 5% ustanowiony w ust. 1 akapit
pierwszy podniesiono do 35 %, jesli zbywalne papiery wartosciowe lub instrumenty
rynku pieni¢znego s3 emitowane lub gwarantowane przez panstwo cztonkowskie,
przez jego organy lokalne, przez panstwo trzecie lub przez mig¢dzynarodowa
instytucje publiczng, do ktoérej nalezy jedno lub wigcej panstw cztonkowskich.”;

C)  ust. 4 otrzymuje brzmienie:

4. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby limit 5 % ustanowiony w ust. 1 akapit
pierwszy podniesiono do 25 %, jezeli obligacje zostaly wyemitowane przed dniem 8
lipca 2022r. ispelialy wymogi okreslone W niniejszym ustepie W brzmieniu
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24)

25)

26)

obowigzujacym W dniu ich emisji badZz jezeli obligacje odpowiadajg definicji
obligacji zabezpieczonych okre§lonej wart. 3 pktl dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162%7.;

d) ust. 5 akapit czwarty otrzymuje brzmienie:

,Panstwa cztonkowskie zezwalajg UCITS na kumulatywne inwestycje w zbywalne
papiery wartosciowe i instrumenty rynku pieni¢znego W ramach tej samej grupy do
limitu w wysokosci 20 %.”;

art. 53 ust. 1 otrzymuje brzmienie:
a) formula wprowadzajgca otrzymuje brzmienie:

»Bez uszczerbku dla limitéw ustanowionych w art. 56, panstwa czlonkowskie
zapewniaja, aby limity ustanowione w art. 52 podniesiono do 20 % w odniesieniu do
inwestycji w akcje Iub papiery dtuzne wyemitowane przez ten sam podmiot, jezeli —
zgodnie z regulaminem funduszu lub dokumentami zatozycielskimi — celem polityKi
inwestycyjnej UCITS jest odzwierciedlenie sktadu indeksu gieldowego lub indeksu
papieréw dhuznych lub jezeli UCITS jest zarzadzane poprzez odniesienie do indeksu
uznanego przez ESMA, zgodnie z nast¢pujacymi zasadami:”;

b)  dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Od dnia [prosz¢ wstawic¢ date przypadajaca 18 miesiecy od dnia wejsScia W zycie
niniejszej dyrektywy] r. ESMA publikuje i aktualizuje na swojej stronie internetowej
wykaz uznanych indekséw, o ktérych mowa w akapicie pierwszym.”;

art. 54 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»l. Wdrodze odstepstwa od art. 52 wlasciwe organy zezwalajg UCITS na
inwestowanie zgodnie z zasada dywersyfikacji ryzyka do 100 % swoich aktywow
W rézne zbywalne papiery wartoSciowe i instrumenty rynku pieni¢znego emitowane
lub gwarantowane przez panstwo cztonkowskie, jeden lub wigksza liczbe jego
organéw lokalnych, panstwo trzecie lub migedzynarodowa instytucj¢ publiczng, do
ktoérej nalezy co najmniej jedno panstwo czlonkowskie, pod warunkiem ze UCITS
moze wykaza¢ wlasciwym organom swojego macierzystego panstwa
cztonkowskiego, ze posiadacze jego jednostek uczestnictwa maja zapewniong taka
samg ochrong, jak posiadacze jednostek uczestnictwa w UCITS przestrzegajacych
limitow ustanowionych w art. 52.

Takie UCITS posiada papiery wartosciowe zZ przynajmniej szesciu réoznych emisji,
przy czym papiery wartosciowe z pojedynczej emisji nie przekraczaja 30 % catosci
aktywow tego UCITS.”;

w art. 55 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a)  ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»l. Wlasciwe organy zezwalaja UCITS na nabywanie jednostek UCITS Ilub
jednostek innych przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania okreslonych w art. 50
ust. 1 lit.e), pod warunkiem ze w jednostki jednego UCITS Ilub innego

27

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
emisji obligacji zabezpieczonych inadzoru publicznego nad obligacjami zabezpieczonymi oraz
zmieniajgca dyrektywy 2009/65/WE i2014/59/UE (Dz.U. L 328 z18.12.2019, s. 29,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2019/2162/0j).”;
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27)

28)

29)

30)

31)

32)

33)

przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania zainwestowanych jest nie wigcej niz
20 % jego aktywow.”;

b)  ust. 2 akapit drugi otrzymuje brzmienie:

»W przypadku gdy UCITS nabylo jednostki innego UCITS lub innych
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania, panstwa cztonkowskie nie zezwalajg na
faczenie tych aktywow do celow limitéw okreslonych w art. 52.”;

w art. 56 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
a)  wust. 2 dodaje si¢ akapit W brzmieniu:

,,Na zasadzie odstepstwa od akapitu pierwszego lit. b) UCITS moze naby¢ nie wiecej
niz 15 % sekurytyzacji wyemitowanych zgodnie z rozporzadzeniem (UE) 2017/2402
przez jednego emitenta.”;

b)  w ust. 3 akapit pierwszy formuta wprowadzajgca otrzymuje brzmienie:
,,Limity, 0 ktorych mowa w ust. 1 i 2, nie majg zastosowania do:”;
w art. 57 ust. 1 akapit drugi otrzymuje brzmienie:

»Z zachowaniem zasad dywersyfikacji ryzyka, wlasciwe organy pozwalaja UCITS,
ktore dopiero niedawno uzyskaly zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci, na
odstepstwo od przepiséw art. 52-55 przez okres szesciu miesigcy od daty uzyskania
zezwolenia.;”

w art. 58 ust. 4 lit. b) otrzymuje brzmienie:

.jezeli UCITS podstawowe nie pozyskuje kapitatu od obywateli w panstwie
cztonkowskim, w ktorym nie ma swojej siedziby, lecz ma tylko jedno lub wigcej
UCITS powigzanych wtym panstwie czlonkowskim, nie stosuje si¢ przepisOw
rozporzadzenia (UE) 2019/1156.”;

w art. 59 ust. 3 lit. b) otrzymuje brzmienie:
,,b) prospekt emisyjny UCITS powigzanego i podstawowego;”;
art. 63 ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,»3. Oprocz wymogow okreslonych w art. 74 i 82, UCITS powigzane wysyta prospekt
emisyjny oraz wszelkie zmiany do niego, a takze roczne i péiroczne sprawozdania
UCITS podstawowego do wlasciwych organdw swojego macierzystego panstwa
cztonkowskiego.”;

w art. 64 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  wust. 1 skresla sig lit. b);
b)  ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. W przypadku gdy w odniesieniu do UCITS powigzanego przeprowadzono
procedur¢ powiadamiania zgodnie zart.17¢c rozporzadzenia (UE) 2019/1156,
informacje, o ktérych mowa w ust. 1, udostepniane sg W jezyku urzgdowym lub
w jednym z jezykow urzgdowych panstwa czltonkowskiego goszczacego UCITS
powigzane lub tez W jezyku zatwierdzonym przez witasciwe organy tego panstwa.
Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby UCITS powigzane bylo odpowiedzialne za
sporzadzenie thumaczenia. Ttumaczenie to odzwierciedla wiernie tres¢ oryginatu.”;

w art. 69 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
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34)

35)

36)
37)

38)

39)

a)  ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. Prospekt emisyjny zawiera informacje przewidziane w zataczniku I tabela A,
oile informacje te nie pojawily sie wczesniej w regulaminie funduszu lub
dokumentach zatozycielskich, zatagczonych do prospektu emisyjnego zgodnie
zart. 71 ust. 1.”;

b)  ust. 4 otrzymuje brzmienie:

4. Sprawozdanie poélroczne zawiera informacje przewidziane w sekcjach -1V
zatacznika I tabela B. W przypadku gdy UCITS wyptacito lub proponuje wyptacenie
dywidendy tymczasowej, podane liczby muszg wskazywa¢ wyniki w danym
potroczu po potragceniu podatku iwyptacong lub zaproponowang dywidendg
tymczasowa.”;

art. 70 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. Jesli UCITS inwestuje zasadniczo W jakgkolwiek kategorie aktywow, o ktorej
mowa Ww art. 50, inng niz zbywalne papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku
pieni¢znego, lub gdy UCITS odzwierciedla indeks gietdowy lub indeks papierow
dhuznych badz jest zarzadzane poprzez odniesienie do indeksu zgodnie z art. 53, jego
prospekt emisyjny oraz, w stosownych przypadkach, informacje reklamowe
zawierajg wyrazne stwierdzenie zwracajace uwage na polityke inwestycyjng UCITS
oraz na jego koncentracj¢ na tych inwestycjach.”;

art. 75 ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3. Roczne ipotroczne sprawozdania sa udostgpniane inwestorom W SPOSOb
okreslony w prospekcie emisyjnym. Jednakze na wniosek inwestorom dostarczany
jest nieodptatnie drukowany egzemplarz rocznych i potrocznych sprawozdan.”;

w zalgczniku IX skresla si¢ sekcje 3;
w art. 82b ust. 1 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,Od dnia 10 stycznia 2028 r. panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby spoOtki
zarzadzajace i spotki inwestycyjne, podajac do wiadomosci publicznej informacje,
o0 ktérych mowa w art. 68 ust. 1 niniejszej dyrektywy, przekazywaty jednocze$nie te
informacje organowi zbierajagcemu dane, 0 ktorym mowa w ust. 3 niniejszego
artykutu, w celu udostepnienia tych informacji w europejskim pojedynczym punkcie
dostepu (ESAP) ustanowionym na podstawie rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2023/2859% ”;

w art. 83 ust. 2 akapit pierwszy formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

»W drodze odstepstwa od przepisow ust. 1, wiasciwe organy zezwalajg UCITS na
zaciagnigcie pozyczki, pod warunkiem Ze takie zaciagnigcie pozyczki:”;

w art. 84 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)  ust. 3b otrzymuje brzmienie:

28

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2859 z dnia 13 grudnia 2023 r. w sprawie
ustanowienia europejskiego pojedynczego punktu dostgpu zapewniajagcego scentralizowany dostgp do
publicznie dostgpnych informacji majacych znaczenie dla ustug finansowych, rynkow kapitatowych
i zrdwnowazonego rozwoju (Dz.U. L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/0j).
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40)
41)

42)
43)

44)
45)

46)

,»3b. Wilasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego spotki zarzadzajacej
moga zwrdcic¢ si¢ do wlasciwych organéw macierzystego panstwa cztonkowskiego
UCITS o0 wykonanie uprawnien, 0 ktdrych mowa wust. 2 lit. b), podajac
uzasadnienie swojego wniosku oraz informujagc ESMA, atakze — jezeli istnieje
potencjalne ryzyko dla stabilnosci i integralnosci systemu finansowego — ERRS.”;

b)  ust. 3d otrzymuje brzmienie:

,,3d. W oparciu o informacje otrzymane na podstawie ust. 3b i 3c ESMA bez zbednej
zwloki wydaje opini¢ skierowang do wiasciwych organdéw macierzystego panstwa
cztonkowskiego UCITS w sprawie wykonywania uprawnien na podstawie ust. 2
lit. b). ESMA przekazuje t¢ opini¢ wlasciwym organom macierzystego panstwa
cztonkowskiego spotki zarzadzajacej.”;

c)  ust. 3f otrzymuje brzmienie:

»3f. ESMA moze opracowal wytyczne zawierajagce wskazowki dla wlasciwych
organéw dotyczace wykonywania przez nie uprawnien okreslonych w ust. 2 lit. b)
oraz wskazoéwki dotyczace sytuacji, ktore moga prowadzi¢ do wystgpienia
z wnioskami, o ktérych mowa w ust. 3b. Opracowujac te wytyczne, ESMA bierze
pod uwage potencjalne skutki takiej interwencji nadzorczej dla ochrony inwestorow
I stabilnosci finansowej W innym panstwie cztonkowskim Iub w Unii. W wytycznych
tych uznaje si¢, ze gldwna odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie ryzykiem utraty
ptynnosci spoczywa na UCITS.”;

skresla sie rozdziat XI,
art. 97 ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3. Wlasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS sg wtasciwe do
nadzorowania tego UCITS, w tym, w stosownych przypadkach, zgodnie z art. 19
niniejszej dyrektywy. Wlasciwe organy panstwa czlonkowskiego goszczacego
UCITS sg natomiast wtasciwe do nadzorowania UCITS w dziedzinach, o ktorych
mowa w art. 14a rozporzadzenia (UE) 2019/1156.”;

w art. 98 skresla sie ust. 3 i 4;
art. 99a lit. s) otrzymuje brzmienie:

,»8) UCITS wprowadzajgce do obrotu swoje jednostki uczestnictwa W panstwie
cztonkowskim innym niz jego macierzyste panstwo cztonkowskie nie przestrzega
procedury okreslonej w art. 17c rozporzadzenia (UE) 2019/1156.”;

w art. 101 skresla si¢ ustep 9;
w art. 106 ust. 1 akapit drugi otrzymuje brzmienie:

,»Osoba ta jest zobowigzana do powiadomienia 0 jakichkolwiek stanach faktycznych
lub decyzjach, o ktérych dowiaduje si¢ w trakcie wykonywania swoich zadan
zgodnie z akapitem pierwszym w przedsi¢biorstwie posiadajagcym bliskie powigzania
wynikajace ze stosunku kontroli z UCITS lub przedsigbiorstwem wnoszacym wktad
do dziatalnosci UCITS, w ktérym osoba ta wykonuje wspomniane zadanie.”;

w art. 108 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a)  ust. 1 akapit drugi otrzymuje brzmienie:

»Akapit pierwszy pozostaje bez uszczerbku dla uprawnien wiasciwych organow
panstwa cztonkowskiego goszczacego UCITS do podejmowania dziatah przeciwko
temu UCITS na podstawie art. 14a rozporzadzenia (UE) 2019/1156.”;
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b)  ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. W przypadku gdy spotka zarzadzajaca UCITS ma siedzibe w innym panstwie
cztonkowskim, wiasciwe organy macierzystego panstwa czionkowskiego UCITS
niezwlocznie  powiadamiaja ~ wlasciwe  organy  macierzystego  panstwa
cztonkowskiego spotki zarzadzajacej 0 kazdej decyzji o cofnigciu zezwolenia lub
0 jakichkolwiek innych powaznych s$rodkach podjetych wobec UCITS Iub
o0 jakimkolwiek zawieszeniu emisji, odkupu lub umorzenia jego jednostek
uczestnictwa, ktore zostato natozone na UCITS.”;

C) uchylasi¢ust. 41i5;
d)  ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,0. Panstwa czlonkowskie dopilnowuja, by na ich terytorium istniata prawna
mozliwo$¢ dostarczania dokumentéw prawnych koniecznych do celow $rodkow,
ktére mogg zosta¢ podjete wobec spotki zarzadzajacej przez macierzyste panstwo
cztonkowskie UCITS zgodnie z ust. 2.”;

47) dodaje si¢ art. 110b—110d w brzmieniu:

., Artykut 110b
Przeglqgd duZych unijnych grup spolek zarzqdzajgcych i ZAFI przeprowadzany przez ESMA

1. Do dnia [prosze wstawi¢ date przypadajaca 12 miesiecy od dnia wejscia W zycie] r. ESMA
identyfikuje kazda unijng grupe spotek zarzadzajacych i ZAFI, ktora spelnia wszystkie
nastepujace warunki:

a) laczna warto$¢ aktywow netto spotek zarzadzajacych i ZAFI nalezacych do
grupy w calej UE przekracza 300 mld EUR,;

b)  spotki zarzadzajace i ZAFI nalezacy do grupy maja siedzibe W wigcej niz
jednym panstwie cztonkowskim badz te spotki zarzadzajace 1 ZAFI zarzadzaja
UCITS 1 AFI lub wprowadzaja je do obrotu W wigcej niz jednym panstwie
cztonkowskim.

ESMA publikuje wykaz unijnych grup spotek zarzadzajacych i ZAFI zidentyfikowanych
zgodnie z akapitem pierwszym oraz aktualizuje ten wykaz co trzy lata.

2. Do celow ust. 1 akapit pierwszy lit. a) taczne zarzadzane aktywa w calej UE obejmuja

zarzadzane aktywa unijne objete zakresem stosowania niniejszej dyrektywy lub dyrektywy
2011/61/UE.

3. ESMA, we wspotpracy z wlasciwymi organami macierzystych panstw czionkowskich
spotek  zarzadzajacych oraz, W sStosownych przypadkach, wlasciwymi organami
macierzystych panstw cztonkowskich ZAFI nalezacych do unijnej grupy, przeprowadza co
najmniej raz w roku przeglad kazdej unijnej grupy zidentyfikowanej zgodnie z ust. 1.

Podczas przegladu, o ktorym mowa w akapicie pierwszym, ESMA ocenia podejscia
nadzorcze w zakresie stosowania wymogow niniejszej dyrektywy i dyrektywy 2011/61/UE,
ktore sa stosowane przez wlasciwe organy spolek zarzadzajacych i, w stosownych
przypadkach, ZAFI nalezacych do kazdej z unijnych grup. Do celow tego przegladu ESMA
stosuje metodyke zapewniajacg porownywalnosc¢ i sSpojnos¢ tych podejs¢ nadzorczych.

4. W ramach przegladu, o ktorym mowa w ust. 3, ocenia si¢ W SzCzegolnosci podejscia
nadzorcze w w stosunku do kazdej unijnej grupy w odniesieniu do jej:

a)  struktury organizacyjnej i zasad zarzadzania;
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b)  zasobow i ich podziatu w ramach unijnej grupy i poza nig, w tym funkcji oséb
faktycznie  prowadzacych  dziatalno$¢ spotek  zarzadzajacych  oraz,
w stosownych przypadkach, ZAFI nalezacych do unijnej grupy;

C)  systemoOw zarzadzania ryzykiem.

5. Do celow przegladu, o ktdrym mowa w ust. 3, ESMA zestawia i konsoliduje na poziomie
grupy:
a)  wszystkie dane istotne dla przegladu, ktore sg juz dostepne dla ESMA lub dla
wlasciwych organdw;

b)  programy dziatan spotek zarzadzajacych i, w stosownych przypadkach, ZAFI
nalezacych do unijnej grupy.
6. Po kazdym przegladzie, o ktorym mowa w ust. 3, ESMA, po konsultacji z wtasciwymi
organami macierzystych panstw cztonkowskich spotek zarzadzajacych oraz, w stosownych
przypadkach, macierzystych panstw cztonkowskich ZAFI nalezacych do unijnej grupy,
stwierdza, czy zidentyfikowal rozbiezne, powielajace si¢, zbgdne lub wadliwe podejscia
nadzorcze.

ESMA wlacza ustalenia, o0 ktérych mowa w akapicie pierwszym, do sprawozdania
z przegladu wydawanego przez Zarzad, kierowanego do wiasciwych organdw macierzystych
panstw cztonkowskich spotek zarzadzajacych oraz, w stosownych przypadkach,
macierzystych panstw cztonkowskich ZAFI nalezacych do unijnej grupy.

7. Jezeli w trakcie przegladu, o ktérym mowa wust. 3, ESMA zidentyfikuje obszary
wymagajace dziatan nadzorczych, jego Zarzad wydaje zainteresowanym wlasciwym organom
zalecenie dotyczace dziatan naprawczych, ktore nalezy wdrozy¢ w rozsadnym terminie,
nieprzekraczajacym jednego roku.

ESMA informuje réwniez wilasciwe organy panstw czltonkowskich goszczacych spotki
zarzadzajace oraz, W Stosownych przypadkach, wlasciwe organy panstw cztonkowskich
goszczacych ZAFI o swoich ustaleniach, w tym o wszelkich zaleceniach dotyczacych dziatan
naprawczych, ktore wydat zgodnie z akapitem pierwszym.

8. W przypadku gdy wlasciwe organy macierzystych panstw cztonkowskich spolek
zarzadzajacych 1, w stosownych przypadkach, ZAFI nalezacych do unijnej grupy nie stosujg
si¢ do zalecenia wydanego na podstawie ust. 7, ESMA dziata zgodnie z uprawnieniami
przyznanymi mu na mocy art. 17, 17aa lub 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 110c
Uprawnienia ESMA w zakresie rozwigzywania probleméw 0 charakterze transgranicznym

1. ESMA na biezaco identyfikuje rozbiezne, powielajace si¢, zbgdne i wadliwe dziatania
nadzorcze podejmowane przez wlasciwe organy macierzystego lub goszczacego panstwa
czlonkowskiego 1 utrudniajace skuteczne wykonywanie praw paszportowych przez spoiki
zarzadzajace zgodnie zZ rozdzialem II sekcja 4 niniejszej dyrektywy oraz przez depozytariuszy
wykonujacych swoje funkcje w wymiarze transgranicznym zgodnie z art. 23 ust. 1.

2. Do celow ust. 1 ESMA wspotpracuje z zainteresowanymi wiasciwymi organami oraz,
w stosownych przypadkach, gromadzi dodatkowe informacje w celu zidentyfikowania
istniejacych lub potencjalnych probleméow transgranicznych.
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Jezeli zgodnie z akapitem pierwszym ESMA zidentyfikuje istniejgce lub potencjalne
problemy transgraniczne, proponuje odpowiednim wtasciwym organom dziatania naprawcze
w celu usuniecia takich problemow.

3. Jezeli pomimo dziatan naprawczych, o ktérych mowa w ust. 2, lub ze wzgledu na to, ze
odpowiednie wlasciwe organy nie wdrozyly tych dziatah naprawczych, utrzymujg si¢
problemy zidentyfikowane zgodnie z ust. 2, ESMA bez zbednej zwloki wykonuje co najmnie;j
jedno z uprawnien nadanych mu na mocy art. 17, 17aaa, 19 lub 19a rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010 w naste¢pujacych przypadkach:

a)  wilasciwe organy goszczgcego panstwa cztonkowskiego spoiki zarzadzajacej
uniemozliwiajg lub zamierzaja uniemozliwi¢ spotce zarzadzajacej zarzadzanie
UCITS na swoim terytorium lub naktadaja w odniesieniu do takiego
zarzadzania wymogi, ktore nie sa zgodne z niniejsza dyrektywa,

b) wlasciwe organy macierzystego panstwa czlonkowskiego  UCITS
uniemozliwiajg lub zamierzaja uniemozliwi¢ wyznaczenie depozytariusza
majacego siedzibe W innym panstwie cztonkowskim, 0 czym mowa w art. 23
ust. 1, lub naktadaja w odniesieniu do takiego wyznaczenia wymogi, ktdre nie
s zgodne z niniejsza dyrektywa;

C) spotka zarzadzajaca lub depozytariusz wykonuje lub zamierza wykonywac
funkcje lub $§wiadczy¢ ustugi w wymiarze transgranicznym, nie stosujac si¢
przy tym do prawa Unii.

Obowigzek wykonania co najmniej jednego z uprawnien, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym, pozostaje bez uszczerbku dla mozliwosci wykonywania przez ESMA
ktéregokolwiek z uprawnien nadanych mu na mocy rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 poza
procedurg okreslong w niniejszym artykule.

4. Niezaleznie od dziatan, o ktéorych mowa w ust. 3, ESMA moze zawiesi¢ mozliwo$¢
wykonywania przez spotke zarzadzajaca lub depozytariusza dowolnych funkcji i $wiadczenia
przez nich dowolnych ustug na terytorium innego panstwa cztonkowskiego, jezeli spelniony
jest jeden z nastepujacych warunkow:

a)  zainteresowane wlasciwe organy lub zainteresowane strony nie wdrozyty
decyzji, opinii, zalecenia lub dziatania przyjetych lub wymaganych przez
ESMA zgodnie z ust. 3 lub opinii wydanej przez Komisj¢ zgodnie z art. 17
ust. 4 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010;

b)  ESMA stwierdzil, ze spotka zarzadzajgca lub depozytariusz, ktorzy wykonuja
swoje funkcje lub oferuja ustugi w wymiarze transgranicznym, nie spetniaja
juz wymogow niniejszej dyrektywy.

Przed zawieszeniem spotki zarzadzajacej lub depozytariusza w wykonywaniu
jakichkolwiek funkcji lub §wiadczeniu jakichkolwiek ustug w wymiarze transgranicznym,
oczym mowa W akapicie pierwszym, ESMA przesyla projekt swoich ustalen
zainteresowanej spotce zarzadzajacej lub depozytariuszowi oraz wlasciwym organom
macierzystego panstwa cztonkowskiego spotki zarzadzajacej lub depozytariusza.
Zainteresowane wilasciwe organy mogg przedtozy¢ ESMA uzasadnione o$wiadczenie
w terminie 30 dni kalendarzowych od otrzymania projektu ustalen.
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ESMA niezwlocznie powiadamia spotke zarzadzajaca lub depozytariusza 0 zawieszeniu
mozliwosci wykonywania dowolnych funkcji lub $wiadczenia dowolnych ushug
W Wymiarze transgranicznym. Okres zawieszenia moze rozpoczaé bieg w dniu
powiadomienia irozpoczyna si¢ nie poézniej niz 30 dni kalendarzowych po tym
powiadomieniu.

5. ESMA publikuje sprawozdanie ze swojej dziatalnosci zgodnie z ust. 1-4 co najmniej raz
W roku.

Artykut 110d
Rozstrzyganie sporow

W przypadku sporu pomiedzy wilasciwymi organami dotyczacego oceny, dziatania lub
zaniechania wlasciwego organu W dziedzinach, w ktorych niniejsza dyrektywa wymaga
wspotpracy lub koordynacji miedzy witasciwymi organami z wigcej niz jednego panstwa
cztonkowskiego, co najmniej jeden wilasciwy organ moze zwr6ci¢ si¢ 0 rozstrzygniecie do
ESMA, ktory dziala zgodnie =z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art. 19
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;

48) w art. 117 skresla si¢ akapit trzeci;
49) w art. 118 skresla si¢ ustep 2;

50) zalacznik I zastepuje si¢ tekstem znajdujagcym si¢ W zalaczniku I do niniejszej
dyrektywy.

Artykut 2
Zmiany w dyrektywie 2011/61/UE

W dyrektywie 2011/61/UE wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
1) w art. 4 ust. 1 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a)  skresla sig lit. aca);

b)  dodaje sig¢ lit. av) i av) w brzmieniu:

,,av) »unijna grupa ZAFT i spotki zarzadzajacej« oznacza, w odniesieniu do danego ZAFI lub
spotki  zarzadzajacej, grupe zdefiniowang wart.2 pktll dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/34/UE?°, w ktérej sktad wchodza dowolne z nastepujacych
podmiotow:

a) spotki zarzadzajace zdefiniowane wart.2 ust.1 lit. b) dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE®°, ktére maja siedzibe
w Unii i ktdre uzyskaty zezwolenie zgodnie ze wspomniang dyrektywa;

29 32 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych
sprawozdan niektorych rodzajow jednostek, zmieniajgca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.U. L 182 z 29.6.2013,
s. 19, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2013/34/0j).

30 33 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE zdnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych iadministracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302

z17.11.2009, s. 32, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j).
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b)  zarzadzajagcy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi zdefiniowani
wart. 4 ust. 1 lit. b) niniejszej dyrektywy, ktorzy majg siedzibg¢ w Unii
i ktorzy uzyskali zezwolenie zgodnie z niniejszg dyrektywa;

C) przedsigbiorstwa inwestycyjne zdefiniowane wart.4 wust.1 pktl
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE®!, ktére maja
siedzibe w Unii i ktore uzyskaly zezwolenie zgodnie ze wspomniang
dyrektywa;

d) instytucje kredytowe zdefiniowane wart.2 ust.1 lit. b) dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE®*, ktére maja siedzibe
w Unii i ktdre uzyskaty zezwolenie zgodnie ze wspomniang dyrektywa;

aw) »spotka zarzgdzajagca UCITS« oznacza spotke zarzadzajaca zgodnie z definicjg w art. 2
ust. 1 lit. c) dyrektywy 2009/65/WE.”

2) w art. 6 ust. 4 formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,»Na zasadzie odstepstwa od ust. 2, panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby zewnetrzny ZAFI
mogt uzyskac zezwolenie na §wiadczenie, obok zarzadzania AFI, nastepujacych ushug:”;

3) w art. 7 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  dodaje si¢ ust. 2a w brzmieniu:

,»2a. Na zasadzie odstgpstwa od ust. 2 lit. ) panstwa cztonkowskie nie wymagaja od ZAFI
udostepnienia wiasciwym organom jego rodzimego panstwa czlonkowskiego informacji,
o0 ktérych mowa w ust. 2 lit. €), w przypadku gdy ZAFI korzysta z ustug co najmniej jednego
podmiotu nalezacego do jego unijnej grupy w celu wykonywania funkcji, o ktorych mowa
w zatgczniku I, lub ustug, o ktérych mowa w art. 6 ust. 4.

We wniosku o udzielenie zezwolenia ZAFI, ktory do prowadzenia swojej dziatalnosci
korzysta z zasobOw ludzkich i technicznych co najmniej jednego podmiotu nalezgcego do
jego unijnej grupy, oprocz informacji, o ktérych mowa w ust. 2 lit. ¢), wskazuje si¢ takie
zasoby ludzkie i techniczne. Zezwolenie dla ZAFI nie moze by¢ uzaleznione od wymogu,
zgodnie z ktdrym ZAFI powstrzymuje si¢ od korzystania z zasobOdw co najmniej jednego
podmiotu w ramach tej samej unijnej grupy.”;

b)  dodaje si¢ ust. 6 w brzmieniu:
0. W celu zapewnienia spéjnej harmonizacji przepisow niniejszego artykutu Urzad
opracowuje projekt regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych:

a) szczegblowe informacje, jakich nalezy udzieli¢ wlasciwym organom we wniosku
ZAFI o wydanie zezwolenia, w tym program dziatalnosci;

b) procedury iterminy, ktorych nalezy przestrzega¢ w zwigzku z wnioskiem ZAFI
0 wydanie zezwolenia;

31 3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (wersja
przeksztalcona), tekst majacy znaczenie dla EOG (Dz.U.L 173 z12.6.2014, s. 349,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

32 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca
dyrektywy 2006/48/WE  oraz 2006/49/WE ~ (Dz.U. L 176 z27.6.2013, s.338, ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2013/36/0j)
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C) metody i ustalenia dotyczgce dostarczania informacji, ktére majg by¢ udost¢pniane.

Urzad opracowuje rozwigzania informatyczne, w tym wzory, standardy i formaty danych oraz
instrukcje dotyczgce przekazywania informacji, 0 ktorych mowa w lit. a).

Urzad przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardow technicznych, o ktorych
mowa w akapicie pierwszym, do dnia [prosze wstawi¢ date przypadajaca 12 miesiecy od dnia
wejscia W zycie niniejszej dyrektywy] r.

Komisja jest uprawniona do wuzupelnienia niniejszej dyrektywy poprzez przyjecie
regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie
z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;

4) w art. 8 ust. 2 formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

»Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wiasciwy organ, ktory udzielit zezwolenia jednemu
z nastepujacych ZAFI, informowat o takim zezwoleniu wiasciwe organy pozostatych
zaangazowanych panstw cztonkowskich:”;

5) art. 9 ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,0. Panstwo czlonkowskie zapewnia, aby wlasciwe organy nie wymagaly od ZAFI
uzupehiania funduszy do wysokosci nieprzekraczajacej 50 % dodatkowej kwoty funduszy
wilasnych, o ktorej mowa w ust. 3, jezeli ZAFI korzysta z gwarancji tej kwoty udzielonej
przez instytucj¢ kredytowa lub zaktad ubezpieczen zsiedziba statutowa W panstwie
cztonkowskim lub w panstwie trzecim, przy zatozeniu, ze podmioty te sa zobowigzane do
przestrzegania zasad ostroznosciowych uznawanych przez wilasciwe organy za rownowazne
zasadom ustanowionym w prawie Unii.”;

6) w art. 12 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  wust. 1 akapit pierwszy formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,1. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby ZAFI posiadajacy zezwolenie W panstwie
cztonkowskim stale przestrzegali zasad postgpowania. Te zasady postgpowania zapewniaja,
aby ZAFL:”;

b)  wust. 3 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Aby zapewni¢ jednolite stosowanie zasad postepowania, 0 ktorych mowa w ust. 1, oraz
spojne wdrazanie we wszystkich panstwach cztonkowskich, ESMA moze przyja¢ wytyczne
w celu okreslenia tresci tych zasad.”;

7) art. 14 ust. 2a otrzymuje brzmienie:

,2a. Jezeli ZAFI zarzadza lub zamierza zarzadza¢ AFI z inicjatywy osoby trzeciej, w tym
w przypadkach, gdy taki AFI postuguje si¢ nazwa inicjatora bedacego osoba trzecig lub gdy
ZAFI wyznacza inicjatora bedacego osobg trzecig jako podmiot, ktoremu przekazano funkcje
zgodnie zart. 20, ZAFI informuje otym wiasciwe organy swojego rodzimego panstwa
cztonkowskiego W momencie udzielania zezwolenia oraz, z uwzglgdnieniem wszelkich
konfliktow interesow, na zadanie wykazuje wlasciwym organom swojego rodzimego panstwa
cztonkowskiego, ze spetlnia wymogi ust.1 i2 niniejszego artykulu. ZAFI wskazuje
w szczegdlnosci uzasadnione kroki podjete, aby zapobiec konfliktom interesow wynikajacym
Z powigzan z 0SObg trzecig, ajesli tym konfliktom intereséw nie mozna zapobiec, sposob,
w jaki je identyfikuje, zarzadza nimi, monitoruje je i, W stosownych przypadkach, ujawnia,
aby zapobiec negatywnemu wplywowi konfliktéw interesow na interesy AFI i jego
inwestorow.”;

8) art. 16 ust. 2i otrzymuje brzmienie:
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,,21. Urzad przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardow technicznych, o ktérych
mowa W ust. 2f niniejszego artykutu, do dnia [prosze wstawi¢ dat¢ przypadajaca 12 miesigcy
od dnia wejscia W zycie dyrektywy zmieniajacej] r.

Do 16 kwietnia 2025r. Urzad przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa ust. 2g niniejszego artykutu.

Komisja jest uprawniona do uzupelnienia niniejszej dyrektywy poprzez przyjmowanie
regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w ust. 2f i 2g, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;

9) w art. 18 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
a)  wust. 1 formuta wprowadzajgca otrzymuje brzmienie:

»l. Pafstwa cztonkowskie zapewniaja, aby ZAFI stale przestrzegali zasad
ostrozno$ciowych.”;

b)  wust. 2 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Aby zapewni¢ jednolite stosowanie zasad ostroznosciowych w przypadku ZAFI oraz spojne
wdrazanie we wszystkich panstwach cztonkowskich, Urzad moze przyja¢ wytyczne w celu
okreslenia tresci tych zasad.”;

10) w art. 20 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,»3. Na odpowiedzialnos¢ ZAFI wobec swoich klientow, AFI i inwestorow nie ma wplywu
fakt, ze ZAFI przekazat funkcje lub ustugi osobie trzeciej, ze doszlo do ewentualnego
dalszego przekazania lub ze ZAFI korzystat z ustug co najmniej jednego podmiotu w ramach
swojej unijnej grupy w celu wykonywania swoich funkcji zgodnie z ust. 6a akapit drugi.
ZAFI nie moze przekazywac¢ funkcji ani ustug, a takze nie moze korzysta¢ z funkcji ani ustug
jednego lub wiekszej liczby podmiotow w ramach swojej unijnej grupy w takim stopniu, aby
zasadniczo nie mogt juz by¢ uznawany za zarzadzajacego AFI lub dostawce ustug, o ktorych
mowa w art. 6 ust. 4, jak réwniez w takim stopniu, ze stalby si¢ podmiotem-skrzynka
pocztowa.”;

b)  w ust. 6a dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

»Na zasadzie odstgpstwa od ust.1, w przypadku gdy ZAFI korzysta z ustug podmiotu
w ramach swojej unijnej grupy w celu wykonywania funkcji, o ktérych mowa w zataczniku I,
lub ustug, o ktorych mowa w art. 6 ust. 4, takiego ustalenia nie uznaje si¢ za przekazanie
podlegajace wymogom okreslonym w ust. 1, jezeli spelnione sa wszystkie nastepujace
warunki:

a)  podmiot nalezy do unijnej grupy ZAFI,

b) ZAFI powiadomil wlasciwe organy swojego rodzimego panstwa
cztonkowskiego 0 fakcie, ze w celu wykonywania swoich funkcji lub
$wiadczenia ustug korzysta z ustug innego podmiotu w ramach swojej

unijnej grupy;
€c) podmiot zostal nalezycie upowazniony do pehienia tych funkcji lub
$wiadczenia tych ustug w imieniu ZAFL.”;

11) w art. 21 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  wust. 3 wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:
a)  w akapicie pierwszym lit. @) 1 b) otrzymuja brzmienie:
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,a) instytucja kredytows, ktéra posiada siedzibe statutowg w Unii i posiada zezwolenie
zgodnie z dyrektywa 2013/36/UE;

b) przedsigbiorstwem inwestycyjnym, ktore posiada siedzib¢ statutowa w Unii i uzyskato
zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE zezwolenie na $wiadczenie ustugi dodatkowej polegajacej
na przechowywaniu instrumentow finansowych i administrowaniu nimi na rachunek klientéw
zgodnie z sekcja B pkt 1 zatgcznika I do dyrektywy 2014/65/UE; lub”;

b)  akapit trzeci otrzymuje brzmienie:

,Ponadto w odniesieniu do AFI, ktore (i) nie posiadajg praw do umorzenia wykonywalnych
w ciggu pigciu lat od daty dokonania pierwszych inwestycji 1 (i1) zgodnie ze swojg
podstawowa polityka inwestycyjng W zasadzie nie inwestujg W aktywa, ktore muszg byc
utrzymywane zgodnie zust.8 lit.a) lub ogolnie inwestuja w emitentow lub spotki
nienotowane na rynku regulowanym w celu ewentualnego przejecia kontroli nad takimi
przedsigbiorstwami zgodnie z art. 26, wlasciwe organy zezwalaja, aby depozytariuszem byt
podmiot, ktéry wykonuje funkcje depozytariusza w ramach dziatalnosci zawodowej lub
gospodarczej, w odniesieniu do ktorych podlega obowigzkowej rejestracji zawodowej uznanej
na mocy prawa lub przepiséw ustawowych lub wykonawczych lub zasad etyki zawodowej
i ktory moze dostarczy¢ wystarczajacych gwarancji  finansowych i zawodowych
swiadczacych o tym, ze bedzie mogt skutecznie realizowaé odnosne funkcje depozytowe
I wypetnia¢ zobowigzania zwigzane z tymi funkcjami.”;

b)  wust. 5 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

»Na zasadzie odstgpstwa od akapitu pierwszego lit.a) ZAFI moze wyznaczy¢ dla
zarzadzanego przez siebie AFI depozytariusza, ktéry posiada statutowg siedzibg lub prowadzi
dziatalno$¢ w panstwie cztonkowskim innym niz rodzime panstwo cztonkowskie AFI, pod
warunkiem ze depozytariusz nalezy do jednej z kategorii, 0 ktdrych mowa w ust. 3 lit. a) i b),
i uzyskat nalezyte zezwolenie na $wiadczenie ustug w innych panstwach cztonkowskich
zgodnie z, odpowiednio, dyrektywa 2013/36/UE lub art. 6 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE.”;

c)  skresla si¢ ust. 5a;
12) w art. 22 ust. 2 formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:
»Sprawozdanie roczne musi zawiera¢ nast¢pujace elementy:”;
13) w art. 29 ust. 2 formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

»,Dodatkowe informacje, ktore nalezy umiesci¢ w sprawozdaniu rocznym sp6tki nienotowane;j
na rynku regulowanym lub AFI, zgodnie z ust. 1, muszg obejmowaé rzetelny obraz rozwoju
dziatalnosci spotki nienotowanej na rynku regulowanym, przedstawiajacy sytuacj¢ na koniec
okresu objetego sprawozdaniem rocznym. W sprawozdaniu przedstawia si¢ takze:”;

14) tytut rozdziatu VI otrzymuje brzmienie:

,PRAWO ZAFI Z UE DO ZARZADZANIA AF1 Z UE W UNII";
15) skresla sie art. 30a, 31, 32 i 323;
16) w art. 33 ust. 4 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

»W terminie 15 dni od otrzymania peinej dokumentacji zgodnie z ust.2 lub w terminie
jednego miesigca od otrzymania pelnej dokumentacji zgodnie z ust. 3 wilasciwe organy
rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI przekazuja wlasciwym organom przyjmujacego
panstwa czlonkowskiego ZAFI petng dokumentacj¢. Przekazanie to nastepuje tylko wowczas,
jezeli zarzadzanie AFI przez ZAFI jest i bedzie zgodne z niniejsza dyrektywa i jezeli ZAFI
przestrzega niniejszej dyrektywy.”;
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17) art. 35 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1. Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby uprawniony ZAFI z UE mogt wprowadza¢ do
obrotu wsrdd inwestorow branzowych w Unii jednostki uczestnictwa lub udziaty AFI spoza
UE, ktérymi zarzadza, oraz AFI powigzanych z UE, jezeli AFI podstawowy nie jest AF1 z UE
zarzadzanym przez uprawnionego ZAFI z UE, niezwlocznie po spelieniu warunkow
okreslonych w ust. 2—-10.”;

18) w art. 36 ust. 1 formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,»1. Bez uszczerbku dla art. 35 panstwa cztonkowskie moga pozwoli¢ uprawnionemu ZAFI z
UE na wprowadzanie do obrotu wsrdd inwestoroOw branzowych, wytacznie na ich terytorium,
jednostek uczestnictwa lub wudzialow AFI spoza UE, ktorymi zarzadza, oraz AFI
powigzanych, jezeli AFI podstawowy nie jest AFI z UE zarzadzanym przez uprawnionego
ZAFI1 z UE, jezeli:”;

19) art. 43a ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. Przyjmujace panstwa cztonkowskie nie wymagaja od ZAFI fizycznej obecnosci na swoim
terytorium ani wyznaczenia w danym przyjmujacym panstwie cztonkowskim strony trzeciej
do celow ust. 1 lub do jakichkolwiek innych celow zwigzanych z dziatalno$cig ZAFI w tym
przyjmujacym panstwie cztonkowskim.”;

20) w art. 45 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) ust. 1i2 otrzymujg brzmienie:

,»1. Nadzor ostroznosciowy nad ZAFI pozostaje W zakresie odpowiedzialnosci wlasciwych
organow rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI, niezaleznie od tego, czy ZAFI zarzadza
AFI lub wprowadza je do obrotu w innym panstwie cztonkowskim, czy nie, bez uszczerbku
dla tych przepisow niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) 2019/1156, ktdére przyznaja
odpowiedzialno$§¢ za nadzor nad ZAFI wlasciwym organom przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego ZAFI.

2. Nadzor nad przestrzeganiem przez ZAFl art.12 14 pozostaje w zakresie
odpowiedzialnosci wiasciwych organdéw przyjmujacego panstwa cztonkowskiego ZAFI, gdy
ZAFI zarzadza AFI za posrednictwem oddziatu w tym panstwie czlonkowskim.”;

b)  ust. 3 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

»Wlasciwe organy przyjmujacego panstwa cztonkowskiego ZAFI moga wymagac, aby ZAFI,
ktorzy zarzadzaja AFI na jego terytorium, niezaleznie od tego, czy odbywa si¢ to za
posrednictwem oddziatu, czy nie, dostarczali informacje konieczne do nadzorowania
przestrzegania przez ZAFI majacych zastosowanie przepiséw, za ktore te wlasciwe organy sa
odpowiedzialne.”;

C)  ust. 4 otrzymuje brzmienie:

4. Wlasciwe organy przyjmujacego panstwa cztonkowskiego ZAFI, ktore ustala, ze ZAFI
zarzadzajacy AFI na jego terytorium, niezaleznie od tego, czy odbywa si¢ to za
posrednictwem oddziatlu, czy nie, narusza majgce zastosowanie przepisy, za nadzorowanie
przestrzegania ktdrych organy te sa odpowiedzialne, wymagaja, aby dany ZAFI zaprzestat
tych naruszen, oraz informuja otym fakcie wlasciwe organy rodzimego panstwa
cztonkowskiego.”;

d) ust. 7i 8 otrzymujg brzmienie:

»7. Wlhasciwe organy przyjmujacego panstwa czitonkowskiego ZAFI, ktére posiadajg jasne
| wyrazne podstawy do uznania, ze ZAFI zarzadzajacy AFI na ich terytorium, niezaleznie od
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tego, czy odbywa si¢ to za posrednictwem oddziatu, narusza zobowigzania wynikajace
Z majacych zastosowanie przepiséw, za nadzorowanie przestrzegania ktorych te organy nie sg
odpowiedzialne, przekazuja swoje ustalenia wilasciwym organom rodzimego panstwa
cztonkowskiego ZAFI, ktore stosuja odpowiednie S$rodki, wtym w razie koniecznos$ci
zwracajg si¢ 0 dodatkowe informacje do odno$nych organdéw nadzoru w panstwach trzecich.

8. Jezeli pomimo zastosowania $rodkow przez wilasciwe organy rodzimego panstwa
cztonkowskiego ZAFI zgodnie z ust. 7 lub poniewaz $rodki te okazaty si¢ nieodpowiednie
badz tez poniewaz rodzime panstwo czlonkowskie ZAFI nie podjeto dziatan w rozsadnym
terminie, ZAFI nadal dziala w sposob wyraznie szkodliwy dla interesow inwestoréw danego
AFI, stabilno$ci finansowej lub integralno$ci rynku w panstwie cztonkowskim przyjmujacym
ZAFI, wlasciwe organy przyjmujacego panstwa cztonkowskiego ZAFI, o ktorych mowa
W ust. 7 moga, po poinformowaniu wtasciwych organéw rodzimego panstwa cztonkowskiego
ZAFI, wdrozy¢ wszystkie odpowiednie §rodki konieczne do ochrony inwestorow danego AFI,
stabilnosci finansowej I integralnosci rynku w przyjmujacym panstwie cztonkowskim.”;

21) dodaje si¢ art. 47a—47c w brzmieniu:

L Artykut 47a
Przeglgd duZych unijnych grup ZAFI i spblek zarzgdzajgcych przeprowadzany przez Urzgd
1. Do dnia [prosz¢ wstawi¢ date przypadajaca 12 miesigcy od dnia wejscia W zycie] r. Urzad
identyfikuje kazda unijng grupe ZAFI ispltek zarzadzajacych, ktora spelnia wszystkie
nastepujace warunki:

a) taczna warto$¢ aktywow netto ZAFI i spltek zarzadzajacych nalezacych do grupy
w calej UE przekracza 300 mld EUR,;
b) ZAFI ispotki zarzadzajace nalezace do grupy majg siedzibe W wiecej niz jednym

panstwie cztonkowskim badz te ZAFI i spotki zarzadzajace zarzadzaja AFI i UCITS
lub wprowadzaja je do obrotu W wigcej niz jednym panstwie cztonkowskim.

Urzad publikuje wykaz unijnych grup ZAFI ispltek zarzadzajacych zidentyfikowanych
zgodnie z akapitem pierwszym oraz aktualizuje ten wykaz co trzy lata.

2. Do celéw ust. 1 akapit pierwszy lit. a) taczne zarzadzane aktywa w calej UE obejmuja

zarzadzane aktywa unijne objete zakresem stosowania niniejszej dyrektywy lub dyrektywy
2009/65/WE.

3. Urzad, we wspotpracy z wlasciwymi organami rodzimych panstw czionkowskich ZAFI
oraz, w stosownych przypadkach, wtasciwymi organami rodzimych panstw cztonkowskich
spotek zarzadzajacych nalezacych do unijnej grupy, przeprowadza co najmniej raz w roku
przeglad kazdej unijnej grupy okreslonej zgodnie z ust. 1.

Podczas przegladu, o ktorym mowa w akapicie pierwszym, Urzad ocenia podejscia nadzorcze
w zakresie stosowania wymogow niniejszej dyrektywy i dyrektywy 2009/65/WE, ktore sg
stosowane przez organy wilasciwe dla ZAFI 1, w stosownych przypadkach, dla spotek
zarzadzajacych nalezacych do kazdej z unijnych grup. Do celéw tego przegladu Urzad stosuje
metodyke zapewniajgcag porownywalnosc¢ i spojnosc¢ tych podejs¢ nadzorczych.

4. W ramach przegladu, o ktérym mowa w ust. 3, ocenia si¢ W SzCzegolnosci podejscia
nadzorcze w w stosunku do kazdej unijnej grupy w odniesieniu do jej:
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a) struktury organizacyjnej i zasad zarzadzania;

b) zasobow iich podziatu w ramach unijnej grupy ipoza nig, wtym funkcji osob
faktycznie prowadzacych dziatalno$¢ ZAFI oraz, w stosownych przypadkach, spotek
zarzadzajacych nalezacych do unijnej grupy;

c) systemow zarzgdzania ryzykiem.
5. Do celow przegladu, o ktdrym mowa w ust. 3, Urzad zestawia i konsoliduje na poziomie
grupy:

a) wszystkie dane istotne dla przegladu, ktére sg juz dostepne dla Urzedu lub dla
wlasciwych organow;

b) programy dzialan ZAFI oraz, w stosownych przypadkach, spotek zarzadzajacych
nalezacych do unijnej grupy.

6. Po kazdym przegladzie, o ktbrym mowa w ust. 3, Urzad, po konsultacji z wtasciwymi

organami rodzimych panstw cztonkowskich ZAFI oraz, w stosownych przypadkach,

rodzimych panstw czlonkowskich spotek zarzadzajacych nalezacych do unijnej grupy,

stwierdza, czy zidentyfikowal rozbiezne, powielajace si¢, zbedne lub wadliwe podejscia

nadzorcze.

Urzad wiacza ustalenia, 0 ktorych mowa w akapicie pierwszym, do sprawozdania z przegladu
wydawanego przez Zarzad, ktore jest kierowane do wlasciwych organéw rodzimych panstw
cztonkowskich ZAFI oraz, w stosownych przypadkach, rodzimych panstw cztonkowskich
spotek zarzadzajacych nalezacych do unijnej grupy.

7. Jezeli w trakcie przegladu, oktorym mowa wust. 3, Urzad =zidentyfikuje obszary
wymagajace dziatan nadzorczych, jego Zarzad wydaje zainteresowanym wtasciwym organom
zalecenie dotyczace dziatan naprawczych, ktore nalezy wdrozy¢ w rozsadnym terminie,
nieprzekraczajacym jednego roku.

Urzad informuje rowniez wlasciwe organy przyjmujacych panstw cztonkowskich ZAFI oraz,
w stosownych przypadkach, wlasciwe organy przyjmujacych panstw cztonkowskich spotek
zarzadzajacych o swoich ustaleniach, wtym o wszelkich zaleceniach dotyczacych dziatan
naprawczych, ktore wydat zgodnie z akapitem pierwszym.

8. W przypadku gdy wlasciwe organy rodzimych panstw cztonkowskich ZAFI i,
w stosownych przypadkach, spotek zarzadzajacych nalezacych do unijnej grupy nie stosujg
si¢ do zalecenia wydanego na podstawie ust. 7, Urzad dziata zgodnie z uprawnieniami
przyznanymi mu na mocy art. 17, 17aa lub 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 47b
Uprawnienia ESMA w zakresie rozwigzywania problemoéw 0 charakterze transgranicznym

1. Urzad na biezaco identyfikuje rozbiezne, powielajace sie, zbedne iwadliwe dziatania
nadzorcze podejmowane przez wilasciwe organy rodzimego lub przyjmujacego panstwa
czlonkowskiego 1 utrudniajace skuteczne wykonywanie praw paszportowych przez ZAFI
zgodnie z art. 33 niniejszej dyrektywy oraz przez depozytariuszy wykonujacych swoje
funkcje w wymiarze transgranicznym, zgodnie z art. 21 ust. 5.
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2. Do celow ust. 1 Urzad wspolpracuje z zainteresowanymi wilasciwymi organami oraz,
w stosownych przypadkach, gromadzi dodatkowe informacje w celu zidentyfikowania
istniejgcych lub potencjalnych problemow transgranicznych.

Jezeli zgodnie z akapitem pierwszym Urzad zidentyfikuje istniejgce lub potencjalne problemy
transgraniczne, proponuje odpowiednim wiasciwym organom dziatania naprawcze w celu
usunigcia takich problemow.

3. Jezeli pomimo dziatan naprawczych, o ktérych mowa w ust. 2, lub ze wzgledu na to, ze
odpowiednie wlasciwe organy nie wdrozyly tych dzialan, utrzymuja si¢ problemy
zidentyfikowane zgodnie z ust. 2, Urzad bez zbednej zwloki wykonuje co najmniej jedno
z uprawnien nadanych mu na mocy art. 17, 17aaa, 19 lub 19aa rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010 co najmniej w nast¢pujacych przypadkach:

a) wlasciwe organy przyjmujacego panstwa czlonkowskiego ZAFI uniemozliwiajg lub
zamierzaja uniemozliwi¢ ZAFI zarzadzanie AFI na swoim terytorium lub naktadaja
w odniesieniu do takiego zarzadzania wymogi, ktore nie sg zgodne Zz niniejsza
dyrektywa;

b) wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI lub rodzimego panstwa
cztonkowskiego AFI uniemozliwiajg lub zamierzaja uniemozliwi¢ wyznaczenie
depozytariusza majacego siedzibe w innym panstwie cztonkowskim, 0 czym mowa
w art. 21 ust. 5, lub naktadajg w odniesieniu do takiego wyznaczenia wymogi, ktdre
nie sg zgodne z niniejsza dyrektywa;

C) ZAFI lub depozytariusz wykonuje lub zamierza wykonywa¢ funkcje lub §wiadczy¢
ushugi w wymiarze transgranicznym, nie stosujac si¢ przy tym do prawa Unii.

Obowigzek wykonania co najmniej jednego z uprawnien, 0 ktérych mowa w akapicie
pierwszym, pozostaje bez uszczerbku dla mozliwosci wykonywania przez Urzad
ktéregokolwiek z uprawnien nadanych mu na mocy rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 poza
procedurg okreslong w niniejszym artykule.

4. Niezaleznie od dziatan, o ktérych mowa wust. 3, Urzad moze zawiesi¢ mozliwo$¢
wykonywania przez ZAFI lub depozytariusza dowolnych funkcji i $wiadczenia przez nich
dowolnych uslug na terytorium innego panstwa cztonkowskiego, jezeli spetniony jest jeden
z nastgpujacych warunkow:

a) zainteresowane wlasciwe organy lub zainteresowane strony nie wdrozyly decyzji,
opinii, zalecenia lub dziatania przyjetych lub wymaganych przez Urzad zgodnie
z ust. 3 Iub opinii wydanej przez Komisje zgodnie z art. 17 ust. 4 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010;

b) Urzad stwierdzil, ze ZAFI lub depozytariusz, ktorzy wykonujg swoje funkcje lub
oferuja ustugi w wymiarze transgranicznym, nie spetniajg juz wymogoéw niniejszej
dyrektywy.

Przed zawieszeniem ZAFI lub depozytariusza w wykonywaniu jakichkolwiek funkcji lub

$wiadczeniu jakichkolwiek ustug w wymiarze transgranicznym, o czym mowa w akapicie

pierwszym, Urzad przesyta projekt swoich ustalen danemu ZAFI lub depozytariuszowi oraz
wlasciwym organom rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI lub depozytariusza.
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Zainteresowane wtasciwe organy moga przedtozy¢ Urzedowi uzasadnione o$wiadczenie
w terminie 30 dni kalendarzowych od otrzymania projektu ustalen.

Urzad niezwlocznie powiadamia ZAFI Ilub depozytariusza 0 zawieszeniu mozliwosci
wykonywania dowolnych funkcji lub $wiadczenia dowolnych wustug w wymiarze
transgranicznym. Okres zawieszenia moze rozpoczgé bieg w dniu powiadomienia
I rozpoczyna si¢ nie pozniej niz 30 dni kalendarzowych po tym powiadomieniu.

5. ESMA publikuje sprawozdanie ze swojej dziatalnosci zgodnie z ust. 1-4 co najmniej raz
w roku.;

22) w art. 50 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  ust. 5g otrzymuje brzmienie:

»0g. Jezeli ZAFI wyznaczyt dla zarzadzanego przez siebie AFI depozytariusza, ktory ma
siedzibe W panstwie czlonkowskim innym niz panstwo czlonkowskie AFI, zgodnie z art. 21
ust. 5 akapit drugi, ijezeli wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego AFI lub —
w przypadku gdy AFI nie podlega regulacji — wilasciwe organy rodzimego panstwa
cztonkowskiego ZAFI, ktory zarzadza AFI, majg uzasadnione podstawy, aby podejrzewac, ze
depozytariusz niepodlegajacy nadzorowi tych wilasciwych organow podejmuje lub
podejmowat dziatania sprzeczne z niniejszg dyrektywa, takie wlasciwe organy bezzwtocznie
powiadamiajg otym Urzad iorgany wilasciwe dla danego depozytariusza, podajac jak
najdoktadniejsze informacje. Wlasciwe organy, ktore otrzymajg takie powiadomienie,
podejmujg stosowne dziatania iinformuja Urzad iwlasciwe organy, ktore dokonaty
powiadomienia, o wynikach tych dziatan. Niniejszy ustep pozostaje bez uszczerbku dla
kompetencji wtasciwych organow, ktore dokonaty powiadomienia.”;

b)  dodaje si¢ ust. 5i w brzmieniu:

,»J1. Na zasadzie odstgpstwa od ust. 5b—5f, w przypadku gdy witasciwe organy przyjmujacego
panstwa cztonkowskiego ZAFI w rozumieniu art. 4 ust. 1 lit. r) pkt (ii) zamierzaja zwrocic si¢
do wiasciwych organow rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI 0 wykonanie uprawnien
na podstawie art. 46 ust. 2, stosuja si¢ do procedury okreslonej w art. 14b rozporzadzenia
(UE) 2019/1156.”;

C)  ust. 7 otrzymuje brzmienie:

»7. Urzad moze opracowa¢ wytyczne zawierajace wskazowki dla wlasciwych organow
dotyczace wykonywania przez nie uprawnien okre§lonych wart. 46 ust.2 lit.j) oraz
wskazowki dotyczace sytuacji, ktore moga prowadzi¢ do wystapienia z wnioskami, o ktorych
mowa w ust. 5b i 5f. Opracowujgc te wytyczne, Urzad bierze pod uwage potencjalne skutki
takiej interwencji nadzorczej dla ochrony inwestorow i stabilnosci finansowej w innym
panstwie cztonkowskim lub w Unii. W wytycznych tych wuznaje si¢, ze gldwna
odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie ryzykiem utraty ptynnosci spoczywa na ZAFL.”;

23) w art. 54 skresla si¢ ustep 4;
24) art. 55 otrzymuje brzmienie:

L Artykut 55
Rozstrzyganie sporow

W przypadku sporu pomiedzy wihasciwymi organami dotyczgcego oceny, dziatania lub
zaniechania wilasciwego organu w dziedzinach, w ktorych niniejsza dyrektywa wymaga
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wspotpracy lub koordynacji miedzy wlasciwymi organami z wigcej niz jednego panstwa
cztonkowskiego, co najmniej jeden wilasciwy organ moze zwrocié si¢ 0 rozstrzygniecie do
Urzedu, ktory moze dziata¢ zgodnie z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art. 19
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;

25) art. 60 otrzymuje brzmienie:

,Gdy panstwo cztonkowskie korzysta z odstepstwa lub opcji przewidzianych w art. 15 ust. 4g
lub art. 22, 28 badz 43, informuje ono Komisj¢ 0 tym oraz o wszelkich wynikajacych z tego
zmianach. Komisja podaje t¢ informacj¢ do wiadomosci publicznej za posrednictwem strony
internetowej lub w inny tatwo dostepny sposob.”;

26) w art. 61 skresla si¢ ustep 2;
27) w art. 69a ust. 1 skresla sig lit. d);

Artykut 3
Zmiany w dyrektywie 2014/65/UE

W dyrektywie 2014/65/UE wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
1) w art. 1 ust. 2 i 3 otrzymujg brzmienie:
,»2. Niniejsza dyrektywa ustanawia wymogi dotyczace:

a) zezwolen na prowadzenie dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz
warunkow prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne;

b) $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowadzenia dziatalnosci
inwestycyjnej przez firmy zpanstw trzecich poprzez utworzenie
oddziatu;

€) nadzoru nad firmami inwestycyjnymi, egzekwowania obowigzujgcych
przepisOw przez wilasciwe organy oraz wspotpracy migdzy wilasciwymi
organami w zakresie takiego nadzoru i egzekwowania przepisow.

3. Ponizsze przepisy stosuje si¢ rowniez do instytucji kredytowych
posiadajagcych zezwolenie na mocy art. 8 dyrektywy 2013/36/UE, gdy
Swiadczg one jedna lub wigksza liczbe ustug inwestycyjnych lub prowadza
dziatalno$¢ inwestycyjna:

a) art.2ust. 2, art. 9ust. 3,art. 141 16-17;
b)  tytul Il rozdziat I, z wytaczeniem art. 29 ust. 2 akapit drugi;
c)  tytut Il rozdziat 111, z wylaczeniem art. 34 ust. 2i 3iart. 35 ust. 261 9;
d) art. 67-75 oraz art. 80, 851 86.”;
2) w art. 4 ust. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  pkt12i 13 otrzymuja brzmienie:

»12)  »rynek rozwoju MSP« oznacza MTF zdefiniowang wart. 2 ust. 1
pkt 8a rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;

13) »mate 1$rednie przedsigbiorstwa« oznaczaja przedsigbiorstwa
zdefiniowane w art. 2 ust. 1 pkt 8b rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;”;

b)  pkt 18 otrzymuje brzmienie:
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3)
4)

d)

f)

9)

,18) »operator rynku« oznacza operatora rynku zdefiniowanego w art. 2
ust. 1 pkt 10 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;”;

dodaje si¢ pkt 18a w brzmieniu:

,»18a) »ogolnoeuropejski  operator rynku« lub  »PEMO« oznacza
ogolnoeuropejskiego operatora rynku zdefiniowanego w art. 2 pkt 10a
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;”;

pkt 21-24 otrzymujg brzmienie:

»21)  »rynek regulowany« oznacza rynek regulowany zdefiniowany w art. 2
ust. 1 pkt 13 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;

22) »wielostronna platforma obrotu« lub »MTF« oznacza wielostronng
platform¢ obrotu zdefiniowang w art. 2 ust. 1 pkt 14 rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014;

23)  »zorganizowana platforma obrotu« lub »OTF« 0znacza zorganizowang
platform¢ obrotu zdefiniowang wart. 2 ust. 1 pkt 15 rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014;

24)  »system obrotu« oznacza system obrotu zdefiniowany w art. 2 ust. 1
pkt 16 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;”;

pkt 30 otrzymuje brzmienie:

»30) »oddziat« oznacza oddziat zdefiniowany wart.2 ust.1 pkt20
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;”;

pkt 38 otrzymuje brzmienie:

»38) »obrot polegajacy na zestawianiu zlecen« oznacza transakcje
zdefiniowang w art. 2 ust. 1 pkt 52 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;”;

pkt 55 i 56 otrzymuja brzmienie:
»>5) »macierzyste panstwo cztonkowskie« oznacza:
a) jezeli firma inwestycyjna jest osobg fizyczng — panstwo
cztonkowskie, w ktorym miesci si¢ jej siedziba;
b) jezeli firma inwestycyjna jest osobg prawng — panstwo

cztonkowskie, w ktorym miesci si¢ jej siedziba statutowa;

C) jezeli na mocy prawa krajowego firma inwestycyjna nie ma
siedziby statutowej — panstwo cztonkowskie, w Ktorym miesci si¢
jej siedziba zarzadu,

56) »przyjmujace panstwo cztonkowskie« oznacza panstwo cztonkowskie,
inne niz macierzyste panstwo czlonkowskie, w ktorym firma
inwestycyjna posiada oddziat lub $wiadczy uslugi inwestycyjne lub
prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjna;”;

w art. 5 skresla sie ust. 2;

art. 8 otrzymuje brzmienie:

L Artykut 8
Cofnigcie zezwolenia

Wiasciwy organ moze cofna¢ zezwolenie wydane firmie inwestycyjnej, ktora:
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5)

6)

7)
8)

a) nie wykorzystata zezwolenia W terminie 12 miesiecy od jego wydania,
wyraznie zrzekla si¢ zezwolenia lub nie $wiadczyla zadnych ustug
inwestycyjnych, ani nie prowadzila Zadnej dziatalnosci inwestycyjnej
w okresie poprzedzajacych szeéciu miesigcy, chyba ze w takich
przypadkach dane panstwo czltonkowskie przewidzialo mozliwos¢
wygasnigcia zezwolenia;

b)  uzyskala zezwolenie, sktadajac falszywe oswiadczenia lub w jakikolwiek
inny sposdb sprzeczny z prawem;

C) nie spelnia juz warunkow, na ktorych podstawie zezwolenie zostato
udzielone, wtym dotyczacych zgodnosci z warunkami okreslonymi
W rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2033";

d) powaznie iSyStematycznie narusza przepisy przyjete na podstawie
niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, regulujace
warunki dziatalno$ci firmy inwestycyjne;j;

e)  zalicza si¢ do przypadkoéw, w ktdrych prawo krajowe, w odniesieniu do

spraw wykraczajacych poza zakres niniejszej dyrektywy, przewiduje
cofnigcie zezwolenia.

Wiasciwe organy informuja EUNGiPW o0 kazdym przypadku cofnigcia
zezwolenia.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2019/2033 zdnia 27
listopada 2019 r. w sprawie wymogdéw ostroznosciowych dla firm inwestycyjnych
oraz zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr1093/2010, (UE) nr575/2013, (UE)
nr600/2014 i (UE) nr806/2014 (Dz.U. L 314 z5.12.2019, s. 1). ELL:
http://data.europa.eu/eli/req/2019/2033/0j).”;

w art. 16 ust. 5 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

»Niniejszy ustep nie ma zastosowania do MTF ani OTF prowadzonych przez
firme¢ inwestycyjna.”;

art. 17 ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. Do celéw niniejszego artykulu oraz art. 2g rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014 firme¢ inwestycyjna prowadzaca handel algorytmiczny uznaje si¢
za realizujacg strategi¢ animatora rynku, kiedy jako cztonek lub uczestnik
jednego lub wigkszej liczby systemOéw obrotu, jej strategia, W przypadku
zawierania transakcji na wlasny rachunek, obejmuje publikowanie wigzacych,
jednoczesnych, kwotowan dwustronnych o0 porownywalnych rozmiarach i po
konkurencyjnych cenach, odnoszacych si¢ do jednego lub wiekszej liczby
instrumentow finansowych w jednym systemie obrotu lub w réznych
systemach obrotu, co skutkuje zapewnieniem ptynno$ci, w sposob regularny
I czgsto, na calym rynku.”;

skresla sie art. 18—-20;
art. 22 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby w przypadku gdy EUNGIPW nie jest
odpowiedzialny za udzielanie zezwolen firmom inwestycyjnym i nadzér nad ich
dziatalnoscig zgodnie z art. 38fa rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, wtasciwe organy
monitorowaly te¢ dziatalno$¢ w celu oceny zgodnosci z warunkami prowadzenia
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9)
10)

11)

12)
13)

14)
15)

16)

dziatalnosci przewidzianymi W niniejszej dyrektywie. Panstwa cztonkowskie
zapewniaja, aby wprowadzono odpowiednie $rodki umozliwiajace wiasciwym
organom uzyskanie informacji niezbednych do dokonania oceny wypelniania przez
firmy inwestycyjne tych obowigzkow.”;

w tytule II rozdziat II skresla sie sekcje 3 i 4;
w art. 34 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  wust. 1 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

»Niniejszy artykut nie ma zastosowania do $wiadczenia uslug inwestycyjnych ani
prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej, 0 ktdrych mowa w sekcji A pkt8 i9
zalacznika 1.”;

b) uchylasi¢ust.61i7;
c)  ust. 8 otrzymuje brzmienie:

,»8. EUNGIPW moze opracowaé projekty regulacyjnych standardéw technicznych
w celu okreslenia informacji, ktore nalezy zgtosi¢ zgodnie z ust. 2, 41 5.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardéw
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie zart. 10—
14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;

d)  ust. 9 otrzymuje brzmienie:

»9. EUNGIPW moze opracowa¢ projekty wykonawczych standardéw technicznych
w celu ustanowienia standardowych formularzy, szablonéw i procedur dotyczacych
przekazywania informacji zgodnie z ust. 2, 3, 41 5.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie zart. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;

w art. 35 ust. 1 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

»Niniejszy artykul nie ma zastosowania do $wiadczenia uslug inwestycyjnych ani
prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej, 0 ktorych mowa w sekcji A pkt8 i9
zalacznika 1.7

skresla sie art. 36—38;
w art. 41 ust. 2 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,Oddzial firmy z panstwa trzeciego, ktorej udzielono zezwolenia zgodnie z ust. 1,
wypelnia obowigzki okre$lone w art. 16, 17, 23, 24, art. 25 i 27, art. 28 ust. 1 oraz
art. 30, 31 i 32 niniejszej dyrektywy, a takze w art. 2u, 2X, 2z i 3-26 rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014, oraz w srodkach przyjetych na ich podstawie, atakze podlega
nadzorowi ze strony wlasciwego organu W panstwie cztonkowskim, w ktdérym
udzielono zezwolenia.”;

skresla si¢ tytut III;
naglowek tytulu IV otrzymuje brzmienie:

»1YTUL IV
LIMITY POZYCJI W ZAKRESIE TOWAROWYCH
INSTRUMENTOW POCHODNYCH I SPRAWOZDAWCZOSC”;

w art. 57 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
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17)

d)

w art.

d)

tytut art. 57 otrzymuje brzmienie:

,Limity pozycji w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych”;
skresla sie ust. 8;

ust. 9 i 10 otrzymuja brzmienie:

,,9. Limity pozycji muszg by¢ przejrzyste i niedyskryminacyjne oraz okreslaé,
w jaki sposéb maja zastosowanie do o0sOb, z uwzglednieniem charakteru
i sktadu uczestnikdw rynku oraz sposobu korzystania przez nich z kontraktow
zgloszonych do obrotu.

10. Wlasciwy organ przekazuje do EUNGiIPW informacje na temat
ustanowionych przez siebie limitdbw pozycji, ainformacje publikuje
i utrzymuje na swojej stronie internctowej baze danych zawierajaca
zestawienie limitdw pozycji.”;

dodaje si¢ ust. 15 w brzmieniu:

»15. Do celow niniejszego artykutu iart. 58 wszelkie odniesienia do
kontraktow bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym nalezy
rozumie¢ jako kontrakty bedace przedmiotem obrotu poza unijnym systemem
obrotu.

Do celow niniejszego artykutu i art. 58 wszelkie odniesienia do wlasciwych
organdw nalezy rozumie¢, W przypadku gdy EUNGiIPW jest wlasciwym
organem na podstawie rozporzadzenia (UE) nr600/2014, jako dotyczace
odpowiedniego krajowego organu nadzoru zdefiniowanego wart.2 ust. 1
pkt 18a wspomnianego rozporzadzenia.”;

58 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

tytut art. 58 otrzymuje brzmienie:

wSprawozdawcezos¢ uczestnikow rynku dotyczaca pozycji’’;

skresla sig ust. 1;

ust. 4 otrzymuje brzmienie:

4. Zestawienia, 0 ktorych mowa w ust. 2, zawierajg rozroznienie mig¢dzy:

a) pozycjami zidentyfikowanymi jako pozycje, ktore obiektywnie
zmniejszaja ryzyko bezposrednio zwigzane z dziatalnoscig handlowa;

b)  innymi pozycjami.”;
ust. 5 otrzymuje brzmienie:

»>. EUNGIPW moze opracowa¢ projekty wykonawczych standardow
technicznych w celu okreslenia formatu zestawien, 0 ktdrych mowa w ust. 2.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie zart. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

W przypadku instrumentow pochodnych bazujacych na uprawnieniach do
emisji  sprawozdawczo$¢ pozostaje bez uszczerbku dla obowigzku
przestrzegania wymogow okreslonych w dyrektywie 2003/87/WE.”;

uchyla si¢ ust. 61 7;
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18)

19)

w art. 69 ust. 2 dodaje si¢ liter¢ la) w brzmieniu:

»la)  wymaganie od firmy inwestycyjnej ioperatora rynku prowadzacych
system obrotu, aby zmienili zasady rynku regulowanego, MTF lub OTF
zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 600/2014;”;

w art. 70 ust. 3 i 4 otrzymujg brzmienie:

,»3. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby naruszenie co najmniej jednego
Z nastepujacych przepisOw niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE)
nr600/2014 bylo traktowane jako naruszenie niniejszej dyrektywy lub
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014:

a)  wodniesieniu do niniejszej dyrektywy:
(i) art. 8 lit. b);
(i) art. 9 ust. 1-6;
(i) art. 11 ust. 11 3;
(iv) art. 16 ust. 1-11;
(v) art. 17 ust. 1-6;
(vi) art. 21 ust. 1;
(vii)art. 23 ust. 1, 21 3;
(viii) art. 24 ust. 1-51 7-10 oraz art. 24 ust. 11 akapity pierwszy i drugi;
(ix) art. 25 ust. 1-6;
(x) art. 26 ust. 1 zdanie drugie i art. 26 ust. 21 3
(xi) art. 27 ust. 1-8;
(xii) art. 28 ust. 11 2;

(xiii) art. 29 ust. 2 akapit pierwszy, art. 29 ust. 2 akapit trzeci, art. 29
ust. 3 zdanie pierwsze, art. 29 ust. 4 akapit pierwszy i art. 29 ust. 5;

(xiv) art. 30 ust. 1 akapit drugi, art. 30 ust.3 akapit drugi zdanie
pierwsze;

(xv) art. 34 ust. 2, art. 34 ust. 4 zdanie pierwsze, art. 34 ust. 5 zdanie
pierwsze;

(xvi) art. 35 ust. 2, art. 35 ust. 7 akapit pierwszy, art. 35 ust. 10 zdanie
pierwsze;

(xvii) art. 57 ust. 11 2;
(xviii) art. 58 ust. 2—4;
b)  w odniesieniu do rozporzadzenia (UE) nr 600/2014:
(i) art. 2a ust. 1, ust. 3 i 4;
(i) art. 2d ust. 1-61 8;
(iii) art. 2e ust. 1i 2;
(iv) art. 2fust. 1, 1ai 2;
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(v) art. 2g ust. 1-8, art. 2g ust. 9 akapit pierwszy, art. 2g ust. 10 akapit
pierwszy zdanie pierwsze i drugie oraz akapit drugi;

(vi) art. 2h ust. 1;

(vii) art. 2i ust. 1 akapit pierwszy i drugi, art. 2i ust. 2—4 oraz art. 2i ust. 5
zdanie drugie;

(viit) art. 2j ust. 11 4;

(ix) art. 2k ust. 1, art. 2k ust. 2 akapit pierwszy, akapit drugi i akapit
czwarty;

(x)art. 2lust. 1, 2, 3, 33,51 6;
(xi) art. 2m;

(xii) art. 2n ust. 1, art. 2n ust. 2 akapit pierwszy i art. 2n ust. 3 akapit
pierwszy;

(xiii) art. 20 ust. 2 akapit pierwszy zdanie pierwsze i art. 20 ust. 3 zdanie
pierwsze;

(xiv) art. 2q ust. 5;

(xv) art. 2r ust. 1;

(xvi) art. 2s ust. 1;

(xvii) art. 2u ust. 1-5, 71 8;
(xviii) art. 2v;

(xix) art. 2w;

(xx) art. 2x ust. 1-3, art. 2x ust. 3a akapit pierwszy idrugi oraz art. 2x
ust. 5;

(xxi) art. 2y ust. 3, 3ai 7;

(xxii) art. 2z ust. 1-4, art. 2z ust. 6 akapit pierwszy idrugi oraz art. 2z
ust. 7 zdanie pierwsze i drugie;

(xxiii) art. 3ust. 11 3;

(xxiv) art. 4 ust. 3 akapit pierwszy;

(xxv) art. 5;

(xxvi) art. 6;

(xxvii) art. 7 ust. 1 akapit trzeci zdanie pierwsze;
(xxviii) art. 8 ust. 1;

(xxix) art. 8aust. 11i 2;

(xxx) art. 8b;

(xxxi) art. 10;

(xxxii) art. 11 ust. 1 akapit drugi zdanie pierwsze, art. 11 ust. 1a akapit
drugi, art. 11 ust. 1b i art. 11 ust. 3 akapit czwarty;

(xxxiii) art. 11a ust. 1 akapit drugi zdanie pierwsze i art. 11a ust. 1 akapit
czwarty;
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(xxxiv) art. 12 ust. 1;
(xxxv) art. 13 ust. 1i 2;
(xxxvi) art. 14 ust. 1, 21 3;

(xxxvii) art. 15 ust. 1 akapit pierwszy, akapit drugi, zdania pierwsze
i trzecie, akapit czwarty, art. 15 ust. 2 i art. 15 ust. 4 zdanie drugie;

(xxxviii) art. 17 ust. 1 zdanie drugie;

(xxxix) art. 17a ust. 1;

(xI) art. 20 ust. 1 i 1a oraz art. 20 ust. 2, zdanie pierwsze;
(xli)art. 21 ust. 1,21 3;

(xlii) art. 22 ust. 2;

(xliii) art. 22a ust. 11 5-8;

(xliv) art. 22b ust. 1;

(xIv) art. 22c ust. 1;

(xlvi) art. 23 ust. 1 2;

(xlvii) art. 25 ust. 1i 2;

(xlviii) art. 26 ust. 1 akapit pierwszy, art. 26 ust. 2-5, art. 26 ust. 6 akapit
pierwszy, art. 26 ust. 7 akapity od pierwszego do pigtego i 6smy;

(xlix) art. 27 ust. 1;

() art. 27f ust. 1, 21 3, art. 27g ust. 1-5 i art. 27i ust. 1-4, jezeli APA lub
ARM jest objety odstepstwem zgodnie z art. 2 ust. 3;

(i) art. 28 ust. 1;

(lit) art. 29 ust. 11 2;
(liii) art. 30 ust. 1;

(liv) art. 31 ust. 3;

(Iv) art. 34a ust. 1 i art. 34a ust. 3 zdanie pierwsze;
(Ivi) art. 34b ust. 1 2;
(Ivii) art. 34c;

(lviii) art. 35 ust. 1, 21i 3;
(lix) art. 36 ust. 1, 211 3;
(Ix)art. 37 ust. 11 3;
(Ixi) art. 393;

(Ixii) art. 40, 411 42.

4. Za naruszenie niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/2014
uznaje si¢ rowniez $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub prowadzenie
dziatalno$ci inwestycyjnej bez wymaganego zezwolenia lub zgody, o ktorych
mowa W nastepujacych przepisach niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014:
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a) art. 5, art. 6 ust. 2, art. 34, 35 lub 39 niniejszej dyrektywy;

b) art. 2a, art. 7 ust. 1 zdanie trzecie rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 lub
art. 11 ust. 1 tego rozporzadzenia oraz, jezeli APA lub ARM jest objety
odstepstwem zgodnie zart.2 ust.3 tego rozporzadzenia, art.27b
wspomnianego rozporzadzenia.”;

20) w art. 79 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  skreéla sig ust. 2;
b)  skredla si¢ ust. 8;

21) w art. 86 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
a)  skresla sig ust. 3;
b)  ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. Wszelkie srodki przyjete na mocy ust.1 lub2, awigzace si¢ ze
stosowaniem kar lub ograniczen dotyczacych dziatalnosci firmy inwestycyjnej,
sa odpowiednio uzasadnione i podaje si¢ je do wiadomos$ci danej firmy
inwestycyjnej.”;

22) w art. 87a ust. 1-5 otrzymujg brzmienie:

,»1. Od dnia 10 stycznia 2030 r. panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby firmy
inwestycyjne lub emitenci, podajac do wiadomosci publicznej informacje,
o ktorych mowa w art. 27 ust. 3, przekazywali jednocze$nie te informacje
odpowiedniemu organowi zbierajgcemu dane, 0 ktérym mowa w ust. 3
niniejszego artykulu, w celu udostgpnienia tych informacji w europejskim
pojedynczym punkcie dostepu (ESAP) ustanowionym na podstawie
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2859".

Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby informacje te speiniaty nastepujace
wymogi:

a) zostaly przekazane w formacie umozliwiajacym ekstrakcje danych
zgodnie zart. 2 pkt3 rozporzadzenia (UE) 2023/2859 Ilub — jezeli
wymaga tego prawo Unii — w formacie nadajagcym si¢ do odczytu
maszynowego zgodnie z art. 2 pkt 4 tego rozporzadzenia;

b)  towarzyszyly im nastepujgce metadane:

(i)  wszystkie nazwy firmy inwestycyjnej lub emitenta, ktérych
dotycza informacje;

(i)  identyfikator podmiotu prawnego firmy inwestycyjnej lub emitenta
okreslony  zgodnie zart.7 ust.4 lit.b) rozporzadzenia
(UE) 2023/2859;

(iii) wielko$¢ firmy inwestycyjnej lub emitenta wedlug kategorii
okreslonej zgodnie z art. 7 ust. 4 lit. d) tego rozporzadzenia;

(iv) rodzaj informacji wedtug klasyfikacji na podstawie art. 7 ust. 4
lit. ) tego rozporzadzenia;

(v) wskazanie, czy informacje zawierajg dane osobowe.

2. Do celdw ust. 1 lit. b) pkt (ii) panstwa cztonkowskie zapewniajg uzyskanie
przez firmy inwestycyjne i emitentéw identyfikatora podmiotu prawnego.
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23)

3. Do dnia 9 stycznia 2030r. w celu udost¢pniania w ESAP informaciji,
o ktérych mowa w art. 27 ust. 3 niniejszej dyrektywy, panstwa cztonkowskie
wyznaczaja co najmniej jeden organ zbierajacy dane zdefiniowany w art. 2
pkt 2 rozporzadzenia (UE) 2023/2859 i powiadamiajg 0 tym EUNGIPW.

4. Od dnia 10 stycznia 2030 r. panstwa cztonkowskie zapewniajg udost¢pnianie
w ESAP informacji, o ktérych mowa w art. 71 ust. 1 i 2 niniejszej dyrektywy.
Wtym celu organem zbierajagcym dane zdefiniowanym wart.2 pkt2
rozporzadzenia (UE) 2023/2859 jest wlasciwy organ.

Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby informacje te spetniaty nastepujace
wymogi:

a) zostaly przekazane w formacie umozliwiajagcym ekstrakcje danych
zgodnie z art. 2 pkt 3 rozporzadzenia (UE) 2023/2859;

b)  towarzyszyly im nast¢pujace metadane:
(1)  wszystkie nazwy firmy inwestycyjnej, ktorej dotycza informacje;

(if) jezeli jest dostgpny — identyfikator podmiotu prawnego firmy
inwestycyjnej  okreslony  zgodnie zart.7 ust.4 lit. b)
rozporzadzenia (UE) 2023/2859;

(iii) rodzaj informacji wedlug klasyfikacji na podstawie art. 7 ust. 4
lit. ¢) tego rozporzadzenia;

(iv) wskazanie, czy informacje zawieraja dane osobowe.

5. Od dnia 10 stycznia 2030 r. informacje, o ktéorych mowa w art. 5 ust. 3,
udostepnia si¢ w ESAP. Wtym celu organem =zbierajacym dane
zdefiniowanym w art. 2 pkt 2 rozporzadzenia (UE) 2023/2859 jest EUNGIPW.

Informacje te spetniajg nast¢pujace wymogi:

a) s przekazywane w formacie umozliwiajacym ekstrakcje danych zgodnie
z art. 2 pkt 3 rozporzadzenia (UE) 2023/2859;

b)  towarzyszyly im nastgpujace metadane:
(1)  wszystkie nazwy firmy inwestycyjnej, ktorej dotyczg informacje;

(i) jezeli jest dostepny — identyfikator podmiotu prawnego firmy
inwestycyjnej  okreSlony  zgodnie zart.7 ust.4 lit. b)
rozporzadzenia (UE) 2023/2859;

(iii) rodzaj informacji wedtug klasyfikacji na podstawie art. 7 ust. 4
lit. ) tego rozporzadzenia;

(iv) wskazanie, czy informacje zawieraja dane osobowe.

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2859 z dnia 13 grudnia
2023 r. wsprawie ustanowienia europejskiego pojedynczego punktu dostepu
zapewniajacego scentralizowany dostep do publicznie dostgpnych informacji
majacych znaczenie dla ustug finansowych, rynkow kapitalowych i zréwnowazonego
rozwoju (Dz.U. L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI:
http://data.europa.eu/eli/req/2023/2859/0j).”;

w art. 89 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)

ust. 2 i 3 otrzymuja brzmienie:
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2. Uprawnienia do przyjmowania aktow delegowanych, o ktérych mowa
wart. 2 ust. 3, art. 2 ust. 4, art. 4 ust. 1 pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13
ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4, art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9,
art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7 i art. 79 ust. 8 powierza
si¢ Komisji na czas nieokreslony od dnia 2 lipca 2014 r.

3. Przekazanie uprawnien, 0 ktérych mowa w art. 2 ust. 3, art. 2 ust. 4, art. 4
ust. 1 pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13 ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4,
art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 64
ust. 7, art. 65 ust. 7 iart. 79 ust. 8, moze zosta¢ w dowolnym momencie
odwotane przez Parlament Europejski lub przez Rade. Decyzja 0 odwotaniu
konczy przekazanie okre§lonych w niej uprawnien. Decyzja 0 odwotaniu staje
si¢ skuteczna nastgpnego dnia po jej opublikowaniu W Dzienniku Urzgdowym
Unii Europejskiej lub w pdzniejszym terminie okreslonym w tej decyzji. Nie
wplywa ona na wazno$¢ juz obowiazujacych aktow delegowanych.”;

b)  ust. 5 otrzymuje brzmienie:

»J. Akt delegowany przyjety zgodnie z art. 2 ust. 3, art. 2 ust. 4, art. 4 ust. 1
pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13 ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4,
art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 64
ust. 7, art. 65 ust. 7 lub art. 79 ust. 8 wchodzi w zycie jedynie wowczas, gdy
Parlament Europejski albo Rada nie wyrazily sprzeciwu w terminie trzech
miesiecy od przekazania tego aktu Parlamentowi Europejskiemu i Radzie lub
jesli przed uptywem tego terminu zaréwno Parlament Europejski, jak i Rada
poinformowaty Komisj¢, ze nie wniosg sprzeciwu. Termin ten przedtuza sie
0 trzy miesigce z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady.”.

Artykut 4
Transpozycja

1. Panstwa cztonkowskie przyjmuja ipublikuja przepisy ustawowe, wykonawcze
i administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy najpdzniej do dnia
[Urzad Publikacji: prosze wstawi¢ date = 18 miesigcy od daty wejscia W zycie
niniejszej dyrektywy] r. Niezwtocznie powiadamiajg 0 tym Komisje.
Panstwa cztonkowskie stosuja te przepisy od dnia ... [Urzad Publikacji: prosze
wstawi¢ date przypadajacg 18 miesigce po dacie wejscia W zycie niniejszej
dyrektywy] r.
Przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej

dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzgdowej publikacji. Metody
dokonywania takiego odniesienia okres§lane sg przez panstwa cztonkowskie.

2. Panstwa cztonkowskie przekazujg Komisji tekst podstawowych przepisow prawa
krajowego przyjetych w dziedzinie objetej niniejszg dyrektywa.

Artykut 5
Wejscie w zycie
Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.
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Artykut 6
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgca Przewodniczqgcy
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