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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

Niniejszy wniosek ma na celu zmiang rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w sprawie europejskich funduszy venture capital*
(,,rozporzadzenie (UE) nr 345/2013”) oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 346/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w sprawie europejskich funduszy na rzecz
przedsigbiorczosci spotecznej (,,rozporzadzenie (UE) nr 346/2013”)°.

Niniejszy wniosek nalezy rozpatrywaé w szerszym kontek$cie prac majacych na celu
odblokowanie inwestycji w przedsiebiorstwa rozwijajace si¢ 1 przedsigbiorstwa innowacyjne.
Plan inwestycyjny dla Europy® przewiduje kompleksowa strategic wspierania nowych
miejsc pracy, wzrostu gospodarczego oraz inwestycji. Jednym z kluczowych elementéw tego
planu inwestycyjnego jest plan dzialania dotyczacy unii rynkéw Kapitalowych®, ktory
poprzez ustanowienie prawdziwie jednolitego rynku kapitalowego ma na celu ograniczenie
rozdrobnienia rynkow kapitalowych, usunigcie barier regulacyjnych utrudniajacych
finansowanie gospodarki oraz zwigkszenie zasobow kapitatu dostepnych przedsiebiorstwom.
Plan inwestycyjny dla Europy stuzy uruchomieniu dodatkowych prywatnych inwestycji
dzieki wykorzystaniu srodkow publicznych za posrednictwem Europejskiego Funduszu na
rzecz Inwestycji Strategicznych (EFIS)®. Aby przyspieszy¢ inwestycje prywatne w rynki
wysokiego ryzyka w Europie, ustanawiany jest réwniez obecnie paneuropejski fundusz
funduszy inwestujacy w europejski kapital wysokiego ryzyka. Dzigki temu $rodki sektora
prywatnego zostang polaczone ze wsparciem z UE w celu przyciagnigcia kapitalu
najwiekszych inwestorow instytucjonalnych do europejskich aktywow nalezacych do klasy
kapitatu wysokiego ryzyka oraz w celu zwigkszenia wptywu wsparcia UE dla europejskiego
sektora kapitatu wysokiego ryzyka.

Struktury funduszy obejmujace europejskie fundusze venture capital (EUVECA) i
europejskie fundusze na rzecz przedsiebiorczosci spolecznej (EuSEF) zostaty utworzone
w celu zapewnienia uczestnikom rynku nowych mozliwosci w zakresie pozyskiwania kapitatu
oraz inwestowania kapitalu w innowacyjne mate i $rednie przedsigbiorstwa (,MSP”) oraz w
przedsicbiorstwa spoleczne w catej Europie. MSP maja duze znaczenie dla gospodarki UE
jako sektor, ktéry moze zapewni rzeczywisty wzrost gospodarczy i zwrot z inwestycji.
Fundusze EuVECA wspieraja mlode 1 innowacyjne przedsigbiorstwa, natomiast fundusze

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w
sprawie europejskich funduszy venture capital (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w
sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s. 18).
Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego,
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego, Komitetu Regiondw oraz Europejskiego Banku
Inwestycyjnego: Plan inwestycyjny dla Europy (COM(2014) 903 final).

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

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/1017 z dnia 25 czerwca 2015 r. w
sprawie Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych, Europejskiego Centrum
Doradztwa Inwestycyjnego i Europejskiego Portalu Projektow Inwestycyjnych oraz zmieniajace
rozporzadzenia (UE) nr 1291/2013 i (UE) nr 1316/2013 — Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji
Strategicznych (Dz.U. L 169 z 1.7.2015, s. 1).
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EuSEF koncentruja si¢ na przedsigbiorstwach, ktore pragna osiagnaé¢ pozytywne skutki
spoteczne.

Zrédla i dostepno$é finansowania dla MSP sa istotnymi czynnikami warunkujacymi ich
rozw0j, wzrost 1 sukcesy. Aby promowac¢ nowe obszary wzrostu gospodarczego 1 przejs¢ na
gospodarke opartg na innowacjach, potrzebne jest umocnienie nowych $ciezek finansowania
w celu wspierania przedsigbiorstw typu start-up, innowacyjnych MSP i przedsigbiorstw
spotecznych. Poniewaz banki zwykle nie sg w stanie zapewni¢ takich rodzajow finansowania,
dostep do kapitatu wysokiego ryzyka i kapitatu przedsigbiorczosci spotecznej ma kluczowe
znaczenie dla finansowania rozwoju tego segmentu gospodarki UE. Luke w takim
finansowaniu wielokrotnie wymieniano jako przeszkodg, ktorg nalezy wyeliminowa¢ w celu
wsparcia wzrostu gospodarczego w UE. Pod wzgledem rynku kapitalu wysokiego ryzyka
dystans miedzy UE a USA zwigksza si¢, zamiast male¢. Mimo podobnej wielko$ci obu
gospodarek, w Stanach Zjednoczonych udostepnia si¢ przedsigbiorstwom, w tym MSP,
wigcej kapitalu wysokiego ryzyka. W planie dziatania dotyczacym unii rynkow kapitalowych
wspomniano, ze gdyby rynki kapitatu wysokiego ryzyka w UE byty réwnie duze jak w USA,
w latach 2009-2014 na potrzeby finansowania przedsigbiorstw stalby do dyspozycji
dodatkowy kapitalt w wysokosci 90 mld EUR. W 2014 r. okoto 90 % wszystkich inwestycji
kapitatu wysokiego ryzyka w UE przypadato na osiem panstw czlonkowskich: Zjednoczone
Krolestwo, Niemcy, Szwecje, Danie, Finlandi¢, Niderlandy, Francj¢ i Hiszpani¢. Nawet na
tych bardziej rozwinigtych rynkach kapitat wysokiego ryzyka odpowiadat jednak mniej niz
0,1 % PKB.

Aby dalej wspiera¢ rozwoj tych rynkow, Komisja dazy do zapewnienia jak najsprawniejszego
funkcjonowania ram prawnych funduszy EUVECA i EUSEF w zakresie wspierania inwestycji
venture capital i inwestycji spolecznych. W zwigzku z tym, wyprzedzajac przeglady
wymagane zgodnie z obu rozporzadzeniami w 2017 r., Komisja zdecydowata si¢ przystapic¢
do przegladu legislacyjnego w ramach inicjatywy dotyczacej programu sprawno$ci i
wydajnosci regulacyjnej (,REFIT™)° na 2016 r. Przeglad miat na celu oceng dotychczasowego
funkcjonowania ram prawnych obu rodzajow funduszy, w szczegdlnosci pod katem ich
skuteczno$ci, wydajnosci, spojnosci, adekwatno$ci oraz wniesienia wartosci dodanej. W
przegladzie wskazano szereg czynnikéw hamujacych rozwoj tych funduszy, w szczegdlnosci
zasady regulujace sposob, w jaki fundusze inwestuja w aktywa i w jaki zarzadzajacy
zarzadzaja funduszami, interakcje miedzy rozporzadzeniami a innymi istniejgcymi aktami
normatywnymi w zakresie funduszy inwestycyjnych oraz wymogi, ktore fundusze musza
spetniaé, by mogty korzysta¢ z paszportu umozliwiajagcego dziatalno$¢ transgraniczng.

W niniejszym wniosku uznano istnienie innych, pozostajacych poza jego zakresem
czynnikow, ktore hamuja rozwoj sektora kapitatu wysokiego ryzyka w UE, takich jak kwestie
finansowania pozabankowego i regulacji podatkowych, ktore nalezy uwzgledni¢ w drodze
innych ukierunkowanych inicjatyw panstw czlonkowskich. Ponadto czynniki te zostang
réwniez uwzglednione w kompleksowym zestawie srodkow, przygotowanym w ramach planu
dzialania dotyczacego unii rynkow kapitatlowych, majacych wspiera¢ finansowanie z
udziatem kapitatu wysokiego ryzyka w UE.

. Spojnos¢ z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie polityki

Niniejszy wniosek stanowi cze$¢ planu dzialania dotyczacego unii rynkéw kapitalowych.
Plan dziatania dotyczacy unii rynkéw kapitatowych stanowi jeden z kluczowych priorytetow

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spolecznego i Komitetu Regionéw: Program sprawnosci i wydajno$ci regulacyjnej (REFIT): aktualna
sytuacja i perspektywa (COM(2014) 368 final).
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Komisji 1 obejmuje szereg srodkow, ktore majg usungé bariery na rynkach kapitatowych i
ulatwi¢ finansowanie MSP. Nalezg do nich w szczegodlnoéci dzialania majace na celu
wzmocnienie procesu przekazywania informacji zwrotnych przez banki odrzucajace ztozone
przez MSP wnioski o udzielenie kredytu, poprawe wymiany informacji kredytowych
dotyczacych MSP, dokonanie przegladu bodzcow podatkowych oraz ulg podatkowych
oferowanych przez panstwa cztonkowskie MSP i inwestorom w MSP.

Niniejszy wniosek stanowi istotng czg$¢ planu dziatania dotyczacego unii rynkéw
kapitatowych, przyczyniajac si¢ do dywersyfikacji zrodet finansowania i odblokowania
kapitalu dzieki utatwieniu inwestorom, zarzadzajacym funduszami i przedsiebiorstwom
portfelowym korzystania z funduszy EuVECA 1 EuSEF. Rynki kapitatowe oferuja dostep do
szerokiego wachlarza zrodet finansowania oraz zapewniaja mozliwo$¢ wyjscia z inwestycji
dla inwestor6w venture capital i inwestorow wywierajacych skutki spoteczne, inwestorow
private equity Iub anioléw biznesu, ktorzy inwestuja w przedsigbiorstwa znajdujace si¢ na
wczesnych etapach rozwoju.

. Spojnos¢ z innymi politykami Unii

Niniejszy wniosek stanowi uzupetnienie pozostatych dwoch filaréw planu inwestycyjnego dla
Europy:

- uruchomienie dodatkowych inwestycji prywatnych z wykorzystaniem funduszy
publicznych. EFIS zostal utworzony w celu uruchomienia dodatkowych inwestycji
na kwot¢ co najmniej 315 mld EUR do 2018 r. W ramach EFIS prowadzone sa
inwestycje w szeregu sektoroOw 1 zapewniane jest bezposrednie wsparcie finansowe
dla MSP, przede wszystkim za posrednictwem Europejskiego Funduszu
Inwestycyjnego;

— zapewnienie zasilenia gospodarki realnej $rodkami inwestycyjnymi. Europejski
portal projektéw inwestycyjnych i Europejskie Centrum Doradztwa
Inwestycyjnego zostaly ustanowione, by poméc w zasileniu gospodarki realnej
srodkami inwestycyjnymi.

Niniejszy wniosek stanowi rowniez uzupetnienie programu ramowego w zakresie badan
naukowych i innowacji — ,,Horyzont 2020”’, ktéry odgrywa istotna role jako czynnik
finansowania MSP za posrednictwem InnovFin — Fundusze UE dla innowatoréw, zestawu
zintegrowanych 1 uzupetniajacych narzedzi finansowania oraz ustug doradczych oferowanych
przez Grupe Europejskiego Banku Inwestycyjnego, obejmujacych caly tancuch wartosci
badan naukowych 1 innowacji. Komisja zarzadza réwniez Programem na rzecz
konkurencyjnosci przedsiebiorstw oraz malych i Srednich przedsiebiorstw (COSME)®, w
ramach ktorego MSP zapewniany jest lepszy dostep do finansowania, §wiadczone s3 ushugi z
zakresu wsparcia przedsigbiorstw i promowana jest przedsiebiorczos¢.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1291/2013 z dnia 11 grudnia 2013 r.
ustanawiajace ,,Horyzont 2020” — program ramowy w zakresie badan naukowych i innowacji (2014—
2020) oraz uchylajace decyzje nr 1982/2006/WE (Dz.U. L 347 2 20.12.2013, s. 104).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1287/2013 z dnia 11 grudnia 2013 r.
ustanawiajagce program na rzecz konkurencyjnosci przedsigbiorstw oraz matych 1 S$rednich
przedsigbiorstw (COSME) (2014-2020) i uchylajace decyzje¢ nr 1639/2006/WE (Dz.U. L 347 z
20.12.2013; s. 33).
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W kontekscie strategii jednolitego rynku® Komisja dazy do ograniczenia obcigzen
administracyjnych oraz zwigkszenia atrakcyjnosci Europy jako miejsca docelowego dla
innowatoréow zaréwno z UE, jak i spoza UE. W szczegdlnosci Komisja uruchomi réwniez
inicjatywe dotyczaca przedsiebiorstw typu start-up, aby zainicjowa¢ kompleksowa ocene
wymogow w odniesieniu do przedsi¢biorstw typu start-up i sposobow ograniczenia takich
wymogow oraz — w przypadku gdy nie jest to mozliwe — sposobow utatwienia spetnienia tych
wymogow.

2. PODSTAWA PRAWNA, ZASADY POMOCNICZOSCI |
PROPORCJONALNOSCI
. Podstawa prawna

Podstaw¢ prawng niniejszego wniosku stanowi art. 114 TFUE, ktory stanowil podstawe
prawng rozporzadzenia (UE) nr 345/2013 oraz rozporzadzenia (UE) nr 346/2013. W analizie
przeprowadzonej w ramach sprawozdania z oceny skutkow wskazano potrzebg wprowadzenia
zmian do elementéw rozporzadzenia (UE) nr 345/2013 i rozporzadzenia (UE) nr 346/2013 w
celu usprawnienia 1 ulatwienia korzystania z funduszy EuVECA 1 EuSEF. Wylacznie
wspotprawodawcy UE majg uprawnienia do wprowadzenia koniecznych zmian.

. Zasada pomocniczoS$ci

Dziatania na szczeblu UE nalezy podejmowac¢ dopiero wtedy, gdy panstwa czlonkowskie nie
moga w wystarczajacym stopniu osiggna¢ celow proponowanych dziatan w ramach swoich
krajowych systemdw konstytucyjnych.

Rynek wewnetrzny dla funduszy venture capital i funduszy wywierajacych skutki spoteczne
okreslonych w rozporzadzeniu (UE) nr 345/2013 i rozporzadzeniu (UE) nr 346/2013 nadal
jest rozdrobiony, w zwigzku z czym niezbedne jest podjecie dodatkowych dziatan, ktorych
celem jest wzmocnienie europejskich ram dotyczacych transgranicznego pozyskiwania
kapitalu za posrednictwem takich funduszy. Niniejszy wniosek mialby zwigkszy¢
konwergencje i wzmocni¢ rynek wewnetrzny dla funduszy venture capital i funduszy na
rzecz przedsigbiorczosci spotecznej. Cele niniejsze rozporzadzenia moga zatem zostac
osiggnig¢te wylacznie w drodze dziatania na szczeblu Unii.

Zidentyfikowane problemy dotycza ograniczen i rozbiezno$ci w zakresie stosowania
rozporzadzenia (UE) nr 345/2013 1 rozporzadzenia (UE) nr 346/2013 w panstwach
cztonkowskich. Jezeli te ograniczenia i rozbiezno$ci nie zostang zlikwidowane, istnieje
ryzyko zwigkszenia fragmentacji i niewykorzystania szans. Problemy te mozna rozwigzac
wylacznie w drodze skoordynowanej interwencji UE w ramach niniejszego wniosku.
Szczebel UE jest zatem jedynym szczeblem, ktory jest odpowiedni do rozwigzania tych
problemoéw, aby zapewnié¢ spojne stosowanie jednolitych przepisow we wszystkich panstwach
cztonkowskich.

. Zasada proporcjonalnosci

W niniejszym wniosku nadaje si¢ wicksza wage stosowaniu nazw ,,EuVECA” i1 ,,EuSEF”. W
rozporzadzeniu (UE) nr 345/2013, rozporzadzeniu (UE) nr 346/2013 ani w niniejszym
wniosku nie przyznano wylgcznosci funduszom EuVECA i EuSEF w sektorze funduszy
venture capital i funduszy wywierajacych skutki spoteczne. W niniejszym rozporzadzeniu

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spolecznego i Komitetu Regionow: Usprawnianie jednolitego rynku: wigcej mozliwosci dla obywateli i
przedsigbiorstw (COM(2015) 550 final).
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utrzymano wylgczne stosowanie nazw ,,EuVECA” i ,,EuSEF” odpowiednio przez fundusze
EuVECA i EuSEF. Panstwa cztonkowskie zachowuja, zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE w
sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,dyrektywa w sprawie
ZAFI")?, swobode okreslania krajowych systeméw funduszy venture capital i funduszy
wywierajacych skutki spoteczne.

W niniejszym wniosku zachowano réwnowage migdzy interesem publicznym, ochrong
inwestorow, kwestiami bezpieczenstwa i1 zaufania oraz powigzanymi kosztami. Unika si¢
niepotrzebnych obcigzen: proponuje si¢, aby nowa grupa zarzadzajacych podlegajacych
dyrektywie w sprawie ZAFI uzyskala mozliwos¢ zarzadzania funduszami objetymi
rozporzadzeniem (UE) nr 345/2013 i rozporzadzeniem (UE) nr 346/2013 oraz wprowadzania
ich do obrotu, przy czym miatyby zastosowanie tylko te wymogi rozporzadzenia (UE) nr
345/2013 i rozporzadzenia (UE) nr 346/2013, ktore sg specyficzne dla sektora i nie wchodza
w zakres dyrektywy w sprawie ZAFI. Ponadto utatwiono rejestracje funduszy i wyjasniono,
ze wlasciwe organy przyjmujacych panstw czlonkowskich nie moga nakladaé optat ani
podobnych obcigzen.

. Wybdr instrumentu

Proponowanym instrumentem jest rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady.

3. WYNIKI PRZEGLADU EX POST, KONSULTACJI Z
ZAINTERESOWANYMI STRONAMI | OCENY SKUTKOW
. Przeglad obowigzujacych przepisow prawnych

Rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 1 rozporzadzenie (UE) nr 346/2013 zostaty wlaczone do
opracowanego przez Komisj¢ Europejska programu REFIT. Dalsze informacje na temat tego
przegladu mozna znalez¢ ponizej w sekcji ,,Sprawno$¢ regulacyjna i uproszczenie”.

. Ocena ex post / weryfikacja stosownosci

Komisja zdecydowatla si¢ przyspieszy¢ planowany przeglad rozporzadzenia (UE) nr 345/2013
i rozporzadzenia (UE) nr 346/2013, ktéry byl przewidziany na 2017 r., oraz rozpoczac
przeglad legislacyjny w ramach programu prac dotyczacych REFIT na 2016 r.*%.

Biorac pod uwage fakt, ze rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 1 rozporzadzenie (UE) nr
346/2013 obowigzuja dopiero od potowy 2013 r., przeprowadzenie petnej oceny nie bylo
mozliwe, poniewaz jest zbyt wczesnie, by jednoznacznie okresli¢ skutki dlugoterminowe. W
ocenie przedstawiono natomiast analize¢ wptywu rozporzadzen w poczatkowym okresie ich
obowigzywania, koncentrujac si¢ na potencjalnych czynnikach, ktére mogly uniemozliwic¢
wicksze wykorzystanie funduszy w stosunku do poczatkowych oczekiwan. Przeglad ten
zostal zalaczony do sprawozdania z oceny skutkow przygotowanego przez Komisje, a
wyciggnigte wnioski przedstawiono ponize;j.

Jezeli chodzi o skuteczno$¢ rozporzadzenia (UE) nr 345/2013 i rozporzadzenia (UE) nr
346/2013, chociaz mozna jeszcze dalej usprawni¢ wykorzystanie mozliwosci, jakie stwarza
rozporzadzenie (UE) nr 345/2013, to ograniczone wykorzystanie mozliwo$ci w ramach

10 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie

zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i
2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1).
Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spolecznego i Komitetu Regionéw: Program prac Komisji na 2016 r. Czas na nieprzeci¢tne dzialania
(COM(2015) 610 final).
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rozporzadzenia (UE) nr 346/2013 jest wyraznie niesatysfakcjonujace. Skuteczno$¢ zarowno
rozporzadzenia (UE) nr 345/2013, jak i rozporzadzenia (UE) nr 346/2013 ogranicza szereg
barier, w szczeg6élnoSci ograniczenia nalozone na zarzadzajacych duzymi funduszami,
ktorych warto§¢ portfeli przekracza 500 mln EUR, ktorzy nie moga korzystaé z nazw
»EUVECA” 1 ,EuSEF”, minimalna kwota wejscia dla inwestorow nieprofesjonalnych
wynoszaca 100 000 EUR oraz pewne ograniczenia dotyczace inwestycji kwalifikowalnych (t;.
definicja kwalifikowalnych przedsigbiorstw portfelowych). W przypadku mniejszych
funduszy jako potencjalng barier¢ wymieniono minimalng warto$¢ inwestycji wynoszaca 100
000 EUR, chociaz dostgpne sg juz dla inwestoréw nieprofesjonalnych mniejsze inwestycje w
aktywa MSP, ktére mozna realizowa¢ za posrednictwem szeregu narzedzi alternatywnych
(np. finansowania spotecznosciowego, pierwszych oferty publicznych itp.). Fundusze
EuVECA 1 EuSEF s3 innymi instrumentami o charakterze dtugoterminowym (np. minimalny
okres zamrozenia kapitatu w tych funduszach wynosi pigc lat), co wymaga wyzszych progow
1 wigkszej ochrony inwestorow.

Na poczatku kwietnia 2016 r. w bazie danych ESMA zarejestrowanych byto 70 funduszy
EuVECA. Jezeli chodzi o fundusze EuSEF, zarejestrowano cztery fundusze tylko w dwoch
panstwach cztonkowskich: jeden fundusz EuSEF zarejestrowany we Francji 1 trzy fundusze

EuSEF zarejestrowane w Niemczech, ktorych taczna warto$¢ zarzadzanych aktywow wynosi
32 min EUR.

Jezeli chodzi o wydajnos$¢, w przegladzie wskazano, ze w réznych jurysdykcjach obowiazuja
rézne wymogi, w szczegolnosci w zakresie optat z tytutu ustanowienia, dodatkowych kosztow
naliczanych przez przyjmujace panstwa czlonkowskie oraz wymaganego poziomu
wystarczajagcych §rodkéw wiasnych. W niektorych przypadkach praktyki takie sa
réwnoznaczne z nadmiernie rygorystycznym wdrazaniem, ktore wykracza poza wymogi
zawarte w rozporzadzeniach, co z kolei utrudnia ustanowienie i transgraniczne wprowadzanie
do obrotu zarowno funduszy EuVECA, jak i funduszy EuSEF. Pod wzgledem stosownosci
rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 i rozporzadzenie (UE) nr 346/2013 s3 uznawane za
integralng cz¢$¢ prac nad unig rynkéw kapitatowych. Rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 i
rozporzadzenie (UE) nr 346/2013 stanowig czg$¢ inicjatywy Komisji na rzecz zwigkszenia
finansowania gospodarki przez instytucje inne niz banki oraz sg spojne z celami planu
inwestycyjnego dla Europy, jakimi sg zwigkszenie konkurencyjnosci i pobudzenie inwestycji
prowadzacych do tworzenia nowych miejsc pracy.

Spdjnos¢ osiggnigto dzieki temu, ze rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 i rozporzadzenie (UE)
nr 346/2013 stanowig uzupelienie dyrektywy w sprawie ZAFI, poniewaz obejmuja
zarzadzajacych matymi funduszami, ktérych warto$¢ portfeli jest mniejsza niz 500 min EUR,
aby umozliwi¢ im transgraniczne wprowadzanie do obrotu zaréwno funduszy EuVECA, jak i
EUuSEF.

Jezeli chodzi o ich europejska warto$¢ dodang, rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 i
rozporzadzenie (UE) nr 346/2013 zamykaja luke istniejaca w prawodawstwie przed ich
przyjeciem: celem bylo stworzenie dla zarzadzajagcych matymi funduszami mozliwosci
transgranicznego wprowadzania funduszy do obrotu oraz zwigkszenie kwoty S$rodkow
pozabankowych dostepnych dla inwestycji w przedsigbiorstwa typu start-up oraz
przedsiebiorstwa spoteczne. Ponadto europejska warto§¢ dodana wynika z rozporzadzen,
ktore stanowig ,,jednolity zbidr przepiséw” majacy na celu zapewnienie, by inwestorzy
posiadali mozliwie najlepsze i najbardziej poréwnywalne informacje na potrzeby
inwestowania w fundusze EuVECA 1 EuSEF w catej Europie.

PL



PL

. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

Niniejszy wniosek opiera si¢ na szeregu konsultacji publicznych, mianowicie konsultacji
publicznych przeprowadzonych w ramach zielonej ksiggi ,, Tworzenie unii rynkéw
kapitalowych” (trwajacych od dnia 18 lutego 2015 r. do dnia 13 maja 2015 r.), konsultacji
publicznych dotyczacych przegladu rozporzadzenia (UE) nr 345/2013 i rozporzadzenia (UE)
nr 346/2013 (trwajacych od dnia 30 wrzesnia 2015 r. do dnia 6 stycznia 2016 r.), konsultacji
publicznych przeprowadzonych w ramach zaproszenia do zglaszania uwag dotyczacych ram
regulacyjnych UE dla ustug finansowych (trwajacych od dnia 30 wrzesnia 2015 r. do dnia 31
stycznia 2016 r.) oraz na ukierunkowanych warsztatach technicznych (w dniu 27 stycznia
2016r.).

Wyniki konsultacji wskazuja na powszechne poparcie dla poszerzenia grupy zarzadzajacych,
ktérzy maja prawo zarzadza¢ funduszami korzystajacymi z nazw ,,EuVECA” i1 ,,EuSEF” i
wprowadza¢ je do obrotu, przez wilaczenie zarzadzajacych, ktorzy uzyskali zezwolenie
zgodnie z art. 6 dyrektywy 2011/61/UE. Na podstawie niniejszego wniosku zarzadzajacy
posiadajacy zezwolenie udzielone na podstawie dyrektywy w sprawie ZAFI uzyskuja dostep
do rynku funduszy EuVECA 1 EuSEF i moga oferowac¢ petng game produktow klientom z ich
panstw czlonkowskich pochodzenia oraz innych panstw cztonkowskich, co z kolei
zwigkszyloby ogdlng penetracj¢ rynku przez takie fundusze. Wspomniani zarzadzajacy beda
musieli nadal spetnia¢ wymogi okreslone w dyrektywie w sprawie ZAFI, a takze przestrzegac
wybranych przepisow okreslonych odpowiednio w rozporzadzeniu (UE) nr 345/2013 i
rozporzadzeniu (UE) nr 346/2013.

Zdania zainteresowanych stron na temat obnizenia minimalnej kwoty inwestycji, wynoszacej
100 000 EUR, wymaganej do tego, by nieprofesjonalni inwestorzy mogli inwestowa¢ w
fundusze EuVECA 1 EuSEF, byly podzielone. Niektorzy respondenci opowiedzieli si¢ za
zmniejszeniem tej minimalnej kwoty wejscia. Zasugerowali oni zwigkszenie zakresu
potencjalnych inwestorow w celu zwigkszenia oferty dla nieprofesjonalnych inwestoréw. Inni
respondenci uznali, ze profil ryzyka, zobowigzania umowne oraz nieptynny charakter
inwestycji w kapitat wysokiego ryzyka i1 przedsigbiorstwa spoteczne sa niekoniecznie
odpowiednie dla inwestorow detalicznych posiadajacych mniejszy kapitat. Inni respondenci
zauwazyli, ze wsparcie tej grupy inwestorOw wymagatoby wprowadzenia dodatkowych
dostosowanych zasad ochrony inwestorow, ktorych koszty nie zrownowazylyby
potencjalnego zwigkszenia bazy inwestorow. Jako przyktad poziomu ochrony, ktéry mogtby
by¢ wymagany, przytoczono podejscie portfelowe do poszczegodlnych inwestorow podobne
do podejscia zawartego w rozporzadzeniu (UE) 2015/760 w sprawie europejskich
dtugoterminowych funduszy inwestycyjnych’?. Uwzgledniajac powyisze argumenty, w
niniejszym wniosku utrzymano minimalng kwot¢ inwestycji w wysokosci 100 000 EUR z
nastepujacych powoddéw: zmniejszenie minimalnej kwoty inwestycji stworzyloby znaczne
zagrozenia dla ochrony inwestorow 1 mogloby z kolei zmniejszy¢ zaufanie inwestoréw do
funduszy EuVECA 1 EuSEF. Obnizeniu progu inwestycji musiatoby niewatpliwie
towarzyszy¢ wprowadzenie dodatkowych s$rodkow ochrony inwestoréw detalicznych, co
pociagneloby za sobg zaréwno dodatkowe koszty, jak i umniejszytoby nadrzednag korzysé,
jaka jest wigksza elastyczno$¢ systemow funduszy EuVECA 1 EuSEF.

Koszty posrednie ponoszone przez zarzadzajacych z tytulu rejestracji funduszy EuVECA i
EuSEF obejmuja wymagania dotyczace funduszy wlasnych. Respondenci podkreslili, ze
wlasciwe organy roznie interpretujg pojecie ,,wystarczajacych srodkow wilasnych”, przy czym

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r. w sprawie
europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (Dz.U. L 123 z 19.5.2015, s. 98).
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niektore wlasciwe organy stosujg pelne wymogi obowigzujace w stosunku do zarzadzajacych
posiadajacych zezwolenie zgodnie z dyrektywa w sprawie ZAFI. Respondenci
zakwestionowali réwniez zgodno$¢ dodatkowych optat pobieranych przez niektore
przyjmujace panstwa cztonkowskie z rozporzadzeniem (UE) nr 345/2013 i rozporzadzeniem
(UE) nr 346/2013. Niniejszy wniosek stuzy rozwigzaniu problemu nadmiernie
rygorystycznego wdrazania przepisOw przez panstwa czlonkowskie poprzez zlecenie
Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield 1 Papieréw Wartosciowych (ESMA) opracowania
regulacyjnych  standardéw  technicznych  dotyczacych metod okreslania  kwoty
,wystarczajacych srodkow wiasnych”. We wniosku doprecyzowano rowniez, ze przyjmujace
panstwa cztonkowskie nie moga naklada¢ oplat na transgraniczne fundusze EuVECA i
EUSEF.

Rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 i rozporzadzenie (UE) nr 346/2013 zakazuja naktadania
jakichkolwiek wymogdéw lub procedur administracyjnych dotyczacych wprowadzania
kwalifikujacych sie funduszy venture capital do obrotu w przyjmujacych panstwach
cztonkowskich. Aby zapewni¢ spdjne przestrzeganie tego zakazu we wszystkich panstwach
cztonkowskich, w niniejszym rozporzadzeniu jednoznacznie okres$lono, ze przyjmujace
panstwo cztonkowskie nie moze naktada¢ optat ani innych obcigzen.

W  wiekszosci odpowiedzi opowiedziano si¢ za zwigkszeniem zakresu aktywow
kwalifikujacych si¢ do inwestycji w ramach funduszy EuVECA, argumentujac, ze okreslona
w rozporzadzeniu (UE) nr 345/2013 definicja kwalifikowalnych przedsigbiorstw
portfelowych jest zbyt restrykcyjna. Powodami tego byly migdzy innymi trudno$¢ w
zidentyfikowaniu przez zarzadzajacych wystarczajacych inwestycji objetych zakresem
definicji oraz atrakcyjno$¢ dokonywania inwestycji kontynuacyjnych. W odpowiedziach
zasugerowano rowniez podwyzszenie maksymalnych limitow dotyczacych liczby
pracownikOw oraz zniesienie ograniczen w zakresie obrotu i sumy bilansowej. W niniejszym
wniosku dopuszczono inwestycje w przedsigbiorstwa zatrudniajagce do 499 pracownikow
(mate spotki o $redniej kapitalizacji). Taka modyfikacja dostosowuje zakres inwestycji
kwalifikowanych zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 345/2013 do programoéw dotyczacych
kapitatu wysokiego ryzyka zarzadzanych przez Europejski Fundusz Inwestycyjny i
wspieranych przez programy finansowe UE takie jak instrument InnovFin. Ponadto w
niniejszym wniosku dopuszczono réwniez inwestycje w male i $Srednie przedsigbiorstwa
notowane na rynku rozwoju MSP zdefiniowanym w dyrektywie 2014/65/UE w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych®®, tak aby umozliwié¢ rowniez podmiotom znajdujacym sie
w fazie rozwoju, ktore posiadaja juz dostep do innych zZrédet finansowania, otrzymywanie
kapitalu z funduszy EuVECA. W niniejszym wniosku dopuszczono réwniez inwestycje
kontynuacyjne w dane przedsiebiorstwo, ktore po dokonaniu pierwszej inwestycji nie spetnia
juz kryteriow okre$lonych w definicji kwalifikowalnego przedsigbiorstwa portfelowego.

. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

Komisja opierata si¢ na informacjach otrzymanych od ESMA. Komisja zorganizowala
rowniez ukierunkowane warsztaty techniczne, ktére odbyty sie¢ w dniu 27 stycznia 2016 r.,
posiedzenia dwustronne, telekonferencje z zainteresowanymi stronami, a takze korzystata ze
statystyk otrzymanych od stowarzyszen branzowych.

3 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 (Dz.U. L
173 2 12.6.2014, s. 349).
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. Ocena skutkow

Do niniejszego wniosku dotagczono sprawozdanie z oceny skutkow, w ktorym rozwaza si¢
szereg wariantdw strategicznych, a mianowicie to, czy zezwoli¢ zarzgdzajacym posiadajgcym
zezwolenie udzielone zgodnie z dyrektywa w sprawie ZAFI na stosowanie nazw ,,EuVECA” 1
»EBUSEF”, czy rozszerzy¢ definicj¢ kwalifikowalnego przedsi¢biorstwa portfelowego w
rozporzadzeniu (UE) nr 345/2013, czy utrzyma¢ minimalng kwot¢ inwestycji oraz czy nalezy
doprecyzowac procesy administracyjne oraz dodatkowe $rodki naktadane przez przyjmujace

panstwa czlonkowskie.

W dniu 13 maja 2016 r. Rada ds. Kontroli Regulacyjnej przyjela pozytywna opini¢
zawierajacg zalecenia dotyczace dalszego udoskonalenia projektu sprawozdania z oceny
skutkow. Projekt sprawozdania zostal nastepnie zmodyfikowany w celu uwzglednienia uwag
Rady'*. Najwazniejsze zmiany dotyczyly kontekstu i harmonogramu zmian legislacyjnych,
przedstawienia wariantow preferowanych oraz uproszczen i

administracyjnych.

Poprawione

sprawozdanie z oceny

oszczednosci
skutkéw oraz

kosztow
streszczenie

sprawozdania z oceny skutkéw opublikowano wraz z niniejszym wnioskiem™.

W ponizszej tabeli przedstawiono podsumowanie réoznych wybranych srodkow oraz oceng ich
wpltywu na odpowiednie zainteresowane strony, ocen¢ korzysci 1 proporcjonalnosci.

Preferowane warianty polityki Wplyw na koszty Korzysci dla zarzadzajacych Proporcjonalno$é
funduszami EUVECA i
EUSEF, inwestoréw i
przedsigebiorstw portfelowych

Zezwolenie zarzadzajacym | Poniewaz glowne cechy | Zachowane zostaly gtéwne | W wariantach preferowanych
posiadajacym zezwolenie | systemu zostalty zachowane, | cechy systemu w odniesieniu do | uwzglednia si¢ zasade
udzielone na podstawie | podmioty zarzadzajace | niewielkich podmiotéw | proporcjonalnosci, zapisana w
dyrektywy w sprawie ZAFI na | aktywami nie zostang obcigzone | zarzadzajacych — aktywami i | art. 5 ust. 4 Traktatu UE, gdyz
stosowanie nazw ,,EuVECA” i | zadnymi dodatkowymi | zostang one dodatkowo | sa one odpowiednie dla
,EuSEF” kosztami. wzmocnione. osiagnigcia wyznaczonych

. - . celow i nie wykraczaja poza to,
Rozszerzenie definicji | Koszty prawdopodobnie beda | Zachowane zostato | jest do tego konieczne.
kwalifikowalnych nizsze niz obecnie, poniewaz w | zréwnowazone podejscie
przedsigbiorstw portfelowych w | dostosowanych przepisach | migdzy ochrong inwestorow, | Wybrane warianty strategiczne
rozporzadzeniu (UE) nr | wyraznie wskazany zostanie | nizszymi kosztami i | maja na celu osiagnigcie
345/2013 sposob osiagnigcia | elastyczno$cia systemu. odpowiedniej réwnowagi
‘Utrzymar]ie minimalngj kwoty proporc_]orilaanSCIWwymo'gach. Brak dogiatkowego ryzyka dla EEESOZXQ Eﬁt‘,irezstgrrgw?u]?‘gzgzlrﬁ;
inwestycji w wysokosci 100 000 | Zezwolenie zarzadzajacym | inwestorow. bezpieczefistwa i zaufania oraz
o | e | ey sty | o s Una
Wigezenie do  rozporzadzenia | gvrektywy w sprawie ZAFI na zezwolenie  udzielone  na S1g niepotrzebnych 0beigzen.
(UE)  nr 34572013 i | g cowanie nazw ,EuVECA” i | Podstawie dyrektywy w sprawie | prononowane  przepisy  nie
rozporzadzenia . (UE) ar - EuSEF” prawdopodobnie ZAFL  skorzystajg  z  ram wykraczaja  poza  dzialania
346/2,01,3 Jednozngcznygh bedzie miato pozytywny wplyw prawnych . dla funduszy | yonieczne  do wypracowania
Przepisow  w celu uniknigcia |, oplaty uiszczane przez EuVECA i EuSEF oraz beda wspélnych ram prawnych dla
ucigzliwych procedur |y yestorgw na rzecz | mogli sprzedawaé  fundusze | fynqyszy EUVECA i EUSEF.
admlnlstracyjnych ' oraz zarzadzajacych, poniewaz E_uVECA i EuSEF inwestorom Zostaly one dokladnie
dodatkowych $rodkow (w tym zarzadzajacy posiadajacy pledetallcznym, oraz innym | o asone i dostosowane, by
opiaF ) nakladanych PIZCZ | zezwolenie udzielone na | nwestorom, ,ktorzy 3 W stanie | egnze¢  okreslone  cechy,
przyjmujace panstwa podstawie dyrektywy w sprawie zalnwestowac 100_ 00,0 EUR. potencjal  rozwojowy  oraz
czlonkowskie) 1| ZAFI licza na wigksze korzysci Jako docelowych klientow moga innowacyjnosé sektorow

nieproporcjonalnych wymogoéw
nakfadanych przez panstwa
cztonkowskie pochodzenia.

skali.

Utrzymanie progu 100 000 EUR
zapewnia rowniez brak potrzeby
wprowadzenia nowych
wymogoéw dotyczacych ochrony
konsumentdw, takich jak zasady
dotyczace depozytariuszy lub
dywersyfikacji. \Wprowadzenie

oni roéwniez wybra¢ inwestorow
instytucjonalnych, takich jak
zaktady ubezpieczen, ktore s3
juz zmotywowane do
inwestowania w fundusze tego
rodzaju zgodnie z aktami
delegowanymi  w  sprawie
dyrektywy Wyptacalnosc¢ I1.

funduszy EUVECA i EUSEF.
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takich zasad spowodowatoby | Poniewaz wigcej podmiotow
wzrost kosztéw dla podmiotéw | zarzadzajacych aktywami bedzie
zarzadzajacych aktywami oraz | moglo korzysta¢ z nazw
posredni wzrost optat | ,,EuVECA” i, EuSEF”, wywrze
uiszczanych przez inwestorow. to z kolei pozytywny wplyw na
inwestycje w MSP, male spotki
o $redniej kapitalizacji i

Brak wplywu na budzet UE. przedsigbiorstwa spoteczne.

Poszerzenie zakresu definicji
kwalifikowalnego
przedsigbiorstwa portfelowego,
tak by uwzgledniata wigksze
podmioty, pozwoli na
dywersyfikacjg portfeli
funduszy EuVECA i umozliwi
matym przedsigbiorstwom o
$redniej kapitalizacji uzyskanie
dostepu do finansowania
EuVECA.

Rozszerzenie zakresu definicji
kwalifikowalnego
przedsigbiorstwa portfelowego
w rozporzadzeniu (UE) nr
345/2013 poprzez umozliwienie
inwestowania w rynki rozwoju
MSP bedzie promowaé rozwdj
tych rynkéw.

Inwestorzy begda mieli dostep do
portfeli EuVECA  wigkszej
dywersyfikacji i potencjalnie
mniejszym ryzyku.

Obciazenia administracyjne
naktadane na zarzadzajacych
EuVECA i EuSEF zostana
ograniczone.

Warianty preferowane sa spdjne
z  innymi przepisami i
inicjatywami, w szczegdlnosci
dyrektywa w sprawie ZAFI,
rynkami rozwoju MSP objetymi
zakresem stosowania dyrektywy
2014/65/UE i wunig rynkéw
kapitatowych, a takze
wzmacniaja unijne programy
finansowania, w tym Program
na rzecz konkurencyjnosci
przedsigbiorstw oraz matych i
$rednich przedsigbiorstw
(COSME), program ,,Horyzont
2020” i Europejski Fundusz na
rzecz Inwestycji Strategicznych.

. Sprawnos¢ regulacyjna i uproszczenie

Rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 1 rozporzadzenie (UE) nr 346/2013 ustanawiajg
dobrowolne ramy dziatania funduszy, tak wiec ich wykorzystanie zalezy od zainteresowania
zainteresowanych stron tworzeniem odpowiedniego rodzaju funduszy. Niniejszy wniosek
stuzy ograniczeniu zbednych obcigzen administracyjnych oraz kosztow dla zarzadzajacych,
ktorzy pragng utworzy¢ fundusze EuVECA 1 EuSEF.

Zarzadzajacy funduszami EuVECA 1 EuSEF podlegaja obecnie procedurom rejestracji
zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 345/2013 lub rozporzadzeniem (UE) nr 346/2013 oraz
zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE. Niniejszy wniosek shuzy zlikwidowaniu tego rodzaju
powielonych wymogoéw. Przeglad stosowania rozporzadzenia (UE) nr 345/2013 i
rozporzadzenia (UE) nr 346/2013 ujawnit, ze w odniesieniu do funduszu tej samej wielkosci
kwota ,,wystarczajacych srodkéw wilasnych” moze w zalezno$ci od panstwa cztonkowskiego
wynosi¢ od 6 500 EUR do 125 000 EUR, przy czym gorny prég odpowiada maksymalnym
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wymogom kapitatowym obowigzujacym zarzadzajacych posiadajacych zezwolenie udzielone
na podstawie dyrektywy w sprawie ZAFI. Aby unikng¢ takiego nadmiernie rygorystycznego
wdrazania przepisOw, w niniejszym wniosku przewidziano, ze metodyka okreslania kwoty
wystarczajacych srodkéw wiasnych zostanie okreslona przez ESMA w drodze regulacyjnych
standardow technicznych. Ponadto w ramach wspomnianego przegladu okazato sie¢, ze
niektore wlasciwe organy nakladaja optaty z tytulu wprowadzania transgranicznych funduszy
EUVECA i EuSEF do obrotu na terytorium ich panstw. Roczne optaty wynosza od 300 EUR
do 3 000 EUR, przy czym s3 one na takim samym poziomie jak oplaty dotyczace
transgranicznych alternatywnych funduszy inwestycyjnych wprowadzanych do obrotu przez
zarzadzajacych posiadajacych zezwolenie udzielone na podstawie dyrektywy w sprawie
ZAFI. Ponadto niektore przyjmujace panstwa czionkowskie pobierajg rowniez jednorazowe
optaty wynoszace od 300 EUR do 3 000 EUR w chwili rozpoczgcia transgranicznego
wprowadzania do obrotu. W niniejszym wniosku zakazuje si¢ takich praktyk.

W tym kontek$cie w sprawozdaniu z oceny skutkow wskazano na oszczgdnos$ci kosztow
wynoszgce okoto 40 500 EUR rocznie w odniesieniu do kazdego funduszu EuVECA 1 EuSEF
bedacego przedmiotem obrotu w 27 panstwach cztonkowskich oraz catkowite oszczednosci
kosztow wynoszace 32 mln w okresie pigciu lat w odniesieniu do wszystkich nowych
funduszy EuVECA.

. Prawa podstawowe

Niniejsze rozporzadzenie nie narusza praw podstawowych i jest zgodne z zasadami uznanymi
w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej. Jest ono zgodne z art. 16 dotyczacym
wolno$ci prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, poniewaz zezwala innym regulowanym
podmiotom zarzadzajacym na wprowadzanie do obrotu funduszy o nazwach ,,EuVECA” 1
,EBUSEF”. Wspiera ono réwniez art. 47 dotyczacy prawa do skutecznego $rodka prawnego 1
dostgpu do bezstronnego sadu, poniewaz zapewnione zostalo w nim prawo do odwotlania si¢
do sadu, rdwniez w sytuacjach, gdy wtasciwe organy nie podjety zadnej decyz;ji.

Niniejsze rozporzadzenie nalezy stosowac zgodnie z tymi prawami i zasadami.

4, WPLYW NA BUDZET

Niniejszy wniosek nie ma wplywu finansowego na budzet Unii Europejskie;j.

o. INNE ELEMENTY
. Plany wdrozenia i ustalenia dotyczace monitorowania, oceny i
sprawozdawczoS$ci

Zmienione rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 i zmienione rozporzadzenie (UE) nr 346/2013
zostang poddane ocenie po uptywie czterech lat od ich wejscia w zycie.

W monitorowaniu i ocenie uwaga zostanie po§wiecona czterem glownym kwestiom: (i) czy
zmodyfikowane ramy prawne sg wystarczajaco atrakcyjne dla zarzadzajacych posiadajacych
zezwolenie zgodnie z dyrektywa w sprawie ZAFI, by wprowadzali oni do obrotu fundusze
EuVECA 1 EuSEF, (ii) czy ramy prawne przyczynily si¢ do wzrostu wartosci aktywow
objetych zarzadzaniem w funduszach EuVECA i1 EuSEF, a w szerszym ujgciu aktywow
zainwestowanych w kapitat wysokiego ryzyka 1 przedsigbiorstwa wywierajace skutki
spoteczne, (iii) czy zmodyfikowane kryteria dotyczace kwalifikowalnych przedsiebiorstw
portfelowych spowodowaty zwigkszenie kapitalu pozyskanego przez fundusze EuVECA oraz
inwestycji podejmowanych przez te fundusze, a takze (iv) czy jednoznaczne przepisy
dotyczace zakazu nakltadania przez przyjmujace panstwa czlonkowskie optat oraz progu
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wystarczajagcych $rodkow wlasnych spowodowaly obnizenie kosztow administracji i
dystrybucji w przypadku funduszy EUVECA i EUSEF.

Wskazniki stuzace do tego monitorowania obejmowatyby: (i) ogolne dane dotyczace unijnych
sektorow kapitatu venture capital i przedsigbiorstw wywierajacych skutki spoteczne, w tym
dane dotyczace funduszy venture capital i funduszy wywierajacych skutki spoteczne, ktore
nie s3 funduszami EuVECA ani EuSEF, (ii) liczb¢ funduszy EuVECA 1 EuSEF oraz liczbe
zarzadzajacych posiadajagcych zezwolenie zgodnie z dyrektywg w sprawie ZAFI, ktorzy
zarzadzaja funduszami EuVECA i EuSEF oraz wprowadzaja je do obrotu, a takze liczbg
zarzadzajacych funduszami EuVECA 1 EuSEF zarejestrowanych zgodnie z rozporzadzeniem
(UE) nr 345/2013 i rozporzadzeniem (UE) nr 346/2013, (iii) wartos¢ aktywdéw objetych
zarzadzaniem w funduszach EuVECA 1 EuSEF oraz $rednig wielko$¢ tych funduszy, (iv)
koszt wprowadzenia do obrotu transgranicznych funduszy EuVECA 1 EuSEF, (v) spdjnos¢
poziomu funduszy wilasnych podmiotéw zarzadzajacych EuVECA i EuSEF oraz (vi) koszt
ustanowienia funduszy. Monitorowanie bg¢dzie prowadzone przy wspolpracy z ESMA, ktory
ma obowigzek prowadzenia rejestru zarzadzajacych funduszami EuVECA i1 EuSEF oraz
funduszy EuVECA i1 EuSEF, oraz — w stosownych przypadkach — na podstawie
sprawozdawczosci na podstawie dyrektywy w sprawie ZAFI. Wykorzystane zostang roéwniez
dane handlowe i1 sprawozdania dotyczace funduszy EuVECA 1 EuSEF oraz unijnych
przedsigbiorstw kapitalu wysokiego ryzyka 1 przedsigbiorstw wywierajacych skutki
spoteczne, aby uwzgledni¢ wpltyw funduszy EuVECA 1 EuSEF w szerszej perspektywie.

. Szczegolowe omowienie poszczegolnych przepisow wniosku

W art. 1 ust. 1 1 art. 2 ust. 1 zezwolono zarzadzajacym przedsigbiorstwami zbiorowego
inwestowania posiadajagcym zezwolenie wydane na podstawie art. 6 dyrektywy 2011/61/UE,
ktorzy zarzadzaja portfelami kwalifikowalnych funduszy venture capital i kwalifikowalnych
funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej, na postugiwanie si¢ odpowiednio nazwami
»,EUVECA” 1 ,,EuSEF” w zwigzku z wprowadzaniem tych funduszy do obrotu w Unii.
Zarzadzajacy ci beda musieli zarejestrowac swoje fundusze EuVECA 1 EuSEF i przestrzegaé
przepisow szczegdlowych odpowiednio rozporzadzenia (UE) nr 345/2013 lub rozporzadzenia
(UE) nr 346/2013, w szczegolnosci przepisow dotyczacych progu 30 % dla inwestycji
niekwalifikowalnych, przepisow dotyczacych kwalifikowalnych inwestoréw, wymogow
ujawniania inwestorom okre$lonych informacji oraz powiadomien. Przedmiotowi
zarzadzajacy, ktorzy zarzadzaja funduszami EuSEF, beda rowniez musieli przestrzegaé
przepisow  okreslajacych procedury pomiaru zakresu, w jakim kwalifikowalne
przedsiebiorstwa portfelowe, w ktore te fundusze inwestuja, osiggaja wymierne pozytywne
skutki spoteczne.

W art. 1 wust. 2 zmieniono definicj¢ pojecia ,kwalifikowalnego przedsigbiorstwa
portfelowego” zawarta w rozporzadzeniu (UE) nr 345/2013 1 wiaczono do niej
przedsigbiorstwa nienotowane, ktore zatrudniaja do 499 osob, albo mate 1 S$rednie
przedsiebiorstwa notowane na rynku rozwoju MSP, ktore zdefiniowano w art. 4 ust. 1 pkt 12 i
13 dyrektywy 2014/65/UE. Dopuszczono réwniez mozliwo$¢ dokonywania inwestycji
kontynuacyjnych w kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe, mianowicie w te
przedsiebiorstwa, ktére nie spetniajg juz kryteriow okreslonych w definicji, lecz spetniaty je
w chwili dokonania pierwszej inwestycji w te przedsiebiorstwa w ramach kwalifikowalnego
funduszu venture capital. W art. 1 ust. 2 i art. 2 ust. 2 zmieniono definicje wlasciwego organu
oraz definicj¢ panstwa czlonkowskiego pochodzenia.

W art. 1 ust. 3 i art. 2 ust. 3 powierzono ESMA opracowanie projektu regulacyjnych
standardow technicznych okreslajacych metody stuzace do ustalenia wystarczajacych
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srodkow wilasnych. W metodach tych nalezy dokona¢ rozréznienia miedzy funduszami
EuVECA 1 EuSEF zarzadzanymi wewnetrznie i1 zewngtrznie, uwzgledni¢ wielko$¢ i1
wewnetrzng organizacje zarzadzajacych zarejestrowanych zgodnie z rozporzadzeniem (UE)
nr 345/2013 lub rozporzadzeniem (UE) nr 346/2013 oraz zarzadzajacych posiadajacych
zezwolenie wydane na podstawie art. 6 dyrektywy 2011/61/UE, a takze zapewnié, by kwoty
stanowigce wystarczajace $rodki wlasne nie przekraczaty kwot okre§lonych w art. 9

dyrektywy 2011/61/UE.

Celem art. 1 ust. 4 i art. 2 ust. 4 jest uproszczenie procesu rejestracji. Po pierwsze, przepisy
stanowig, ze wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego pochodzenia informuje zarzadzajacych
o tym, czy zostali zarejestrowani, nie pdzniej niz w terminie dwoch miesigcy po
przedstawieniu przez nich wszystkich wymaganych informacji. Po drugie, celem przepiséw
jest uniknigcie powielania proceséw rejestracji zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 345/2013
lub rozporzadzeniem (UE) nr 346/2013 oraz zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE.

W art. 1 ust. 51 art. 2 ust. 5 okre§lono warunki rejestracji funduszy EuVECA 1 EuSEF przez
zarzadzajacych posiadajagcych zezwolenie wydane na podstawie art. 6 dyrektywy
2011/61/UE. W niniejszym rozporzadzeniu umozliwiono rejestracj¢ funduszy EuVECA 1
EuSEF przez tych zarzadzajacych w panstwach czltonkowskich innych niz panstwa
cztonkowskie, w ktérych ci zarzadzajacy otrzymali zezwolenie. W ust. 5 zapewniono, by
jakakolwiek odmowa rejestracji zarzadzajacych lub funduszy EuVECA 1 EuSEF lub brak
podjecia dziatania musiaty zosta¢ uzasadnione i1 zgltoszone wnioskodawcy oraz by podlegaty
prawu do odwotania si¢ do sadu.

W art. 1 ust. 6 1 art. 2 ust. 6 jednoznacznie okreslono, ze wlasciwe organy przyjmujacych
panstw cztonkowskich nie moga naktada¢ optat ani innych obcigzen w zwigzku z
transgranicznym wprowadzaniem do obrotu funduszy EuVECA i EuSEF. Zwigkszono
roOwniez zakres powiadamiania transgranicznego mi¢dzy krajowymi organami nadzoru w
odniesieniu do funduszy EuVECA i EuSEF zarejestrowanych i wprowadzanych do obrotu
przez zarzadzajacych posiadajacych zezwolenie wydane na podstawie art. 6 dyrektywy
2011/61/UE.

Zgodnie z art. 1 ust. 7 i art. 2 ust. 7 baza danych ESMA bedzie zawiera¢ informacje dotyczace
wszystkich zarzadzajacych funduszami EuVECA 1 EuSEF oraz funduszy, ktére sg przez nich
wprowadzane do obrotu.

W art. 1 ust. 8 i art. 2 ust. 8 zmieniono date, do ktorej panstwa cztonkowskie powinny zgtosi¢
swoje przepisy majace zastosowanie do naruszen rozporzadzenia (UE) nr 345/2013 i
rozporzadzenia (UE) nr 346/2013, w tym naruszen popetnianych przez zarzadzajacych
posiadajacych zezwolenie wydane na podstawie art. 6 dyrektywy 2011/61/UE, ktorzy
korzystaja z nazw ,,EuVECA” 1 ,,EuSEF” przy wprowadzaniu do obrotu funduszy EuVECA i
EUuSEF.

W art. 1 ust. 91 art. 2 ust. 9 zapewniono egzekwowanie przepisow rozporzadzenia (UE) nr
345/2013 i rozporzadzenia (UE) nr 346/2013 wzgledem zarzadzajacych posiadajacych
zezwolenie wydane na podstawie art. 6 dyrektywy 2011/61/UE, ktorzy zarzadzaja
kwalifikowalnymi funduszami venture capital i funduszami na rzecz przedsigbiorczosci
spotecznej 1 korzystaja przy tym z nazw ,,EuVECA” 1 ,,EuSEF” przy wprowadzaniu do obrotu
odpowiednich funduszy.

PL



PL

Zgodnie z art. 1 ust. 10 i art. 2 ust. 10 przeglad rozporzadzenia (UE) nr 345/2013 i
rozporzadzenia (UE) nr 346/2013 odbedzie si¢ po uptywie czterech lat od rozpoczecia
stosowania tych rozporzadzen.
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2016/0221 (COD)
Whiosek
ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 w sprawie europejskich funduszy venture
capital i rozporzadzenie (UE) nr 346/2013 w sprawie europejskich funduszy na rzecz
przedsiebiorczosci spolecznej

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI | RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 114,
uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Banku Centralnego'®,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego®’,

stanowiac zgodnie ze zwyklg procedurg ustawodawcza®,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1) W rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013"° oraz
rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013%° okreslono
jednolite  wymogi i warunki obowigzujace =zarzadzajacych przedsigbiorstwami
zbiorowego inwestowania, ktorzy chcg korzysta¢ w Unii z nazw ,,EuVECA” lub
,BUSEF” do celow wprowadzania do obrotu kwalifikowalnych funduszy venture
capital oraz kwalifikowalnych funduszy na rzecz przedsigbiorczo$ci spolecznej.
Rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 i rozporzadzenie (UE) nr 346/2013 zawieraja
przepisy regulujagce w szczegolnosci kwalifikowalne inwestycje, kwalifikowalne
przedsiebiorstwo  portfelowe 1 kwalifikowalnych inwestorow. Zgodnie z
rozporzadzeniem (UE) nr 345/2013 1 rozporzadzeniem (UE) nr 346/2013 do
korzystania z odpowiednio nazw ,,EuVECA” 1 ,,EuSEF” kwalifikuja si¢ wylacznie
zarzadzajacy, ktorych catkowita warto$¢ aktywow bedacych przedmiotem zarzadzania
nie przekracza progu, o ktorym mowa w art. 3 ust. 2 lit. b) dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE*.

16 DzU.C[...]1z[...],s. [...].
o DzU.C[...]z[...],s.[...].
18 Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia ................... [ Co— ) oraz decyzja Rady z dnia

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w
sprawie europejskich funduszy venture capital (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w
sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s. 18).
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i
2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1).
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W komunikacie dotyczacym planu inwestycyjnego dla Europy z dnia 16 listopada
2014 r.% przedstawiono kompleksowa strategi¢ rozwigzania problemu braku
finansowania, ktory ogranicza potencjat Europy w zakresie wzrostu gospodarczego i
zapewniania miejsc pracy dla swoich obywateli. Ma ona na celu odblokowanie
prywatnych inwestycji poprzez wykorzystanie finansowania publicznego oraz poprzez
poprawe ram prawnych dla §rodowiska inwestycyjnego.

Komunikat w sprawie unii rynkéw kapitalowych z dnia 30 wrze$nia 2015 r.22 stanowi
istotny element planu inwestycyjnego. Ma on na celu ograniczenie fragmentacji na
rynkach finansowych 1 zwigkszenie zasilania przedsigbiorstw kapitatem poprzez
ustanowienie prawdziwie jednolitego rynku kapitalowego. W komunikacie
stwierdzono, ze nalezy zmieni¢ rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 i rozporzadzenie
(UE) nr 346/2013 w celu zapewnienia, by przedmiotowe ramy prawne byly w stanie
zapewnié najlepsze wsparcie dla inwestycji w MSP.

Nalezy otworzy¢ rynek kwalifikowalnych funduszy venture capital i
kwalifikowalnych funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej w celu
zwigkszenia korzysci skali, zmniejszenia kosztow transakcji 1 kosztow operacyjnych,
zwigkszenia konkurencji oraz poszerzenia oferty dostepnej inwestorom. Zwiekszenie
bazy potencjalnych zarzadzajacych przyczynia si¢ do otworzenia tego rynku. Powinno
to przynies¢ korzysci przedsigbiorstwom poszukujacym inwestycji, dajac im dostep do
finansowania pochodzacego z szerszego wachlarza bardziej zrdéznicowanych zrodet
finansowania inwestycji cechujacych si¢ wyzszym ryzykiem. Nalezy zatem rozszerzy¢
zakres stosowania rozporzadzenia (UE) nr 345/2013 1 rozporzadzenia (UE) nr
346/2013, umozliwiajac korzystanie z nazw ,,EuVECA” 1 ,,BEuSEF” zarzadzajacym
przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania posiadajacym zezwolenie wydane na
podstawie art. 6 dyrektywy 2011/61/UE.

Aby utrzymaé¢ wysoki poziom ochrony inwestorow, zarzadzajacy ci powinni w
dalszym ciggu podlega¢ wymogom dyrektywy 2011/61/UE, a jednocze$nie
przestrzega¢ okreslonych przepisow rozporzadzenia (UE) nr 345/2013 lub
rozporzadzenia (UE) nr 346/2013, a konkretnie przepisow dotyczacych
kwalifikowalnych inwestycji, inwestorow docelowych i wymogow informacyjnych.

Aby zapewni¢, by wlasciwe organy wiedzialy o kazdym nowym przypadku
stosowania nazwy ,,EuVECA” lub ,EuSEF”, zarzadzajagcy przedsigbiorstwami
zbiorowego inwestowania posiadajacy zezwolenie wydane na podstawie art. 6
dyrektywy 2011/61/UE powinni rejestrowa¢ kazdy kwalifikowalny fundusz venture
capital lub kwalifikowalny fundusz na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej, ktorym
zamierzaja zarzadzac i ktéry zamierzaja wprowadzi¢ do obrotu. Powinno to zapewnié
tym zarzadzajacym mozliwo$¢ zachowania ich modeli biznesowych dzieki mozliwosci
zarzadzania przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania ustanowionymi w innych
panstwach cztonkowskich, a jednoczes$nie poszerzenia zakresu oferowanych przez
nich produktow.

Nalezy rozszerzy¢ zakres kwalifikowalnych przedsigbiorstw, w ktéore mozna
inwestowa¢ w ramach kwalifikowalnych funduszy venture capital, tak aby jeszcze
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Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego,
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego, Komitetu Regionow oraz Europejskiego Banku
Inwestycyjnego: Plan inwestycyjny dla Europy (COM(2014) 903 final).

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spolecznego i Komitetu Regionéw: Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitalowych
(COM(2015) 468 final).
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bardziej zwigkszy¢ doptyw kapitatu do przedsigbiorstw. W zwigzku z tym definicja
kwalifikowalnych przedsiebiorstw portfelowych powinna obejmowac
przedsiebiorstwa zatrudniajace do 499 pracownikow (mate spédtki o Sredniej
kapitalizacji) oraz mate i $rednie przedsigbiorstwa notowane na rynkach rozwoju
MSP. Nowe warianty inwestycyjne powinny rdéwniez umozliwi¢ podmiotom
znajdujacym si¢ na etapie rozwoju, ktére posiadaja juz dostep do innych zrodet
finansowania takich jak rynki rozwoju MSP, pozyskiwanie kapitatlu z
kwalifikowalnych funduszy venture capital, co z kolei powinno przyczynia¢ si¢ do
wzmocnienia rynkéw rozwoju MSP.

Nalezy umozliwi¢ dlugoterminowy udziat kwalifikowalnych funduszy venture capital
w drabinie finansowania w odniesieniu do nienotowanych MSP, nienotowanych
matych spétek o $redniej kapitalizacji i MSP notowanych na rynkach rozwoju MSP,
tak by zwiekszy¢ ich potencjat generowania zwrotdw z inwestycji w przedsigbiorstwa
o szybkim tempie wzrostu. W zwigzku z tym nalezy umozliwi¢ podejmowanie
inwestycji kontynuacyjnych po przeprowadzeniu pierwszej inwestycji.

Procedury rejestracji powinny by¢ racjonalne pod wzgledem kosztoéw. Rejestracja
zarzadzajacego zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 345/2013 1 rozporzadzeniem (UE)
nr 346/2013 powinna zatem rowniez stuzy¢ celowi rejestracji, o ktorej mowa w
dyrektywie 2011/61/UE. Decyzje o rejestracji oraz przypadki niedokonania rejestracji
na podstawie rozporzadzenia (UE) nr 345/2013 lub rozporzadzenia (UE) nr 346/2013
powinny w stosownych przypadkach podlega¢ kontroli sagdowe;j.

Nalezy uscisli¢, ze zakaz nakladania przez przyjmujace panstwo czltonkowskie
wymogow lub procedur administracyjnych w zwigzku z wprowadzaniem do obrotu
kwalifikowalnych funduszy venture capital i kwalifikowalnych funduszy na rzecz
przedsigbiorczos$ci spotecznej na terytorium tego panstwa obejmuje zakaz naktadania
optat i innych obciazen na zarzadzajacych tymi funduszami.

Obecnie w rozporzadzeniu (UE) nr 345/2013 i rozporzadzeniu (UE) nr 346/2013
nalozono na zarzadzajgcych kwalifikowalnymi funduszami venture capital i
kwalifikowalnymi funduszami na rzecz przedsi¢biorczosci spolecznej obowiagzek,
zgodnie z ktérym musza oni zawsze posiada¢ wystarczajace $Srodki wlasne. Aby
zapewni¢, by w catej Unii jednolicie rozumiano pojecie wystarczajacych srodkoéw
wiasnych, Europejski Urzad Nadzoru (,,ESMA”) nalezy zobowigza¢ do sporzadzenia
projektu regulacyjnych standardow technicznych, w ktorych okreslone zostang metody
stuzace do ustalenia, co nalezy rozumie¢ przez wystarczajace srodki wlasne.

Poniewaz zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem dopuszcza si¢ stosowanie nazw
~,EUVECA” 1 ,EuSEF” przez zarzadzajacych przedsigbiorstwami zbiorowego
inwestowania posiadajacych zezwolenie wydane na podstawie art. 6 dyrektywy
2011/61/UE, w centralnej bazie danych prowadzonej przez ESMA zgodnie z
rozporzadzeniem (UE) nr 345/2013 i rozporzadzeniem (UE) nr 346/2013 nalezy
réwniez uwzglednia¢ informacje na temat kwalifikowalnych funduszy venture capital
i kwalifikowalnych funduszy na rzecz przedsigbiorczo$ci spotecznej zarzadzanych i
wprowadzanych do obrotu przez tych zarzadzajacych.

Poniewaz cele niniejszego rozporzadzenia, a mianowicie dalsze umocnienie rynku
wewnetrznego kwalifikowalnych funduszy venture capital oraz kwalifikowalnych
funduszy na rzecz przedsi¢biorczos$ci spotecznej poprzez wigksze wykorzystanie nazw
,EUVECA” 1 ,,EuSEF”, nie moga zosta¢ osiggni¢te w sposOb wystarczajacy przez
panstwa cztonkowskie, natomiast ze wzgledu na rozmiary i skutki dziatah mozliwe
jest jego lepsze osiagnigcie na poziomie Unii, Unia moze przyja¢ srodki zgodnie z
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(14)

zasada pomocniczo$ci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z
zasadg proporcjonalno$ci niniejsze rozporzadzenie nie wykracza poza dzialania
konieczne do osiggni¢cia zaktadanych celéw, zgodnie z art. 5 ust. 4 Traktatu o Unii
Europejskiej.

Nalezy odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 i rozporzadzenie (UE)
nr 346/2013,

PRZYIJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

W rozporzadzeniu (UE) nr 345/2013 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

(1)

()

art. 2 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

”2-

Art. 5, art. 6, art. 13 ust. 1 lit. ¢) 1 1) oraz art. 14a niniejszego rozporzadzenia

maja zastosowanie do zarzadzajacych przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania
posiadajagcych zezwolenie wydane na podstawie art. 6 dyrektywy 2011/61/UE,
ktorzy zarzadzaja portfelami kwalifikowalnych funduszy venture capital i ktorzy
zamierzaja postugiwac si¢ nazwa ,,EuVECA” w zwigzku z wprowadzaniem tych
funduszy do obrotu w Unii.”;

w art. 3 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a)

b)

lit. k) otrzymuje brzmienie:

»»K) »panstwo cztonkowskie pochodzenia« oznacza panstwo cztonkowskie,
w ktorym zarzadzajacy kwalifikowalnym funduszem venture capital ma swoja
siedzibg statutowa;”;

w lit. d) ppkt (i) otrzymuje brzmienie:

»(1)  w chwili dokonania pierwszej inwestycji przez kwalifikowalny fundusz
venture capital w to przedsigbiorstwo spelnia jeden z ponizszych warunkow:

— przedsigbiorstwo nie jest dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub na wielostronnej platformie obrotu (MTF), okreslonych w
art. 4 ust. 1 pkt 21 i 22 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE*, i zatrudnia do 499 pracownikdw;

- przedsigbiorstwo jest matym i $rednim przedsigbiorstwem zgodnie z
definicjg w art. 4 ust. 1 pkt 12 dyrektywy 2014/65/UE, ktore jest notowane na
rynku rozwoju MSP zgodnie z definicjg w art. 4 ust. 1 pkt 13 tej dyrektywy;”;

lit. m) otrzymuje brzmienie:
»M)  »wlasciwy organ« oznacza:

(i) w odniesieniu do zarzadzajacych, o ktorych mowa w art. 2 ust. 1
niniejszego rozporzadzenia — Whasciwy organ, o ktorym mowa w art. 3 ust. 3
lit. a) dyrektywy 2011/61/UE;

(i) w odniesieniu do zarzadzajacych, o ktérych mowa w art. 2 ust. 2
niniejszego rozporzadzenia — wlasciwy organ, o ktorym mowa w art. 7 ust. 1
dyrektywy 2011/61/UE;

(iii)  w odniesieniu do kwalifikowalnych funduszy venture capital —
wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego, w ktorym znajduje si¢ siedziba
statutowa lub siedziba zarzadu kwalifikowalnego funduszu venture capital.”;
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©)

(4)

()

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15
maja 2014 r. w sprawie rynkoéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca
dyrektywe 2002/92/WE 1 dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s.
349).

w art. 10 dodaje si¢ ust. 3 w brzmieniu:

3. ESMA opracowuje projekt regulacyjnych standardéw technicznych
okreslajacych metody stuzace do ustalenia, co nalezy rozumie¢ przez wystarczajace
srodki wtasne. W metodach tych:

a) dokonuje si¢ rozréznienia migdzy wystarczajacymi srodkami wlasnymi
kwalifikowalnych funduszy venture capital zarzadzanych wewnetrznie a
wystarczajagcymi  §rodkami  wilasnymi zarzadzajacych kwalifikowalnymi
funduszami venture capital, ktorzy sg zarzadzajacymi zewnetrznymi;

b) uwzglednia si¢ wielko$¢ i organizacje wewnetrzng zarzadzajacych, o
ktérych mowa w art. 2 ust. 1, w celu zapewnienia neutralnych warunkow
konkurencji miedzy tymi zarzadzajacymi oraz zarzadzajacymi, o ktorych
mowa w ust. 2 tego artykutu;

C) zapewnia si¢, by kwoty uzyskane w wyniku zastosowania tych metod
nie przekraczaty kwot okreslonych w art. 9 dyrektywy 2011/61/UE.

ESMA przedktada Komisji projekt tych regulacyjnych standardow technicznych do
dnia [ 18 miesi¢cy od rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia] r.

Komisja jest uprawniona do przyje¢cia regulacyjnych standardow technicznych, o
ktorych mowa w akapicie pierwszym niniejszego ustepu, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;

w art. 14 dodaje si¢ ust. 3a 1 3b w brzmieniu:

»3a. Nie pozniej niz w terminie dwoch miesigcy po przedstawieniu wszystkich
informacji, o ktorych mowa w ust. 1, zarzadzajacy, o ktorych mowa w ust. 1,
otrzymuja od wlasciwego organu swojego panstwa czlonkowskiego pochodzenia
informacje na temat tego, czy =zostali =zarejestrowani jako zarzadzajacy
kwalifikowalnym funduszem venture capital.

3b. Rejestracja zgodnie z niniejszym artykutem stanowi rejestracje do celow art. 3
ust. 3 dyrektywy 2011/61/UE.”;

dodaje si¢ art. 14a i 14b w brzmieniu:
»Artykut 14a

1.  Zarzadzajacy przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania posiadajacy
zezwolenie wydane na podstawie art. 6 dyrektywy 2011/61/UE sktadaja wniosek o
rejestracje kwalifikowalnych funduszy venture capital, w odniesieniu do ktoérych
zamierzajg postugiwac si¢ nazwg ,,EuVECA”.

2. Wniosek o rejestracje, o ktorym mowa w ust. 1, sklada si¢ do wihasciwego
organu kwalifikowalnego funduszu venture capital 1 uwzglednia si¢ w nim
nastgpujace elementy:

a) regulamin lub dokumenty zalozycielskie kwalifikowalnego funduszu
venture capital,
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(6)

(")

b) informacje o tozsamosci depozytariusza;
c) informacje, o ktérych mowa w art. 14 ust. 1.

Do celow akapitu pierwszego lit. ¢), informacje dotyczace ustalen dokonanych do
celow zapewnienia zgodnos$ci z wymogami okreslonymi w rozdziale II niniejszego
rozporzadzenia odnoszg si¢ do ustalen dokonanych do celéw zapewnienia zgodnosci
z art. 5, art. 6 oraz art. 13 ust. 1 lit. ¢) i i).

3. Wiasciwy organ kwalifikowalnego funduszu venture capital rejestruje kazdy
fundusz jako kwalifikowalny fundusz venture capital, jezeli zarzadzajacy funduszem
spetnia warunki okreslone w art. 14 ust. 2.

4.  Nie pozniej niz w terminie dwoch miesigcy po przedstawieniu przez
zarzadzajacych, o ktorych mowa w ust. 1, wszystkich informacji, o ktérych mowa w
ust. 2, otrzymuja oni od wiasciwego organu kwalifikowalnego funduszu venture
capital informacje na temat tego, czy dany fundusz zostatl zarejestrowany jako
kwalifikowalny fundusz venture capital.

5.  Rejestracja kwalifikowalnych funduszy venture capital na podstawie ust. 1, 2 i
3 jest wazna na calym terytorium Unii i umozliwia wprowadzanie tych funduszy do
obrotu w calej Unii pod nazwa ,,EuVECA”.

Artykut 14b

Kazda odmowa rejestracji zarzadzajacych, o ktéorych mowa w art. 14, 1 funduszy, o
ktorych mowa w art. 14a, musi by¢ uzasadniona, musi zosta¢ zgloszona
zarzadzajagcym, o ktorych mowa w tych artykutach, oraz podlega prawu do
odwotania si¢ do sadu. Prawo do odwotania si¢ do sadu przysluguje rowniez w
przypadku, gdy w terminie dwoch miesiecy od zlozenia wniosku nie zostata podjeta
zadna decyzja w sprawie rejestracji.”;

art. 16 ust. 1 i 2 otrzymujg brzmienie:

»l.  Wlasciwe organy panstw czlonkowskich pochodzenia niezwlocznie
powiadamiajg wlasciwe organy przyjmujacych panstw cztonkowskich oraz ESMA o
kazdej rejestracji zarzadzajacego kwalifikowalnym funduszem venture -capital,
kazdym dodaniu nowego kwalifikowalnego funduszu venture capital, kazdym
dodaniu nowej siedziby dla ustanowienia kwalifikowalnego funduszu venture capital
lub kazdym dodaniu nowego panstwa cztonkowskiego, w ktorym zarzadzajacy
kwalifikowalnym funduszem venture capital zamierza wprowadzaé¢ te fundusze do
obrotu.

Do celow akapitu pierwszego wilasciwy organ kwalifikowalnego funduszu venture
capital, ktory zostal zarejestrowany zgodnie z art. 14a, niezwlocznie powiadamia o
tej rejestracji wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego pochodzenia zarzadzajacego
tym kwalifikowalnym funduszem venture capital.

2.  Wilasciwe organy przyjmujacych panstw czlonkowskich nie naktadajg na
zarzadzajacych kwalifikowalnymi funduszami venture capital zadnych wymogow
ani procedur administracyjnych w zwigzku z wprowadzaniem do obrotu ich
kwalifikowalnych funduszy venture capital, ani nie wymagaja zadnego zatwierdzenia
tego wprowadzania do obrotu przed jego rozpoczgciem.

Wymogi i procedury administracyjne, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
obejmuja optaty i inne obcigzenia.”;

art. 17 otrzymuje brzmienie:
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(8)
(9)

»Artykut 17

ESMA prowadzi centralng baz¢ danych powszechnie dostgpna za posrednictwem
internetu 1 zawierajaca wykaz wszystkich zarzadzajacych kwalifikowalnymi
funduszami venture capital, ktérzy postuguja si¢ nazwag ,,EuVECA”, oraz
kwalifikowalnych funduszy venture capital, w odniesieniu do ktoérych stosuja oni te
nazwge, a takze panstw, w ktorych fundusze te sa wprowadzane do obrotu.”;

w art. 20 ust. 2 date ,,16 maja 2015 r.” zastepuje si¢ datg ,,[24 miesigce od rozpoczecia
stosowania niniejszego rozporzadzenia] r.”;

w art. 21 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a) ust. 1 lit. c) otrzymuje brzmienie:

»C) postuguje si¢ nazwa ,,EuVECA”, ale nie zostal zarejestrowany zgodnie
z art. 14 lub kwalifikowalny fundusz venture capital nie zostal zarejestrowany
zgodnie z art. 14a;”;

b)  ust. 1 lit. e) otrzymuje brzmienie:

2»€) uzyskat rejestracje na podstawie falszywych os$wiadczen lub w
jakikolwiek inny nieprawidlowy sposob, naruszajac tym samym art. 14 lub art.
14a;”;

c) ust. 2 lit. @) otrzymuje brzmienie:

) podejmuje $rodki w celu zapewnienia, aby zarzadzajacy
kwalifikowalnym funduszem venture capital spetnial wymogi art. 51 6, art. 7
lit. @) i b) oraz art. 12—14a;”;

(10) w art. 26 ust. 2 lit. a) date ,,22 lipca 2017 r.” zastepuje si¢ datg ,,[48 miesigcy od

rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia] r.”.

Artykut 2

W rozporzadzeniu (UE) nr 346/2013 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

(1)

)

art. 2 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Art. 5, art. 6, art. 10, art. 13 ust. 2, art. 14 ust. 1 lit. d), e) i ) oraz art. 15a
niniejszego rozporzadzenia majg zastosowanie do zarzadzajacych
przedsiebiorstwami zbiorowego inwestowania posiadajacych zezwolenie wydane na
podstawie art. 6 dyrektywy 2011/61/UE, ktérzy zarzadzaja portfelami
kwalifikowalnych funduszy na rzecz przedsigbiorczo$ci spotecznej i ktorzy
zamierzaja poshugiwac si¢ nazwg ,,EuSEF” w zwigzku z wprowadzaniem do obrotu
tych funduszy w Unii.”;

w art. 3 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a) lit. k) otrzymuje brzmienie:

,wypanstwo cztonkowskie pochodzenia« oznacza panstwo cztonkowskie, w
ktérym zarzadzajacy kwalifikowalnym funduszem na rzecz przedsigbiorczosci
spotecznej ma swojg siedzibg¢ statutowa;”;

b)  lit. m) otrzymuje brzmienie:

»M)  »wlasciwy organ« oznacza:
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3)

(4)

()

(1) w odniesieniu do zarzadzajacych, o ktorych mowa w art. 2 ust. 1
niniejszego rozporzadzenia — wiasciwy organ, o ktorym mowa w art. 3 ust. 3
lit. a) dyrektywy 2011/61/UE;

(i) w odniesieniu do zarzadzajacych, o ktorych mowa w art. 2 ust. 2
niniejszego rozporzadzenia — wiasciwy organ, o ktbrym mowa w art. 7 ust. 1
dyrektywy 2011/61/UE;

(i)  w odniesieniu  do  kwalifikowalnych  funduszy na rzecz
przedsiebiorczosci spotecznej — wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego, w
ktorym znajduje si¢ siedziba statutowa lub siedziba zarzadu kwalifikowalnego
funduszu na rzecz przedsigbiorczo$ci spotecznej.”;

w art. 11 dodaje si¢ ust. 3 w brzmieniu:

»3. ESMA opracowuje projekt regulacyjnych standardéw technicznych
okreslajacych metody stuzace do ustalenia, co nalezy rozumie¢ przez wystarczajace
srodki wlasne. W metodach tych:

a) dokonuje si¢ rozréznienia miegdzy wystarczajacymi S$rodkami wlasnymi
kwalifikowalnych funduszy na rzecz przedsigbiorczo$ci spotecznej
zarzadzanych  wewngetrznie a  wystarczajagcymi  Srodkami  wlasnymi
zarzadzajacych kwalifikowalnymi funduszami na rzecz przedsigbiorczosci
spolecznej, ktorzy sg zarzadzajacymi zewnetrznymi;

b)  uwzglednia si¢ wielko$¢ i organizacje wewnetrzng zarzadzajacych, o ktorych
mowa w art. 2 ust. 1, w celu zapewnienia neutralnych warunkéw konkurencji
mi¢dzy tymi zarzadzajacymi oraz zarzadzajacymi, o ktérych mowa w ust. 2
tego artykutu;

C)  zapewnia si¢, by kwoty uzyskane w wyniku zastosowania tych metod nie
przekraczaly kwot okreslonych w art. 9 dyrektywy 2011/61/UE.

ESMA przedktada Komisji projekt tych regulacyjnych standardéw technicznych do
dnia [18 miesiecy od rozpoczgcia stosowania niniejszego rozporzadzenia] r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o
ktérych mowa w akapicie pierwszym niniejszego ustepu, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;

w art. 15 dodaje si¢ ust. 3a i 3b w brzmieniu:

»3a. Nie pozniej niz w terminie dwoch miesiecy po przedstawieniu wszystkich
informacji, o ktorych mowa w ust. 1, zarzadzajacy, o ktorych mowa w ust. 1,
otrzymuja od wlasciwego organu swojego panstwa cztonkowskiego pochodzenia
informacje na temat tego, czy =zostali =zarejestrowani jako zarzadzajacy
kwalifikowalnym funduszem na rzecz przedsigbiorczosci spoleczne;j.

3b. Rejestracja zgodnie z niniejszym artykutem stanowi rejestracje do celow art. 3
ust. 3 dyrektywy 2011/61/UE.”;

dodaje si¢ art. 15a 1 15b w brzmieniu:
»Artykut 15a

1.  Zarzadzajacy przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania posiadajacy
zezwolenie wydane na podstawie art. 6 dyrektywy 2011/61/UE sktadaja wniosek o
rejestracj¢ kwalifikowalnych funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej, w
odniesieniu do ktorych zamierzaja postugiwac si¢ nazwa ,,EuSEF”.
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(6)

2. Whniosek o rejestracje, o ktorym mowa w ust. 1, sktada si¢ do witasciwego
organu kwalifikowalnego funduszu na rzecz przedsi¢biorczosci spotecznej i zawiera
on nastgpujace elementy:

a) regulamin lub dokumenty zalozycielskie kwalifikowalnego funduszu
na rzecz przedsigbiorczos$ci spotecznej;

b) informacje o tozsamosci depozytariusza;

c) informacje, o ktérych mowa w art. 15 ust. 1.

Do celow akapitu pierwszego lit. c), informacje dotyczace ustalen dokonanych do
celow zapewnienia zgodno$ci z wymogami okreslonymi w rozdziale II niniejszego
rozporzadzenia odnosza si¢ do ustalen dokonanych do celow zapewnienia zgodnosci
z art. 5, art. 6, art. 10, art. 13 ust. 2 oraz art. 14 ust. 1 lit. d), e) i f).

3. Wlasciwy organ kwalifikowalnego funduszu na rzecz przedsigbiorczosci
spolecznej rejestruje kazdy fundusz jako kwalifikowalny fundusz na rzecz
przedsigbiorczos$ci spotecznej, jezeli zarzadzajacy funduszem spelnia warunki
okreslone w art. 15 ust. 2.

4.  Nie pozniej niz w terminie dwoch miesigcy po przedstawieniu przez
zarzadzajacych, o ktorych mowa w ust. 1, wszystkich informacji, o ktérych mowa w
ust. 2, otrzymuja oni od wihasciwego organu kwalifikowalnego funduszu na rzecz
przedsiebiorczosci spotecznej informacje na temat tego, czy dany fundusz zostat
zarejestrowany jako kwalifikowalny fundusz na rzecz przedsigbiorczosci spoteczne;.

5.  Rejestracja kwalifikowalnych funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spoteczne;j
na podstawie ust. 1, 2 1 3 jest wazna na calym terytorium Unii i umozliwia
wprowadzanie tych funduszy do obrotu w catej Unii pod nazwa ,,EuSEF”.

Artykut 15b

Kazda odmowa rejestracji zarzadzajacych, o ktorych mowa w art. 15, i funduszy, o
ktorych mowa w art. 15a, musi by¢ uzasadniona, musi zosta¢ zgloszona
zarzadzajacym, o ktéorych mowa w tych artykutach, oraz podlega prawu do
odwotania si¢ do sadu. Prawo do odwotania si¢ do sadu przysluguje rowniez w
przypadku, gdy w terminie dwoch miesigcy od ztozenia wniosku nie zostata podjgta
zadna decyzja w sprawie rejestracji.”;

art. 17 ust. 112 otrzymujg brzmienie:

»l.  Wlasciwe organy panstw czlonkowskich pochodzenia niezwlocznie
powiadamiajg wlasciwe organy przyjmujacych panstw cztonkowskich oraz ESMA o
kazdej rejestracji zarzadzajacego kwalifikowalnym funduszem na rzecz
przedsigbiorczo$ci spotecznej, kazdym dodaniu nowego kwalifikowalnego funduszu
na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej, kazdym dodaniu nowej siedziby dla
ustanowienia kwalifikowalnego funduszu na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej lub
kazdym dodaniu nowego panstwa czlonkowskiego, w ktérym zarzadzajacy
kwalifikowalnym funduszem na rzecz przedsiebiorczosci spotecznej zamierza
wprowadza¢ te fundusze do obrotu.

Do celéw akapitu pierwszego wiasciwy organ kwalifikowalnego funduszu na rzecz
przedsiebiorczosci spotecznej, ktéry zostat zarejestrowany zgodnie z art. 15a,
niezwlocznie powiadamia o tej rejestracji wlasciwy organ panstwa czionkowskiego
pochodzenia zarzadzajacego tym Kkwalifikowalnym funduszem na rzecz
przedsiebiorczosci spoleczne;.
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2. Wlasciwe organy przyjmujacych panstw czlonkowskich nie nakladaja na
zarzadzajacych kwalifikowalnymi funduszami na rzecz przedsigbiorczosci
spotecznej zadnych wymogéw ani procedur administracyjnych w zwigzku z
wprowadzaniem do obrotu ich kwalifikowalnych funduszy na rzecz
przedsiebiorczosci spotecznej, ani nie wymagaja zadnego zatwierdzenia tego
wprowadzania do obrotu przed jego rozpoczgciem.

Wymogi i procedury administracyjne, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
obejmujg optaty i inne obcigzenia.”;
(7) art. 18 otrzymuje brzmienie:
»Artykul 18

ESMA prowadzi centralng baze¢ danych powszechnie dostepng za posrednictwem
internetu 1 zawierajaca wykaz wszystkich zarzadzajacych kwalifikowalnymi
funduszami na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej, ktorzy postuguja si¢ nazwa
»BUSEF”, oraz kwalifikowalnych funduszy na rzecz przedsigbiorczo$ci spotecznej,
w odniesieniu do ktorych stosujg oni t¢ nazwe, a takze panstw, w ktorych fundusze te
sg wprowadzane do obrotu.”;

(8) wart. 21 ust. 2 date ,,16 maja 2015 r.” zast¢puje si¢ data ,,[24 miesigce od rozpoczecia
stosowania niniejszego rozporzadzenia] r.”;

(9) w art. 22 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
a) ust. 1 lit. c) otrzymuje brzmienie:

»C) postuguje si¢ nazwg ,,EuSEF”, ale nie zostatl zarejestrowany zgodnie z
art. 15 lub kwalifikowalny fundusz na rzecz przedsigbiorczo$ci spotecznej nie
zostal zarejestrowany zgodnie z art. 15a;”;

b)  ust. 1 lit. e) otrzymuje brzmienie:

2»€) uzyskat rejestracje na podstawie falszywych os$wiadczen Iub w
jakikolwiek inny nieprawidtowy sposob, naruszajac tym samym art. 15 lub art.
15a;”;

c) ust. 2 lit. a) otrzymuje brzmienie:

) podejmuje $rodki w celu zapewnienia, aby zarzadzajacy
kwalifikowalnym funduszem na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej speiniat
wymogi art. 51 6, art. 7 lit. a) i b) oraz art. 13—15a;”;

(10) w art. 27 ust. 2 lit. a) date ,,22 lipca 2017 r.” zastepuje si¢ datg ,,[48 miesigcy od
rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia] r.”.

Artykut 3

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w
Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.
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Sporzadzono w Brukseli dnia r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego
Przewodniczqgcy

W imieniu Rady
Przewodniczgcy
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