ODPOWIEDZI KOMISJI EUROPEJSKIEJ
NA SPRAWOZDANIE SPECJALNE EUROPEJSKIEGO TRYBUNALU
OBRACHUNKOWEGO:

, FUNDUSZE INWESTYCYJNE — DZIALANIA UE DOTYCHCZAS NIE DOPROWADZILY
DO STWORZENIA PRAWDZIWEGO JEDNOLITEGO RYNKU KORZYSTNEGO DLA
INWESTOROW?”

STRESZCZENIE

Odpowiedzi Komisji dotyczace streszczenia (pkt I-X):

Komisja uznaje, ze UE posiada stabilne ramy regulacyjne inadzorcze regulujace fundusze
zbiorowego inwestowania, w tym w obszarze ochrony inwestorow.

Jezeli chodzi o fundusze inwestycyjne oferowane inwestorom detalicznym, dyrektywa UCITS jest
uznawana w skali globalnej za najwyzszy standard. Przepisy odnoszace si¢ do ochrony inwestorow
przewidziane w dyrektywie w sprawie ZAFI s jednymi z najbardziej rygorystycznych, a niektorzy
uznajg nawet, ze ochrona profesjonalnych inwestoréw jest nadmierna.

UE opracowala ramy ochronne w odniesieniu do zachet, aby zapobiega¢ konfliktom interesow.
Komisja przygotowuje takze na koniec 2022 r. strategi¢ inwestowania detalicznego; w tym kontekscie
rozpoczeto juz konsultacje publiczne, w ramach ktoérych uwzgledniono kwestie zachgt oraz jakos$ci
doradztwa.

W opracowanym przez Komisje Programie lepszego stanowienia prawa zapewniono sprawdzone
empirycznie i przejrzyste stanowienie prawa UE oraz ustanowiono zasady, ktérych przestrzegano
przy opracowywaniu i przegladzie aktow ustawodawczych regulujacych funkcjonowanie funduszy
inwestycyjnych.

Od czasu kontroli Trybunatu Komisja albo przyj¢ta okreslone $rodki, albo zostaly one wdrozone
w Unii, lecz jeszcze nie przyniosty rezultatéw. Zmiany te nie mogly zatem zosta¢ uwzglednione
w ramach tej kontroli.

W ramach niedawnych wnioskéw ustawodawczych przyjetych przez Komisje 25 listopada 2021 r.,
zmieniajacych dyrektywe w sprawie ZAFI, dyrektywe¢ UCITS oraz rozporzadzenie w sprawie EDFI,
odniesiono si¢ do wielu kwestii wskazanych w omawianym sprawozdaniu z kontroli i do szeregu
innych kwestii. Ocena korzysci wynikajacych z tych inicjatyw bedzie mozliwa dopiero za 6-7 lat.
Doktadne ramy czasowe zalezg od czasu trwania dyskusji w Radzie i Parlamencie Europejskim
poprzedzajacych przyjecie zaproponowanych niedawno zmian. Po przyjeciu nowych przepisow
panstwa czlonkowskie musza dokonaé ich transpozycji, co nastapi dwa lata po przyjeciu tych
przepisow. Nastepnie konieczne jest zdobycie doswiadczenia w stosowaniu nowych przepisow oraz
zgromadzenie wystarczajacych i odpowiednich danych, co powinno zaja¢ co najmniej trzy lata,
a w sumie 67 lat od chwili obecnej.

W odniesieniu do dziatalnosci transgranicznej Komisja stwierdza, ze paszporty zarzadzania dla spotek
sg powszechnie stosowane. W kilku panstwach cztonkowskich ponad 40 % funduszy inwestycyjnych
to fundusze transgraniczne promowane przez zagranicznych dostawcow (rys. 6 w sprawozdaniu
Trybunatu). Komisja zgadza si¢ co do tego, ze inwestorzy W dalszym ciaggu moga nie by¢ w stanie
W petni czerpa¢ korzysci z dzialalnoséci transgranicznej ze wzgledu na pewne utrzymujace si¢
przeszkody. Chociaz wiele ztych przeszkdod zostalo usunigtych dzigki pakietowi dotyczacemu
transgranicznej dystrybucji funduszy, nie mozna jeszcze oceni¢ jego potencjalnych pozytywnych
skutkoéw, poniewaz pakiet ten wszedt w zycie dopiero w sierpniu 2021 r. Komisja przeprowadzi
przeglad tego pakietu w 2024 r., zgodnie z decyzja wspotprawodawcow. Ponadto prawo Unii nie
moze odpowiedzie¢ na niektore realia rynkowe i wybory polityczne, takie jak opodatkowanie, popyt



lokalny i przypadki, w ktorych podmioty zarzadzajace aktywami decyduja si¢ na dystrybucje swoich
funduszy inwestycyjnych.

Jesli chodzi o0 dane nadzorcze, Komisja pracuje nad poprawa sprawozdawczos$ci nadzorczej we
wszystkich sektorach finansowych, w tym w odniesieniu do wymiany danych mi¢dzy organami, i 15
grudnia 2021 r. przyjeta strategi¢ dotyczaca danych nadzorczych. Ulepszona sprawozdawczos¢
w sektorze funduszy inwestycyjnych stanowi cze$¢ tej strategii oraz przyjetego przez Komisje 25
listopada 2021 r. wniosku dotyczgcego zmiany dyrektywy w sprawie ZAFI i dyrektywy UCITS.

Jezeli chodzi 0 zarzadzanie ESMA oraz prace nad konwergencja, W ramach ostatniego przegladu ESA
osiggnigto znaczgca poprawe, nawet jesli nie wszystkie pierwotne wnioski Komisji zostaty utrzymane
przez wspotprawodawcow. Zmiany te zaczgty obowigzywaé w 2020 r. i potrzeba czasu, aby ocenié
ich skutecznos$¢ iprzedstawi¢ argumenty przemawiajgce za wznowieniem negocjacji W sprawie
struktury zarzadzania ESMA.

VIIIl. Komisja nie przyjmuje zalecenia 1 lit. a), czgéciowo przyjmuje zalecenie 1 lit. b) i zalecenie 3
lit. @), przyjmuje zalecenia 2 lit. a) izalecenie 5 oraz odsyta do szczegdtowych odpowiedzi do
kazdego z zalecen.

UWAGI
Wspélna odpowiedz Komisji do pkt 24 i 25:

Jezeli chodzi 0 oceng stopnia harmonizacji przepisow krajowych majacych zastosowanie do funduszy
zbiorowego inwestowania oraz do zarzadzajacych tymi funduszami, Komisja pragnie podkresli¢, ze
wybor instrumentéw prawnych zalezy od postanowien Traktatu. Jes§li to mozliwe, Komisja stosuje
przepisy rozporzadzen (np. w odniesieniu do europejskiego funduszu venture capital, europejskiego
funduszu na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej, europejskiego dlugoterminowego funduszu
inwestycyjnego, funduszu rynku pieni¢znego). Prawo dostepu do rynku iprawo do prowadzenia
dziatalnoéci nie mogg natomiast podlega¢ regulacji przepisami rozporzadzen, rowniez W Swietle
art. 53 TFUE oraz z uwagi na zasad¢ proporcjonalnosci interwencji UE. Warunki dostepu UCITS i
ZAFI do rynku wewnetrznego okresla sie¢ zatem W dyrektywach. Choé¢ panstwa czitonkowskie
dysponuja duzg swoboda w zakresie transpozycji dyrektyw unijnych, bardziej rygorystyczne przepisy
krajowe mogg nadal pozostawac¢ w zgodzie z celami i konkretnymi aspektami prawa Unii.

27. Zasadnicza odpowiedzialno$¢ za zapewnienie wlasciwego stosowania przepisow W konkretnych
przypadkach spoczywa na krajowych organach nadzoru. Komisja koncentruje swoje dziatania
w zakresie egzekwowania przepisow na wdrazaniu prawa Unii i domniemanych naruszeniach tego
prawa przez panstwa czlonkowskie. Komisja stwierdzila, ze aby wusprawni¢ transgraniczna
dystrybucje funduszy inwestycyjnych, nalezy zaradzi¢ rozbiezno$ciom migdzy krajowymi systemami
prawnymi w drodze dalszej harmonizacji przepiséw na szczeblu UE.

28. Opoéznienie W dokonaniu przegladu dyrektywy UCITS wynika z faktu, ze konieczne byto
odroczenie przegladu przepisoOw dotyczacych sankcji, poniewaz w 2017 r. dostepna byta ograniczona
ilos¢ informacji na temat stosowania tych sankcji przez wlasciwe organy krajowe. Komisja opublikuje
wkrotce sprawozdanie na ten temat, poniewaz W mi¢dzyczasie uzyskano dostep do dalszych
informacji. Jak wspomniano powyzej, przeprowadzono kompleksowy przeglad dyrektywy w sprawie
ZAFI oraz, w odpowiednim zakresie, dyrektywy UCITS, co doprowadzito do przedstawienia wniosku
ustawodawczego przyjetego w listopadzie 2021 r.

29. Komisja uwaza, ze ogoOlne ramy prawne UE dotyczace zarzadzania aktywami okazaly si¢
odpowiednie i przyczynity sie do osiggniecia wyznaczonych celow W zakresie sprawnie dziatajacego
rynku wewnetrznego. Podlegajg one regularnym przegladom majacym na celu zidentyfikowania
niedociagnie¢ i zaradzenie im.

Aby uzyska¢ wigcej informacji, zob. odpowiedz do zalecenia 1 lit. a).

33. Ze wzgledu na to, ze panstwa cztonkowskie zglosity krajowe $rodki transpozycji z opOznieniem,
ostatnie postepowanie W sprawie uchybienia zobowigzaniom panstwa cztonkowskiego W zwigzku



z niezgtoszeniem krajowych srodkow transpozycji dyrektywy w sprawie ZAFI zakonczono w 2018 r.
(ponad 4 lata po uplywie terminu transpozycji dyrektywy w sprawie ZAFI wyznaczonego na lipiec
2013 r.). Kontrole zgodnos$ci z dyrektywa w sprawie ZAFI zakonczono W pazdzierniku 2021 r. Co
wigcej, 16 panstw cztonkowskich nie przyjeto w terminie zmian w dyrektywie UCITS z 2014 r.
Ostatnie postepowanie W sprawie uchybienia zobowigzaniom panstwa cztonkowskiego zakonczono
w 2019 1., czyli 3 lata po uptywie terminu transpozycji wyznaczonego na marzec 2016 .

47. W przedstawionym niedawno wniosku z 25 listopada 2021 r. zmieniajacym dyrektywe w sprawie
ZAFI i dyrektywe UCITS Komisja zaproponowata, by ESMA regularnie przeprowadzala wzajemna
oceng praktyk nadzorczych w zakresie stosowania przepisow dotyczacych delegowania uprawnien ze
szczegdlnym uwzglednieniem zapobiegania tworzeniu podmiotow-skrzynek pocztowych.

54. Jezeli chodzi o0 kwesti¢ delegowania uprawnien (mozliwo$¢ powierzania przez spotki
zarzadzajace uprawnien osobom trzecim), wniosek Komisji dotyczacy przegladu dyrektywy
w sprawie ZAFI przyjety 25 listopada 2021 r. obejmuje szereg propozycji majacych na celu
doprecyzowanie obowigzujacych przepisOw zawartych w dyrektywie w sprawie ZAFI i dyrektywie
UCITS, a takze wzmocnienie wspotpracy w zakresie nadzoru.

We wniosku przewiduje si¢ poprawe jasnosci przepisow dotyczacych delegowania uprawnien oraz
zapewnia si¢, by zarzadzajacy funduszami — przy korzystaniu z mozliwo$ci delegowania uprawnien —
przestrzegali wysokich standardow majgcych zastosowanie W catej Unii. Podanie dodatkowych
wyjasnien ma na celu zapewnienie, by podmioty zarzadzajagce aktywami korzystaly z zasobow
niezbednych do wykonywania zachowanych zadan i nadzorowania zadan przekazanych.

72. Inwestorzy detaliczni bedacy rezydentami Unii majg dostep do funduszy inwestycyjnych
majacych siedzibe poza Unia, pod warunkiem ze takie fundusze spetniaja okreslone warunki.

Przepisy, o ktérych mowa, majg na celu wzmocnienie ochrony konsumentow i zaufania inwestorow
detalicznych do rynku finansowego przy jednoczesnym zapewnieniu rownych warunkow dziatania
w odniesieniu do réznych produktow i sieci dystrybucji.

78. Na przestrzeni ostatnich lat nowe przepisy dotyczace ujawniania informacji na temat wszystkich
produktéw inwestycyjnych oferowanych inwestorom detalicznym przyczynity si¢ do poprawy
przejrzysto$ci. Komisja nadal doktada staran, aby dalej zwicksza¢ poroéwnywalno$¢ inwestycji
detalicznych oraz zachecaé¢ do konkurencji; oczekuje sie, ze to z kolei bedzie miato wptyw na ceny
tego rodzaju inwestycji, ptynace z nich zyski oraz zwigzane z nimi ryzyko.

Od 1 stycznia 2023 r. w ramach detalicznych funduszy inwestycyjnych bgda sporzadzane dokumenty
zawierajace kluczowe informacje zgodnie z rozporzadzeniem nr 1286/2014 w sprawie PRIIP oraz
rozporzadzeniem delegowanym Komisji 2017/653 w sprawie PRIIP. Wysoki standard w zakresie
ujawniania informacji dotyczacych PRIIP poparty metodami obliczania umozliwi inwestorom
detalicznym, doradcom i internetowym poréwnywarkom cen poréwnywanie produktéw UCITS,
produktéw detalicznych AFI iinnych produktéw PRIIP, takich jak ubezpieczeniowe produkty
inwestycyjne, wybrane rodzaje obligacji korporacyjnych, instrumenty pochodne itp.

80. Tiret drugie — we wniosku Komisji zmieniajagcym dyrektywe w sprawie ZAFI i dyrektywe UCITS
przyjetym 25 listopada 2021 r. wymaga si¢ rowniez bardziej szczegotowej i okresowej
sprawozdawczo$ci W zakresie opfat.

Wspélna odpowiedz Komisji do pkt 82 i 83:

Komisja prowadzi intensywne dzialania w obszarze zrownowazonego finansowania. Od momentu
przyjecia przez Komisj¢ w 2018 r. planu dzialania dotyczgcego zrownowazonego finansowania
zrealizowano wiele dziatan majacych na celu m.in. zwalczanie pseudoekologicznego marketingu,
ainne dziatania wtym zakresie sg obecnie wtoku. Komisja wprowadzita wymogi dotyczace
ujawniania informacji na temat zréwnowazonych inwestycji oraz wplywu inwestycji na
zrownowazony rozwoj, a takze przedstawita wniosek W sprawie wzmocnienia przepiséw dotyczacych
sprawozdawczosci W zakresie zrownowazonego rozwoju; rozporzadzenie W sprawie systematyki ma



zapewnic, by przedsiebiorstwa ujawniaty informacje na temat dostosowywania swojej dziatalno$ci do
systematyki. Komisja przeprowadzi takze ocen¢ wiarygodnosci, porownywalnosci i przejrzystosci
ratingdbw ESG. W ramach strategii dotyczacej finansowania transformacji Komisja, przy wsparciu ze
strony ESA, bedzie monitorowac ryzyko zwiazane ze zjawiskiem pseudoekologicznego marketingu,
awrazie koniecznosci podejmie dalsze dzialania, takie jak poddanie ocenie zestawu narzedzi
w zakresie nadzoru i egzekwowania przepiséw, jakim dysponuja wlasciwe organy, oraz rozwazenie
potrzeby wzmocnienia roli ESA w zakresie koordynacji i konwergencji lub wprowadzenia innych
zmian do przepiséw UE.

Wspolna odpowiedz Komisji do pkt 89-93:

UE opracowata ramy ochronne w odniesieniu do zachet, aby zapobiega¢ konfliktom interesow (w
celu uzyskania dalszych informacji zob. odpowiedz Komisji do zalecenia 3 lit. a)).

Komisja przygotowuje takze na koniec 2022 r. strategi¢ inwestowania detalicznego.

Komisja rozpocz¢ta w maju 2021 r. konsultacje publiczne dotyczace unijnej strategii na rzecz
inwestorow detalicznych, ktora obejmuje zachety i jakos¢ doradztwa.

97. Komisja zaproponowata niedawno zharmonizowanie zestawu narz¢dzi zarzadzania plynnoscia,
aby bardziej ulatwi¢ zarzadzanie ryzykiem utraty plynnosci przez zarzadzajacych otwartymi
funduszami inwestycyjnymi (AFI i UCITS) z mysla o uwzglednieniu zalecen Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego (ERRS) oraz Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych
(ESMA).

Wspolna odpowiedz Komisji do pkt 113-126:

Normalizacja i porownywalno$¢ danych gromadzonych w réznych ramach sprawozdawczosci jest
jednym z czterech kluczowych elementéw sktadowych modernizacji sprawozdawczo$ci nadzorczej
w ramach strategii Komisji dotyczacej danych nadzorczych w dziedzinie ustug finansowych w UE,
przyjetej 15 grudnia 2021 r.

W ramach tej strategii, w odniesieniu do sektora funduszy inwestycyjnych, we wniosku dotyczacym
przegladu dyrektywy w sprawie ZAFI oraz w towarzyszacych mu wnioskach dotyczacych dyrektywy
UCITS, przyjetych w listopadzie 2021 r., Komisja proponuje upowazni¢ Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA) do usprawnienia gromadzenia danych od zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz zharmonizowaé¢ wymogi W zakresie zglaszania
danych obowigzujace przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania W zbywalne papiery warto$ciowe
(UCITS) i umozliwi¢ ESMA uzyskiwanie bardziej szczegétowych danych.

Przed wprowadzeniem zmian w juz istniejacych formularzach sprawozdawczych lub opracowaniem
nowych tego rodzaju formularzy ESMA jest zobowigzana przeprowadzi¢ ocen¢ techniczng we
wspotpracy z EBC i EIOPA. Celem tej oceny jest zapewnienie spdjnosci z innymi wymogami
w zakresie sprawozdawczo$ci majacymi zastosowanie do funduszy inwestycyjnych, uwzgledniajac
W szczegolnosci dane juz zgromadzone do celow statystycznych przez Europejski System Bankow
Centralnych (ESBC).

W ramach powyzszej strategii dotyczacej danych nadzorczych, we wniosku z listopada 2021 r.
zmieniajacym dyrektywe UCITS przewidziano, ze gromadzenie iwymian¢ informacji za
posrednictwem sprawozdawczos$ci nadzorczej powinno si¢ usprawni¢ W drodze natozenia na UCITS
obowigzkdéw W zakresie sprawozdawczo$ci nadzorczej.

122. Czgscig tej strategii dotyczacej danych nadzorczych jest rdéwniez propagowanie
wykorzystywania uznanych na szczeblu miedzynarodowym wspolnych identyfikatorow (w tym LEI),
co ma kluczowe znaczenie dla zapewnienia spojnosci danych. Komisja zaproponuje zmiany
w stosownych ramach sprawozdawczos$ci, aby wprowadzi¢ wymog systematycznego zglaszania LEI
przez podmioty, ktore go posiadajg, a do 2023 r. przedstawi sprawozdanie na temat tego, czy nalezy



wprowadzi¢ obowiazek stosowania LEI w odniesieniu do szerszego zakresu podmiotow prawnych,
zgodnie z zaleceniem ERRS.

W przypadku sektora funduszy, zgodnie z wnioskiem dotyczacym przegladu dyrektywy w sprawie
ZAFI itowarzyszacymi mu wnioskami dotyczacymi dyrektywy UCITS, wymog stosowania lub
zglaszania LEI (lub innych identyfikatorow) jest przewidziany na poziomie 2, przy czym tekst
poziomu 1 daje uprawnienia do okre$lenia odpowiednich standardow technicznych, w tym
dotyczacych identyfikatorow takich jak LEI.

WNIOSKI | ZALECENIA

127. Komisja jest zdania, ze ramy sa ogdlnie odpowiednie i sg stale ulepszane (zob. ponizej).
Jednakze, rowniez z powodu czynnikéw zewngtrznych, ktorym nie mozna zaradzi¢ za pomocg prawa
Unii, jednolity rynek funduszy inwestycyjnych pozostaje niekompletny.

128. Komisja jest zdania, ze gldwne utrzymujace si¢ bariery prawne dla transgranicznej dystrybucji
funduszy inwestycyjnych zostaly usunigte za sprawa pakietu dotyczacego transgranicznej dystrybucji
funduszy, ktory wszedt w zycie wsierpniu 2021 r. Ponadto Komisja zaproponowata ostatnio
przeglady dyrektywy w sprawie ZAFI, dyrektywy UCITS irozporzadzenia w sprawie EDFI.
Rezultatow wszystkich tych inicjatyw nie da si¢ jeszcze poddac¢ ocenie.

Zalecenie 1 — Ocena przydatnosci istniejacych ram do osiggni¢cia pozadanych celow

Komisja nie przyjmuje zalecenia 1 lit. a).

Komisja uwaza, ze ogélne ramy prawne UE dotyczace zarzadzania aktywami okazaty si¢
odpowiednie i przyczynity si¢ do osiagnigcia wyznaczonych celéw w zakresie sprawnie dziatajacego
rynku wewngetrznego. Podlegaja one regularnym przegladom majacym na celu zidentyfikowania
niedociagnie¢ i zaradzenie im.

Pakiet dotyczacego transgranicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych wszedt w zycie w sierpniu
2021r. Komisja przeprowadzi przeglad tego pakietu w2024r., zgodnie zdecyzja
wspotprawodawcow. Jest to najblizszy termin na oceng korzysci wynikajacych z pakietu na podstawie
odpowiednich danych i do$wiadczen w stosowaniu rzeczonych przepiséw, gdyz te mozna ocenié
dopiero po pewnym czasie, po wejsciu W zycie tych nowych przepisow.

W listopadzie 2021 r. Komisja przedtozyta kompleksowy przeglad dyrektywy w sprawie ZAFI
i rozporzadzenia w sprawie EDFI oraz ukierunkowane zmiany dyrektywy w sprawie ZAFI
i towarzyszace im zmiany dyrektywy UCITS, jak rowniez rozporzadzenia w sprawie EDFI.

Skutki proponowanych zmian legislacyjnych musza by¢ monitorowane i oceniane zgodnie z zasadami
lepszego stanowienia prawa.

Komisja uwaza, ze nastgpna ocena unijnych ram dotyczacych zarzadzania aktywami bedzie mozliwa
dopiero za 6-7 lat, w zalezno$ci od czasu potrzebnego Radzie i Parlamentowi Europejskiemu na
przyjecie zaproponowanych niedawno zmian. Dokladne ramy czasowe zaleza od czasu trwania
dyskusji w Radzie i Parlamencie Europejskim poprzedzajacych przyjgcie zaproponowanych niedawno
zmian. Po przyjeciu nowych przepisow panstwa cztonkowskie musza dokona¢ ich transpozycji, co
nastagpi 2 lata po przyjeciu tych przepisow. Nastepnie konieczne jest zdobycie doswiadczenia
w stosowaniu nowych przepisow oraz zgromadzenie wystarczajacych i odpowiednich danych, co
powinno zaja¢ co najmniej 3 lata, a wsumie 6-7 lat od chwili obecnej. Komisja nie wyklucza
mozliwo$ci zaproponowania W migdzyczasie zmian w niektorych przepisach dotyczacych produktow
inwestycyjnych, takich jak przepisy dotyczace ujawniania informacji iochrony inwestorow
detalicznych, ktore sg obecnie analizowane.

Komisja czeSciowo przyjmuje zalecenie 1 lit. b).

Dziatania w zakresie pomiaru i monitorowania wynikow wykraczaja poza z konieczno$ci ograniczony
zestaw wskaznikow stosowanych w planie strategicznym. Komisja dokona przegladu wskaznikow



w swoich planach strategicznych w kontekscie kolejnego cyklu planowania strategicznego
obejmujacego lata 2025-2029.

132. W odniesieniu do uwagi dotyczacej konwergencji praktyk nadzorczych skierowanej do ESMA,
Komisja uwaza, ze istniejg rowniez inne zrodla dowoddw zwigzanych z przydatnoscia narzg¢dzi
przygotowawczych stosowanych przez ESMA. Na przyktad w ostatnich konsultacjach dotyczacych
konwergencji praktyk nadzorczych i jednolitego zbioru przepisow
(https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2021-esas-review_en) respondenci ocenili  raczej
pozytywnie wkiad wytycznych ESMA i list pytan iodpowiedzi w budowanie wspdlnej Kkultury
nadzoru.

Zalecenie 2 — Zwigkszenie skutecznosci dzialan ESMA na rzecz konwergencji
Komisja przyjmuje zalecenie 2.

Komisja zaproponowata w 2017 roku zmiany w strukturze zarzadzania ESMA, takie jak utworzenie
rady wykonawczej, ktora podejmowataby w imieniu Urzedu decyzje o charakterze nadzorczym
(naruszenie prawa Unii, rozstrzyganie sporOw, wzajemne oceny). Wnioski te nie zostaly przez
wspotprawodawcow zachowane.

Zalecenie 3 — Lepsza ochrona inwestorow przed nadmiernymi kosztami i wprowadzajacymi
w blad informacjami

Komisja czeSciowo przyjmuje zalecenie 3 lit. a).

Komisja jest zdania, ze fundusze inwestycyjne sa W wysokim stopniu uregulowane i przejrzyste.
Komisja oceni jednak role zachet w ramach swojej planowanej strategii inwestowania detalicznego.
Strategia ta bedzie obejmowaé szereg inicjatyw majacych zapewni¢ inwestorom detalicznym
dostateczny poziom pewnosci i zaufania. Strategi¢ maja uzupelnia¢ wnioski ustawodawcze. Komisja
rozpoczeta w maju 2021 r. konsultacje publiczne dotyczace unijnej strategii na rzecz inwestoréw
detalicznych, ktora obejmuje zachety i jakos¢ doradztwa.

138. Jak opisano w odpowiedziach Komisji do pkt 114-127, normalizacja i porownywalno$¢ danych
gromadzonych w réznych ramach sprawozdawczosci jest jednym z czterech kluczowych elementow
sktadowych modernizacji sprawozdawczosci nadzorczej W ramach strategii Komisji dotyczacej
danych nadzorczych w dziedzinie ustug finansowych w UE, przyjetej 15 grudnia 2021 r.

W ramach tej strategii, w odniesieniu do sektora funduszy inwestycyjnych, we wniosku dotyczgcym
przegladu dyrektywy w sprawie ZAFI oraz w towarzyszacych mu wnioskach dotyczacych dyrektywy
UCITS, przyjetych w listopadzie 2021 r., Komisja proponuje upowazni¢ ESMA do usprawnienia
gromadzenia bardziej szczegotowych ispOjnych danych od zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi oraz zharmonizowa¢ wymogi W zakresie zglaszania danych
obowiazujace UCITS.

Zalecenie 5 — Usprawnienie gromadzenia danych i aktualizacja systeméw sprawozdawczoSci
Komisja przyjmuje zalecenie 5.

W przyjetym 25 listopada 2021 r. wniosku Komisji dotyczacym zmiany dyrektywy w sprawie ZAFI
i dyrektywy UCITS uwzgledniono te zalecenia iprzewidziano $rodki majace na celu poprawe
i usprawnienie gromadzenia danych w przysztosci. Jest to element szerszej strategii dotyczacej
danych nadzorczych, ktora zostata przyjeta 15 grudnia 2021 r.


https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2021-esas-review_en

