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Streszczenie

Fundusze inwestycyjne gromadzg kapitat i inwestujg go poprzez portfel aktywow.
Odgrywajg wazng role w unii rynkéw kapitatowych — poprzez przyspieszanie wzrostu
gospodarczego, tworzenie miejsc pracy i zwiekszanie autonomii UE. Obywatele Unii
posiadajg bezposrednie inwestycje w okoto jednej czwartej wszystkich funduszy w UE,
ale majg réwniez znaczng posrednig ekspozycje na fundusze inwestycyjne poprzez
ubezpieczenia na zycie i umowy emerytalne. Celem UE jest stworzenie jednolitego
konkurencyjnego rynku, zapewniajgcego obywatelom UE szerszy wybor mniej
kosztownych, ale wiarygodnych produktdw inwestycyjnych oraz gwarantujacego
stabilnos¢ finansowg w catej UE.

Fundusze inwestycyjne z siedzibg w UE posiadaty w 2020 r. aktywa o wartosci
18,8 bln euro, z czego prawie dwie trzecie stanowity aktywa gospodarstw domowych,
co podkresla potrzebe skutecznej ochrony konsumentow. UE ustanowita ramy
regulacyjne dla funduszy inwestycyjnych, aby zapewnic¢ stosowanie podobnych zasad
na catym jednolitym rynku. Pomimo wysitkdw na rzecz rozwoju jednolitego rynku,
sektor funduszy inwestycyjnych nadal koncentruje sie w kilku paistwach
cztonkowskich. Ramy prawne sktadajg sie gtéwnie z dyrektyw, ktére wymagajg od
panstw cztonkowskich wdrozenia przepisow krajowych, co prowadzi do znacznych
roznic regulacyjnych. Zadaniem ESMA, agencji UE, jest zapewnienie skutecznego
i spdjnego nadzoru w catej UE oraz monitorowanie zagrozen dla stabilnosci finansowej
wraz z ERRS.

Przeprowadzona przez Trybunat kontrola obejmuje okres od 2016 r. do lipca
2021 r., i w jej ramach zbadano, w jaki sposéb UE ustanawia jednolity rynek dla
funduszy inwestycyjnych. Trybunat ocenit, czy ramy regulacyjne sg skuteczne, czy
dziatania UE promujg konwergencje praktyk nadzorczych wsrdd panstw cztonkowskich
oraz czy UE skutecznie ogranicza ryzyko dla inwestordow, rynkow i stabilnosci
finansowej. W trakcie kontroli wskazano uchybienia w podejsciu ustawodawczym
Komisji oraz dziataniach ESMA w zakresie funduszy inwestycyjnych oraz sformutowano
zalecenia dotyczace poprawy sytuacji. Tym samym przyczyni sie to do zwiekszenia
skutecznosci i efektywnosci nadzoru finansowego i ochrony inwestorow.

Trybunat stwierdza, ze dziatania UE umozliwity ustanowienie jednolitego rynku
funduszy inwestycyjnych, zwtaszcza dzieki systemowi paszportowemu, jednak
rzeczywista dziatalnosc¢ transgraniczna i korzysci dla inwestorow pozostajg
ograniczone. Ponadto wystepujg uchybienia, jezeli chodzi o spdjnosé i skutecznosé



nadzoru nad funduszami oraz ochrone inwestoréw. Niewielkie zmiany ram prawnych
nie wystarczg do ustanowienia prawdziwego jednolitego rynku.

ESMA dazyta do promowania konwergencji praktyk nadzorczych, co zaowocowato
nieznaczng poprawg jakosci nadzoru i mniejszg liczbg rozbieznosci. ESMA nie moze
jednak zmierzy¢ tego postepu i ma ograniczong wiedze na temat tego, czy
w panstwach cztonkowskich prowadzony jest nadzér na réwnowaznym poziomie.
Niemniej prace ESMA ujawnity uchybienia w nadzorze krajowym i pewne rozbiezne
praktyki. W dazeniu do osiggnieciu spéjnosci nadzoru, ESMA opiera sie na dobrej woli
krajowych organéw nadzoru i gotowosci wtasnej Rady Organdéw Nadzoru. Trybunat
ustalit, ze i organy krajowe, i Rada Organdéw Nadzoru preferowaty miekkie narzedzia
konwergencji, ktérych skutecznos¢ nie zostata jeszcze wykazana. W wielu przypadkach
narzedzia te nie pozwolity wprowadzi¢ skutecznych i spdjnych praktyk nadzorczych.

Dziatania UE zwiekszajg ochrone inwestorow. Na przyktad poprawiajg
przejrzystosc dla inwestoréw, w szczegodlnosci w zakresie ryzyka inwestycyjnego,
wynikéw i kosztdw. Inwestorzy nadal nie sg jednak wystarczajgco chronieni przed
nadmiernymi kosztami lub stronniczymi poradami udzielanymi przez posrednikow
finansowych. Moze to powodowac, ze poniosg wyzsze koszty lub zakupia
nieoptymalne produkty.

ESMA i ERRS monitorujg ryzyko systemowe i przedktadajg sprawozdania na jego
temat. Dotychczas nie przeprowadzono spisu praktyk monitorowania ryzyka
systemowego stosowanych w panstwach cztonkowskich. ESMA nie przeprowadzita
wymaganych nadzorczych testow warunkow skrajnych, ale dokonata symulacji
warunkow skrajnych na podstawie danych rynkowych. Skuteczne monitorowanie
ryzyka systemowego i ryzyka dla inwestorow zalezy od dostepnosci odpowiednich
danych. Nie istnieje jednak zharmonizowany system sprawozdawczosci dla UCITS,
a sprawozdawczos$¢ dotyczgca AFI nie jest wystarczajgco szczegdtowa. Dotychczas
ESMA i ERRS nie zbadaty w petni mozliwosci wykorzystania istniejgcych danych
gromadzonych przez banki centralne, polegaty natomiast na mniej wiarygodnych
danych pochodzgcych od dostawcéw komercyjnych.

Trybunat zaleca, by Komisja:
ocenita przydatnos¢ istniejgcych ram do osiggniecia pozgdanych celéw;

wzieta pod uwage przedstawienie propozycji zmian w strukturze zarzadzania
ESMA;

usprawnita sposoéb gromadzenia danych i uaktualnita systemy sprawozdawczosci.



Trybunat zaleca, by ESMA:
zwiekszyta skutecznosé swoich dziatan na rzecz konwergenc;ji;

ulepszyta — we wspotpracy z ERRS — identyfikacje ryzyka systemowego.

Trybunat zaleca, aby Komisja i ESMA:

lepiej chronity inwestoréw przed nadmiernymi kosztami i wprowadzajgcymi
w btfad informacjami.



Wstep

Fundusze inwestycyjne gromadzg kapitat inwestorow i inwestujg go zbiorczo
poprzez portfel aktywow, takich jak akcje, obligacje i nieruchomosci, zgodnie
z okreslong polityka inwestycyjng i zasadg roztozenia ryzyka. Odgrywaja one wazng
role w unii rynkow kapitatowych, unijnej inicjatywie zmierzajgcej do zapewnienia
przeptywu inwestycji w catej UE, a tym samym przyspieszenia wzrostu gospodarczego,
tworzenia miejsc pracy i poprawy autonomii UE. Celem jest stworzenie jednolitego
konkurencyjnego rynku i zapewnienie inwestorom szerszego wyboru mniej
kosztownych, ale niezawodnych produktow.

Na koniec 2020 r. wartos¢ aktywow netto (NAV) 64 000 funduszy inwestycyjnych
z siedzibg w UE wynosita 18,8 bln euro, co czyni UE drugim co do wielkosci, po USA,
rynkiem funduszy inwestycyjnych na swiecie pod wzgledem zarzgdzanych aktywow.
Ponad 60% tej kwoty (11,6 bin euro) zostato zainwestowane w przedsiebiorstwa
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), przeznaczone
gtéwnie dla inwestoréw detalicznych. Alternatywne fundusze inwestycyjne (AFl),
ktorych wartos¢ aktywow netto wynosi 7,1 bin euro, obejmujg wszystkie fundusze inne
niz UCITS (tj. fundusze inwestycyjne inwestujgce w nieruchomosci, fundusze private
equity, niektore fundusze rynku pienieznego, fundusze hedgingowe i inne). Ten typ
funduszu jest skierowany gtéwnie do profesjonalnych inwestorow.

Europejskie fundusze inwestycyjne w ostatnich latach systematycznie sie
rozwijajg. W latach 2011-2020 wartos¢ ich aktywoéw netto wzrosta 0 119% (tj. o ponad
10 bln euro), a w kazdym roku odnotowywano naptywy netto, poniewaz wartosé
nowych zakupow stale przewyzszata wartos¢ umorzen. Okoto potowe tego wzrostu
mozna wyttumaczy¢ sprzedazg netto funduszy inwestycyjnych, a drugg potowe —
aprecjacjg rynku (zob. rys. 1). Od czasu przyjecia dyrektywy w sprawie zarzgdzajgcych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dyrektywa w sprawie ZAFI)* w 2011 r.
wartos¢ aktywow netto AFl w UE rosta w szybszym tempie niz wartos¢ aktywow netto
UCITS, zwiekszajgc swdj udziat w rynku z 27% funduszy UE na koniec 2010 r. do 38%
dziesiec lat pdznie;j.

1 Dyrektywa 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzgdzajacych alternatywnymi

funduszami inwestycyjnymi.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex:32011L0061

Rys. 1 — Aktywa netto europejskich funduszy inwestycyjnych w podziale
na rodzaje funduszy (2015-2020) oraz dynamika ich aktywéw netto
(2009-2020)
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Zrédto: EFAMA Fact Book 2020, s. 8.

Chociaz wielkos¢ funduszy z siedzibg w UE wzrosta, sg one nadal znacznie
mniejsze niz ich odpowiedniki w USA. Ponadto wiekszos¢ najwiekszych na swiecie
podmiotdéw zarzgdzajgcych aktywami nadal ma siedzibe w USA. Tylko dwdch
z 20 najwiekszych na Swiecie zarzgdzajgcych aktywami ma siedzibe w UE.

Zdecydowana wiekszos¢ europejskich funduszy inwestycyjnych ma siedziby
w zaledwie kilku krajach. W 2020 r. prawie 80% wszystkich zarzgdzanych aktywoéw
netto byto zarzgdzanych przez fundusze w Luksemburgu (4,70 bln euro), Irlandii
(3,08 bln euro), Niemczech (2,39 bin euro), we Francji (1,97 bin euro)
i w Zjednoczonym Krélestwie (1,75 bln euro) (zob. rys. 2). Jezeli chodzi o UCITS, ponad
potowa wszystkich funduszy zarzagdzajacych aktywami netto ma siedzibe
w Luksemburgu lub Irlandii. 70% wszystkich zarzgdzanych aktywéw w UE byto
w posiadaniu funduszy, ktére uzyskaty zezwolenie lub zostaty zarejestrowane do celéw



dystrybucji wytgcznie w jednym panstwie cztonkowskim. 37% UCITS i 3% AFI jest
zarejestrowanych do celéw dystrybucji w wiecej niz trzech panstwach cztonkowskich.

Rys. 2 — Podziat aktywow netto wedtug miejsca siedziby w 2019 r. w UE
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Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych EFAMA.

W rekach inwestordw instytucjonalnych znajduje sie prawie dwie trzecie wartosci
aktywow netto funduszy inwestycyjnych. Gospodarstwa domowe posiadajg inwestycje
bezposrednio w okoto jednej czwartej wszystkich funduszy (patrz rys. 3), ale majg
rowniez znaczng ekspozycje posrednig na fundusze inwestycyjne poprzez
ubezpieczenia na zycie i umowy emerytalne.
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Rys. 3 — Wiasnos¢ funduszy inwestycyjnych wedtug sektorow (udziat
procentowy)
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Zrédto: EFAMA, Fact Book 2021.

Pomimo niemal zerowych stép procentowych europejskie gospodarstwa domowe
nadal trzymajg duzg czes$¢ (37% na koniec 2020 r.) swoich aktywdw finansowych
w depozytach. Jest to ponad dwukrotnie wiecej niz w USA (16%). Fundusze
inwestycyjne zwiekszyty swdj udziat z 8,3% w 2011 r. do 12,1% w 2017 r.

Gtéwnymi aktami prawnymi sg dyrektywa w sprawie przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (dyrektywa UCITS)? oraz dyrektywa
W sprawie zarzadzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dyrektywa
w sprawie ZAFI). Dyrektywy te rdznig sie pod wzgledem zakresu i tresci. Dyrektywa
w sprawie UCITS jest rozporzadzeniem dotyczgcym konkretnego produktu, natomiast
dyrektywa w sprawie ZAFI koncentruje sie na wymogach dotyczacych zarzgdzajacych.
Obie dyrektywy sg dyrektywami o minimalnej harmonizacji, ktére umozliwiaja
ustawodawcom krajowym ustanawianie bardziej rygorystycznych przepisow niz
minimalne normy okreslone w prawie Unii. W dyrektywie w sprawie rynkow
instrumentow finansowych (MiFID Il) okreslono zasady prowadzenia dziatalnosci

2

Dyrektywa 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (wersja
przeksztatcona).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:02009L0065-20210802

11

gospodarczej oraz wymogi organizacyjne dla firm inwestycyjnych, czyli instytucji, ktére
sprzedajg fundusze klientom detalicznym.

Pierwotna dyrektywa w sprawie UCITS byta kilkakrotnie zmieniana, a 25 listopada
2021 r. Komisja zaproponowata kolejng zmiane w kontekscie przegladu dyrektywy
w sprawie ZAFl. W 2019 r. wprowadzono zmiany do ram prawnych dotyczgcych UCITS
i ZAFI w celu usuniecia barier regulacyjnych dla transgranicznej dystrybucji funduszy
inwestycyjnych (pakiet transgraniczny). Ponadto prawo Unii obejmuje szczegdlne
rodzaje funduszy, np. fundusze rynku pienieznego (FRP).

Jednym z kluczowych celéw dyrektyw w sprawie UCITS i ZAFI jest utatwienie
transgraniczne] dziatalnosci zarzgdzajgcych funduszami i funduszy inwestycyjnych.
W dyrektywach tych wprowadzono paszporty zarzadzania i marketingu dla funduszy
i zarzadzajgcych funduszami z siedzibg w UE:

Paszport zarzadzania umozliwia spétce zarzadzajacej UCITS lub zarzadzajagcemu
AFI (ZAFI), ktorzy uzyskali zezwolenie w jednym z panstw cztonkowskich,
prowadzenie dziatalnosci w innych panstwach cztonkowskich, w ramach swobody
Swiadczenia ustug lub poprzez zatozenie oddziatu. Chociaz taka dziatalnos$¢
transgraniczna podlega procedurze notyfikacyjnej przez wtasciwe organy krajowe
w zaangazowanych panstwach cztonkowskich, zarzagdzajacy funduszem nie musi
przechodzi¢ dalszej procedury udzielania zezwolenia.

Paszport umozliwiajacy wprowadzanie funduszy do obrotu pozwala na
transgraniczne wprowadzanie do obrotu UCITS lub AFI — ktére uzyskaty
zezwolenie wtasciwego organu krajowego w jednym panstwie cztonkowskim —
w innych panstwach cztonkowskich UE bez koniecznosci uzyskania zezwolenia
wtasciwych organdéw krajowych w przyjmujacym panstwie cztonkowskim.
Paszport na potrzeby wprowadzania do obrotu UCITS pozwala na wprowadzanie
UCITS do obrotu wsrdd inwestorow detalicznych i instytucjonalnych, natomiast
paszport dotyczacy obrotu AFI jest objety ograniczeniem wprowadzania do
obrotu wytacznie wsrdd inwestoréow branzowych. Podobnie jak w przypadku
paszportu na potrzeby zarzgdzania, zezwolenie zastepuje sie procedurg
powiadamiania miedzy wtasciwymi organami krajowymi w réznych panstwach
cztonkowskich.

W sktad europejskiego systemu nadzoru nad funduszami wchodzi wiele
europejskich i krajowych zainteresowanych stron. Organy UE sg odpowiedzialne za
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podstawowe prace ustawodawcze i koordynacyjne, natomiast kazde panstwo
cztonkowskie odpowiada za transpozycje prawa Unii i nadzér nad funduszami
inwestycyjnymi na swoim terytorium:

Komisja Europejska, a w szczegdlnosci jej Dyrekcja Generalna ds. Stabilnosci
Finansowej, Ustug Finansowych i Unii Rynkdow Kapitatowych (DG FISMA), jest
odpowiedzialna za inicjatywy polityczne dotyczace sektora finansowego, w tym za
przedstawianie wnioskéw dotyczgcych dyrektyw i rozporzadzen.

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA) jest niezalezng
agencjg UE odpowiedzialng za ochrone inwestorow oraz promowanie stabilnych

i uporzagdkowanych rynkow finansowych. Do obowigzkéw ESMA nalezy
konwergencja praktyk nadzorczych oraz identyfikacja zagrozen dla stabilnosci
finansowej i inwestordéw, ktére sg porownywalne z obowigzkami innych
Europejskich Urzedéw Nadzoru, z ktérymi dzieli ona struktury korporacyjne

i powigzane wyzwania.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) jest odpowiedzialna za nadzor
makroostroznosciowy nad systemem finansowym UE. Scisle wspétpracuje z ESMA
i innymi organami nadzoru.

Odpowiedzialno$¢ za nadzér nad funduszami i zarzgdzajgcymi funduszami
spoczywa na wtasciwych organach krajowych na podstawie przepiséw krajowych,
ktore muszg by¢ zgodne z minimalnymi standardami okreslonymi w prawie Unii
lub w bezposrednio stosowanym prawie Unii. Wtasciwe organy krajowe sg
cztonkami z prawem gtosu w Radzie Organdw Nadzoru ESMA i uczestniczg

w pracach ERRS.
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Zakres kontroli i podejscie kontrolne

Trybunat przeprowadzit niniejszg kontrole w odpowiedzi na duze zainteresowanie
opinii publicznej funduszami inwestycyjnymi, ktdre sg szczegdlnie wazne dla UE
w kontekscie rozwoju unii rynkow kapitatowych. Fundusze te sg podatne na zagrozenia
dla inwestordw i dla stabilnosci finansowej. Przeprowadzona przez Trybunat kontrola
obejmuje okres od 2016 r. do lipca 2021 r.

W ramach kontroli Trybunat zbadat, czy UE stworzyta prawdziwy jednolity rynek
funduszy inwestycyjnych, ktory zapewnia ochrone inwestordéw i stabilnos¢ finansowa.
Zajat sie rdwniez nastepujgcymi pytaniami czastkowymi:

Czy dziatania UE doprowadzity do powstania odpowiednich ram regulacyjnych,
ktore umozliwity ustanowienie prawdziwego jednolitego rynku dla funduszy
inwestycyjnych?

Czy dziatania UE sprzyjaty konwergencji praktyk nadzorczych?
Czy dziatania UE skutecznie chronig inwestoréw?

Czy w swoich dziataniach UE skutecznie ocenia i ogranicza zagrozenia dla
stabilnosci finansowe;j?

Czy organy UE dysponujg wiarygodnymi danymi umozliwiajgcymi identyfikacje
zagrozen dla stabilnosci finansowej i inwestorow?

Przyjete przez Trybunat kryteria kontroli opierajg sie na miedzynarodowych
standardach ustanowionych przez IOSCO oraz na prawie UE (w szczegdlnosci na
dyrektywach w sprawie UCITS i ZAFI, rozporzadzeniu w sprawie FRP oraz na
rozporzadzeniu ESMA). W niektérych przypadkach Trybunat poréwnuje rynek UE do
rynku Stanéw Zjednoczonych, najbardziej rozwinietego rynku kapitatowego.

W kontroli Trybunat skupit sie na dziataniach podjetych przez trzy jednostki
kontrolowane: Komisje, ESMA oraz ERRS. Trybunat przeprowadzit wywiady
z pracownikami tych instytucji oraz przeanalizowat stosowng dokumentacje. W celu
uzyskania dodatkowych informacji Trybunat przeprowadzit wywiady
z przedstawicielami pieciu wtasciwych organow krajowych, kilku krajowych
stowarzyszen zarzgdzania aktywami oraz trzech organizacji konsumenckich.
Kontrolerzy Trybunatu spotkali sie réwniez z przedstawicielami EUNB i EIOPA. Aby
uzupetni¢ powyzsze informacje, Trybunat przeprowadzit elektroniczng ankiete wsréd
wtasciwych organdw krajowych, ministerstw finansow oraz towarzystw funduszy



inwestycyjnych we wszystkich 27 krajach cztonkowskich w celu uzyskania opinii tych
kluczowych zainteresowanych stron. Trybunat nie przeprowadzit bezposredniej
kontroli wtasciwych organow krajowych, lecz zbadat ich role jako cztonkéw ESMA.
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Uwagi

Unijni prawodawcy wyznaczajg ambitne cele dla jednolitego rynku
funduszy inwestycyjnych

Komisja i unijni wspoétprawodawcy wyznaczyli ambitne cele dotyczace jednolitego
rynku funduszy inwestycyjnych. W 1985 r. przyjeto pierwszg dyrektywe w sprawie
UCITS w celu stworzenia warunkéw umozliwiajgcych funduszom i zarzadzajgcym
funduszami z siedzibg w jednym panstwie cztonkowskim wprowadzanie do obrotu
swoich funduszy w catej UE bez nadzoru w innych panstwach cztonkowskich. Celem
wspotprawodawcow byto:

ufatwienie wprowadzania do obrotu funduszy w innych panstwach cztonkowskich;
zapewnienie skuteczniejszej i bardziej jednolitej ochrony inwestoréw;

dostosowanie warunkéw konkurencji.

Oczekiwano, ze bardziej zintegrowany rynek funduszy inwestycyjnych zaoferuje
inwestorom w UE wiekszy wybér, a takze stworzy nowe mozliwosci biznesowe dla
sektora funduszy. Znaczenie tych ogdélnych zasad oraz koniecznos¢ zapewnienia
rownych warunkow dziatania przypomniano w chwili przyjecia dyrektywy w sprawie
ZAFlw 2013 r.3

System paszportowy nie doprowadzit do stworzenia prawdziwego
jednolitego rynku

System paszportowy doprowadzit do koncentracji siedzib funduszy. W ramach
dziatan UE ustanowiono paszporty na potrzeby wprowadzania do obrotu i zarzadzania
dla funduszy (zob. pkt 10). Niemniej europejski rynek funduszy pozostaje
rozdrobniony, a wiekszo$¢ funduszy ma siedzibe w kilku krajach (zob. rys. 4).

3 Dyrektywa 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajgcych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi, motywy.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex:32011L0061
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Rys. 4 — Wartosc aktywow netto UCITS i AFl wedtug panstwa siedziby

(w bilionach euro)
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Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych liczbowych EFAMA.
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W wiekszosci panstw cztonkowskich fundusze sg dystrybuowane gtéwnie na

rynku krajowym. Fundusze majgce siedziby w kilku krajach sg — przeciwnie —

W przewazajgcej mierze sprzedawane za granicg (zob. rys. 5). Wedtug Europejskiego

Stowarzyszenia Zarzadzania Funduszami i Aktywami (EFAMA), fundusze lokalne

stanowig 67% wtasnosci funduszy w Europie, w porownaniu z 73% dziesiec lat temu.



Rys. 5 — Fundusze krajowe a fundusze transgraniczne

Irlandia
Luksemburg
Malta

Cypr
Grecja
Polska
Finlandia
Belgia
Rumunia
Austria
Francja
Portugalia
Niemcy
Wiochy
Republika Czeska
Stowacja
Wegry
Bulgaria
Dania
Niderlandy
Szwecja
Chorwacja
Hiszpania

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Zrédfo: EFAMA, Factbook 2021, wykres 3.16, s. 50.
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20 W kilku panstwach cztonkowskich wiekszo$é funduszy transgranicznych jest
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sprzedawana przez krajowe podmioty zarzgdzajgce aktywami, a nie przez zagraniczne

podmioty zarzadzajgce aktywami. Struktura wiasnosci funduszy inwestycyjnych, w tym

funduszy transgranicznych promowanych przez krajowych ustugodawcow, zostata

przedstawiona na rys. 6.
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Rys. 6 — Wiasnos¢ funduszy i ,,prawdziwe” fundusze transgraniczne

Wiochy Belgia Grecja

35% 40%
Fundusze

krajowe (%)
Fundusze
transgraniczne (%)

promowane przez
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ustugodawcéw

N
@
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Stowacja Hiszpania Czeska
43% / 53% 61%
14% ‘ 2% 24%
Zjednoczone
Niemcy Szwecja Krolestwo
75% \ 77% / 80%
21% 8% 14%

Zrédto: EFAMA Fact Book 2021, s. 45.

Komisja nazywa to zjawisko ,,funduszami sztucznego obrotu” czyli kategoria
funduszy, ktérych nie uwaza za ,,prawdziwe” fundusze transgraniczne. Wedtug ESMA
fundusze sg czesto zgtaszane do transgranicznego obrotu, ale niekoniecznie
wprowadzane do obrotu. Zatem zakres rzeczywistego wprowadzania do obrotu
transgranicznego jest bardziej ograniczony, niz wynikatoby to z danych liczbowych.
W ocenie skutkéw towarzyszgcej wnioskom w sprawie pakietu transgranicznego
w 2018 r. Komisja stwierdzita, ze fundusze sztucznego obrotu nie przyczyniajg sie do
rzeczywistego pogtebienia jednolitego rynku ani poszerzenia wyboru dla inwestoréw,
i za lepszy wskaznik dziatalnosci transgranicznej uznata przypadki, w ktérych fundusz
jest wprowadzany do obrotu w co najmniej jednym panstwie cztonkowskim poza
rynkiem macierzystym jego zarzadzajgcego i miejsca siedziby*.

Na podstawie przeprowadzonej przez Komisje oceny skutkow, ktéra towarzyszyta
pakietowi transgranicznemu?®, wspétprawodawcy uznali rozbiezne podejscia w zakresie
regulacji i nadzoru za przyczyne fragmentacji rynkéw funduszy w UE. Zauwazyli
rowniez, ze bariery w transgranicznym wprowadzaniu do obrotu uniemozliwiaty

* SWD/2018/054 final, 12.3.2018, s. 12.

> SWD/2018/054 final, 12.3.2018, s. 7 i 14.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018SC0054&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018SC0054&from=DE
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wprowadzanie funduszy do obrotu w innych paristwach cztonkowskich®. W zwigzku

z tym w pakiecie legislacyjnym skupiono sie na rozwigzaniu problemu rozbieznych

wymogow krajowych i praktyk regulacyjnych dotyczgcych stosowania paszportéw UE,

w tym wymogdw dotyczgcych wprowadzania do obrotu, optat regulacyjnych oraz

wymogow administracyjnych i dotyczgcych powiadamiania.

Mimo istnienia rozbieznych podejs¢ Trybunat ustalit, ze Komisja nie wykazata, iz

wynikajgce z tego bariery utrudniajgce wejscie na rynek sg rzeczywiscie gtéwna

przyczyng fragmentacji rynku i matej liczby prawdziwych funduszy transgranicznych.

Trybunat zwraca uwage, ze w sprawozdaniu z 2018 r. dotyczgcym funkcjonowania

dyrektywy w sprawie ZAFI| prawie potowa ankietowanych uczestnikéw stwierdzita, ze
dyrektywa w sprawie ZAFI nie jest stosowana konsekwentnie w catej UE. Problem nie

lezy zatem w prawodawstwie, ale w jego niespdjnym stosowaniu w panstwach

cztonkowskich. Niespéjnos¢ ta jednak nie byta gtéwnym problemem dla wiekszosci
podmiotdow objetych sprawozdaniem (zob. rys. 7).

Rys. 7 — Obawy dotyczgce niespdjnego stosowania dyrektywy w sprawie
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Zrédfo: ,Report on the operation of the alternative investment fund managers directive (AIFMD)””.

W dyrektywach, ktére sg instrumentem ustawodawczym stosowanym przez

wspotprawodawcdw, ustanawiane sg minimalne normy. Odpowiednie dyrektywy UE

6

Rozporzgdzenie Parlamentu (UE) 2019/1156 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie utatwienia

transgranicznej dystrybucji przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania, motyw 1.

7 FISMA/2016/105(02)/C, 10 grudnia 2018 r.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex:32019R1156
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190110-aifmd-operation-report_en.pdf
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wyraznie stanowig, ze co do zasady macierzyste panstwo cztonkowskie moze
ustanowic przepisy surowsze niz te okreslone w dyrektywie®. W sprawozdaniu grupy
de Larosiere’a podkreslono, ze dyrektywy nie zapewniajg niezbednego poziomu
harmonizacji i zalecono unikanie w przysztosci przepiséw, ktdre dopuszczajg niespdjng
transpozycje i stosowanie®. Potowa wtasciwych organéw krajowych, ktére
odpowiedziaty na ankiete Trybunatu, stwierdzita, ze zgodnie z przepisami
obowigzujgcymi w ich panstwach cztonkowskich rzeczywiscie natozono bardziej
rygorystyczne zasady. Trybunat zwraca uwage, ze jednolite zasady w formie
rozporzadzen mogg by¢ bardziej odpowiednie do stworzenia rownych warunkow
dziatania w catej UE.

Ponadto Trybunat zauwaza, ze dyrektywy wywotaty zjawisko rownania w dof.
Praktyka ,nadmiernie rygorystycznego wdrazania” (tj. ustanawiania bardziej
rygorystycznych standardéw) i dyskusje, jakie Trybunat przeprowadzit
z zainteresowanymi stronami wskazujg, ze kraje, ktére po prostu transponuja
minimalne wymogi okreslone w dyrektywach, majg przewage konkurencyjng jako kraje
siedziby nad krajami, w ktérych obowigzujg wyzsze standardy. W potgczeniu
z korzystnym systemem podatkowym i mozliwoscia przenoszenia zyskéw, dla sektora
funduszy stwarza to silne bodzce do praktykowania ,turystyki sgdowej”, co prowadzi
do zaktdcen konkurencji.

Oddziatywanie inicjatyw ustawodawczych jest ograniczone

Trybunat ustalit, ze w swojej analizie Komisja przyznaje, ze oddziatywanie
przedstawianych przez nig wnioskdw ustawodawczych jest ograniczone. Komisja
okreslita istotne czynniki napedzajgce, takie jak opodatkowanie, popyt lokalny i sie¢
dystrybucji, ktére majg wptyw na to, gdzie zarzadzajgcy aktywami decydujg sie
dystrybuowac swoje fundusze inwestycyjne, ale ktérych nie mozna uwzglednié
w prawie Unii.

Ponadto Trybunat zauwaza, ze gtéwnym problemem wskazanym przez samg
Komisje nie sg ramy prawne per se, ale fakt, ze kraje przyjmujgce stwarzajg bariery
utrudniajgce wejscie na rynek. Komisja dysponuje narzedziami, za pomoca ktérych
mozna zajac sie przypadkami tworzenia barier utrudniajgcych wejscie na rynek przez

8

Dyrektywa UCITS, motyw 15; dyrektywa w sprawie ZAFI, motyw 17.

®  Grupa wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE, 25 lutego 2009 r., motywy 100—

109 i zalecenie nr 10.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0065&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&from=EN
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14527_en.pdf
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panstwa cztonkowskie lub potencjalnego naruszenia prawa Unii przez wtasciwe organy
krajowe. Stojac na strazy traktatéw, Komisja jest uprawniona do wszczynania
postepowan w sprawie uchybienia zobowigzaniom panstwa cztonkowskiego lub do
wystepowania do ESMA z wnioskiem o wszczecie postepowania w sprawie naruszenia
prawa Unii. Komisja stwierdzita jednak, ze problem pozostatych barier mozna
najefektywniej rozwigzaé (w drodze prawodawstwa) na szczeblu UE™.

Oceny skutkdw, takie jak w przypadku pakietu transgranicznego, czesto obejmuja
ocene ex-post przepiséw, na ktére dana inicjatywa miata wptyw. Przeglad dyrektywy
UCITS, ktéry poczatkowo miat zostaé przeprowadzony do wrzesnia 2017 r., jednak sie
opodznit.

Komisja nigdy nie przeprowadzita kompleksowej kontroli adekwatnosci
kompletnych ram prawnych regulujgcych funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych.
W najblizszej przysztosci nie planuje sie takiej kontroli. Jedyng kontrolg adekwatnosci
czesciowo obejmujgcg fundusze inwestycyjne byta kontrola adekwatnosci unijnych
wymogow nadzorczych przeprowadzona przez Komisje w latach 2017-2019*%.

Komisja opracowuje wieloletnie plany strategiczne i roczne plany zarzadzania
oraz sktada sprawozdania z realizacji swoich celdw. Trybunat wykryt wady
w stosowanej przez Komisje metodzie pomiaru wynikéw. Na przyktad gtéwnym
wskaznikiem wynikow dla UCITS w planie strategicznym na lata 2016—2020 byt udziat
transgranicznych funduszy UCITS w catkowitej liczbie funduszy sprzedawanych w UE.
Trybunat zwraca uwage, ze nastepnie Komisja obnizyta putap w zakresie ustalania, co
stanowi fundusz transgraniczny, z funduszy sprzedawanych w co najmniej pieciu
panstwach cztonkowskich do sprzedawanych w trzech panstwach.

Plan strategiczny na lata 2020-2024 zawiera gtdwnie szczegétowe cele
horyzontalne i zwigzane z nimi wskazniki rezultatu. Trybunat ustalit, ze wiekszos¢ celow
posrednich i koncowych wyznaczonych dla wskaznikow rezultatu w planie
strategicznym na lata 2020-2024 nie jest sprecyzowana. Wskazniki muszg by¢
odpowiednie, akceptowane, wiarygodne, tatwe do monitorowania i miarodajne, a przy
tym oparte na ramach kontroli wewnetrznej Komisji. W planie uzywa sie terminéw
takich jak ,wzrost”, ,pozytywna tendencja” i ,spadek”, ale bez okreslenia, jak duzy
wzrost lub spadek mozna uznac za zadowalajgcy. Ponadto wartosci docelowe dla

9 SWD/2018/054 final, 12.3.2018, s. 14.

1 Komisja Europejska, Kontrola adekwatnosci unijnych wymogéw w zakresie nadzoru,
SWD (2019) 402 i 403.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018SC0054&from=DE
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/swd_2019_0402_en.pdf
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niektérych wskaznikdw rezultatu sg mato ambitne. Na przyktad obnizenie kosztow dla
inwestorow detalicznych nastgpito juz przy ustalaniu celu.

Transpozycja nie zawsze przebiegata terminowo

Komisja sprawdza terminowos$¢, kompletnos¢ i zgodnos¢ transpozycji dyrektyw
przez panstwa cztonkowskie. Spdzniona lub nieprawidtowa transpozycja moze
uniemozliwi¢ stworzenie réwnych warunkow dziatania i utrudni¢ wtasciwe
funkcjonowanie jednolitego rynku, a Komisja ma wszczynac postepowania w sprawie
naruszenia przepiséw, aby naktfoni¢ panstwa cztonkowskie do dziatania, jezeli spdzniaja
sie one z przyjeciem wymaganych srodkow.

W przypadku dyrektywy w sprawie UCITS i dyrektywy w sprawie ZAFI jedynie 12
panstw cztonkowskich powiadomito o transpozycji w wyznaczonych terminach.
Ponadto musiato uptynac kolejnych osiem lat, zanim Komisja uznata transpozycje
dyrektywy w sprawie ZAF| za zakoniczong.

Jak opisano powyzej (zob. pkt 08), wtasciwe organy krajowe nadzorujg fundusze
inwestycyjne i zarzgdzajgcych nimi, jak rowniez przedsiebiorstwa inwestycyjne i innych
posrednikédw finansowych, na podstawie zharmonizowanych przepisdw krajowych, ale
nie w oparciu o jednolite standardy. Dlatego tez wymogi prawne i praktyki regulacyjne
mogg nadal réznic sie w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich.

W tym kontekscie prawodawcy UE powierzyli ESMA nastepujgce zadania:

przyczynianie sie do zapewnienia spdjnego, wydajnego i skutecznego stosowania
obowigzujgcego prawa Unii;

wspieranie konwergencji praktyk nadzorczych w celu dalszego wzmocnienia
spojnosci wynikow w zakresie nadzoru w poszczegdlnych wiasciwych organach
krajowych w celu stworzenia wspdlnej kultury nadzoru®?.

12 Rozporzadzenie ESMA, art. 1.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:02010R1095-20200101
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Konwergencja praktyk nadzorczych nie oznacza uniwersalnego podejscia, lecz
spojne i skuteczne wprowadzanie w zycie i stosowanie tych samych przepiséw oraz
wystarczajgco podobne podejscia w przypadku podobnych rodzajow ryzyka. Ogdlnym
celem jest dazenie do osiggniecia porownywalnych wynikédw w zakresie regulacji
i nadzoru. Nie oznacza to jednak, ze wystarczy osiggna¢ porownywalne wyniki,
niezaleznie od zastosowanego podejscia nadzorczego.

W sprawozdaniu grupy de Larosiére’a podkreslono znaczenie konwergencji dla
rynkéw finansowych UE*3. W 2014 r. MFW, Komisja i Parlament opublikowaty
sprawozdania na temat funkcjonowania Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego.
Uznaty one wktad ESMA w ustanowienie jednolitego zbioru przepiséw, ale
zasugerowaty, by potozy¢ wiekszy nacisk na konwergencje praktyk nadzorczych®®.

Komisja podkreslita réwniez, ze skuteczniejszy i spéjniejszy nadzér ma zasadnicze
znaczenie dla wyeliminowania mozliwosci arbitrazu regulacyjnego oraz ze ESMA
odgrywa kluczowa role we wspieraniu integracji rynku kapitatowego®. Stwierdzenie to
zostato powtdrzone w kontekscie zmian rozporzgdzen w sprawie Europejskich
Urzeddw Nadzoru z 2019 r. Unijni prawodawcy podkreslili, ze ,,[w] celu sfinalizowania
prac nad unig rynkéw kapitatowych szczegdlnie pilne jest poczynienie dalszych
postepdw w zakresie konwergencji praktyk nadzorczych”*®.

ESMA dysponuje narzedziami wspierania konwergencji praktyk
nadzorczych

Aby wspiera¢ konwergencje, ESMA ma do dyspozycji wiele narzedzi, ktére mozna
pogrupowac w trzy kategorie: narzedzia przygotowawcze, wdrozeniowe i narzedzia
oceny/zaradcze. Ich przeglad przedstawiono na rys. 8. ESMA stworzyta dalsze
narzedzia, takie jak omawianie przypadkow i wspdlne dziatania nadzorcze.

Grupa wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE, 25 lutego 2009 r.
4 Dokument ,,ESMA Strategic Orientation 2016—-2020”, ESMA/2015/935, s. 3.
5 COM(2017)292 final z 8.6.2017, pkt 4.1.

6 Rozporzadzenie (UE) 2019/2175 z dnia 18 grudnia 2019 r., motyw 7.


https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14527_en.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-935_esma_strategic_orientation_2016-2020.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017DC0292&qid=1643716872635&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2175&rid=1
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Rys. 8 — Przeglad narzedzi stuzagcych konwergencji praktyk nadzorczych
stosowanych przez ESMA

® PRZYGOTOWAWCZE (® WDROZENIOWE
® Wytyczne, pytania i odpowiedzi ® Opracowania tematyczne
® Opinie, oswiadczenia, ® Wspélne dziatania Wzajemne oceny
instrukcje dla organéw nadzoru nadzorcze Mediacja
i oméwienia przypadkéw e Strategiczne priorytety Unii Naruszenie prawa Unii
® Warsztaty nadzorcze, sieci w zakresie nadzoru

wiasciwych organéw krajowych

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie rozporzadzenia ESMA.

ESMA zintensyfikowata prace nad konwergencja

ESMA zintensyfikowata dziatania w dziedzinie konwergencji praktyk nadzorczych.
W strategicznych wytycznych na lata 2016—2020 ESMA zobowigzata sie do
przeznaczenia wiekszych zasobow na promowanie konwergencji praktyk nadzorczych,
sprecyzowata cele i okreslita szereg konkretnych obszaréw dla swoich prac w zakresie
konwergencji. Od tego czasu ESMA zwiekszyta liczbe pracownikéw zajmujgcych sie
konwergencjg w tej dziedzinie z 5 (5,7 EPC) do 8 (8,7 EPC) w 2020 r.

W 2020 r. ESMA stworzyta ramy dla opartego w wiekszym stopniu na ryzyku
podejscia do swoich dziatan w zakresie konwergencji praktyk nadzorczych. Mapa
aktywnosci przedstawia istotne rodzaje ryzyka, lecz mozna z niej wyczytac niewiele
informacji na temat niejednolitego stosowania przepisdw i rozbieznych praktyk.
Opracowanie mapy aktywnosci stanowi jednak pozytywny krok. Jest skuteczna
w okreslaniu obszarédw nadzoru opartego na ryzyku w catej UE, ale mniej skuteczna
w okreslaniu tematéw do dalszych prac nad konwergencja. Trybunat stwierdzit
rowniez, ze ESMA z powodzeniem wdrozyta bardziej systematyczne i oparte na
dowodach podejscie do prac nad konwergencjs.

Dowody oddziatywania sg ograniczone i nie istnieje zaden mechanizm
pomiaru skutecznosci

Nie wykazano skutecznosci wytycznych

W przesztosci narzedzia przygotowawcze, takie jak wytyczne, byty
najwazniejszymi narzedziami konwergencji stosowanymi przez ESMA. Wytyczne
podlegajg mechanizmowi ,przestrzegaj lub wyjasnij”, tj. wiasciwe organy krajowe
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muszg powiadomi¢ ESMA o tym, czy zamierzajg wytyczne wdrozy¢, czy tez nie. ESMA
publikuje regularnie aktualizowane tabele zgodnosci dla kazdej wytycznej*’.

Trybunat stwierdzit, ze nie zawsze dbano o to, by przepisy byly przestrzegane
przez wtasciwe organy krajowe. Zgodnie z wewnetrznymi wytycznymi ESMA?® jest
zobowigzana do weryfikacji i oceny stosowania wytycznych. O ile ESMA co roku kieruje
do wtasciwych organdw krajowych pytanie o przestrzeganie przez nie wytycznych,

o tyle tylko raz — w drodze wzajemnej oceny — sprawdzita, czy wytyczne te sg
faktycznie przestrzegane. Ocena wykazata, ze wytyczne byty nieskuteczne, jezeli chodzi
o promowanie konwergencji praktyk nadzorczych, oraz ze zasadniczo wtasciwe organy
nadzoru jedynie w ograniczonym stopniu stosowaty sie do wytycznych, wbrew
informacjom przekazanym w zgtoszeniach (zob. ramka 1).

Wzajemna ocena dotyczyta szesciu gtéwnych funduszy inwestycyjnych majacych
siedziby w UE. Wykazata ona, ze zaden z tych funduszy nie wdrozyt wytycznych

w petni. Dwa wiasciwe organy krajowe zachowaty zgodnos$¢ z wytycznymi
czesciowo lub w stopniu niewystarczajagcym. ESMA uznata wrecz praktyki
nadzorcze stosowane w odnosnych krajach za ,,sprzeczne z wytycznymi i niespdjne
z rownymi warunkami dziatania dla UCITS na jednolitym rynku”. Ogdlnie rzecz
biorgc, Urzad wykazat znaczne réznice w stosowaniu wytycznych oraz wskazat
kilka obszaréw, w ktorych nie osiggnieto celu polegajgcego na konwergenciji
praktyk nadzorczych.

Wspolne dziatania nadzorcze sprzyjaja regularnej wymianie informacji miedzy
organami nadzoru i umozliwiajg ESMA koordynacje dziatan nadzorczych wtasciwych
organow krajowych.

Wspdlne dziatania nadzorcze sg narzedziem konwergencji opracowanym przez
ESMA, podobnie jak sieci koordynacji nadzoru i wymiana informacji z wtasciwymi
organami krajowymi na podstawie skarg. ESMA ceni te narzedzia ze wzgledu na ich
przysztosciowy charakter oraz dlatego, ze pomagaja one w identyfikacji probleméw

17" 7Zgtoszenia ESMA dotyczace zgodnosci z wytycznymi — tabela przegladowa.

8 Internal Guidance — Guidelines compliance notification process”, ESMA42-110-888, pkt 35

i38.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-110-812_compliance_with_guidelines_overview_table.xlsx
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zwigzanych z konwergencja. ESMA zainicjowata juz kilka ocen skutkdw regulacji
dotyczgcych UCITS i MiFID .

Wspdlne dziatania nadzorcze i sieci koordynacji sg narzedziami, ktére umozliwiajg
organom nadzoru wymiane doswiadczen i uczenie sie od siebie nawzajem, co prowadzi
do wniosku, ze z czasem powinny one przyczynic sie do stworzenia wspdlnej kultury
nadzoru. Wspdlne dziatania nadzorcze pomagaja réwniez ESMA w identyfikacji
rozbieznosci w praktykach nadzorczych i potencjalnych niedociggnie¢ w nadzorze
wtasciwych organdéw krajowych oraz w zapewnianiu wskazéwek dotyczacych
praktycznego stosowania prawa Unii, np. w przypadku gdy poszczegdlne wtasciwe
organy krajowe nadal nie dysponuja solidng metodyka.

Wspdlne dziatania nadzorcze umozliwiajg ESMA skoncentrowanie uwagi organdow
nadzoru na konkretnych rodzajach ryzyka oraz propagowanie i koordynowanie dziatan
nadzorczych. Moze to skutkowaé duzym obcigzeniem pracg, o czym
w przeprowadzonej przez Trybunat ankiecie wspomniato kilka wtasciwych organdow
krajowych.

Narzedzia oceny i narzedzia zaradcze byty bardzo rzadko stosowane, pomimo ich
potencjalnie wiekszego oddziatywania.

Wzajemne oceny sg narzedziem o potencjalnie duzym znaczeniu, jednak stosuje
sie je rzadko w dziedzinie funduszy inwestycyjnych. W najblizszej przysztosci ESMA
zamierza je wykorzystywaé w wiekszym stopniu, ale podkresla rowniez ograniczenia
zasobow i potrzebe zachowania réwnowagi we wszystkich sektorach objetych jej
mandatem. Wzajemna ocena odrdznia sie od innych narzedzi konwergencji tym, ze
wymaga od ESMA przeprowadzenia i opublikowania formalnej oceny nie tylko
osiggnietego poziomu konwergencji w zakresie praktyk nadzorczych i egzekwowania
przepisow, ale takze zdolnosci nadzorczych. Pozwala to ESMA na wydawanie
wytycznych i zalece w celu wyeliminowania wszelkich wykrytych uchybien. Od czasu
utworzenia w 2011 r. Urzad przeprowadzit tylko dwie wzajemne oceny funduszy
inwestycyjnych: jedng dotyczgcg wytycznych w sprawie funduszy rynku pienieznego
(FRP) w 2013 r. i drugg dotyczaca wytycznych w sprawie funduszy inwestycyjnych typu
ETF i innych kwestii zwigzanych z UCITS w 2018 r.*®

ESMA ma réwniez do dyspozycji dwa narzedzia zaradcze: mediacje i procedury
w przypadku naruszenia prawa Unii, ktore uprawniajg jg do prowadzenia dochodzen
w sprawie domniemanego naruszenia prawa Unii i podejmowania srodkéw zaradczych

2 ESMA/2013/476 z 15 kwietnia 2013 r. i ESMA42-111-4479 z 30 lipca 2018 r.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-476_-_peer_review_-_money_market_fund_guidelines.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-111-4479_final_peer_review_report_-_guidelines_on_etfs.pdf
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lub do rozstrzygania sporéw miedzy wtasciwymi organami krajowymi. W jednym
przypadku ESMA skutecznie wspomogta dwa witasciwe organy krajowe

w rozstrzygnieciu sporu. W kilku innych wszczeta nieformalnie postepowania

w sprawie naruszenia prawa Unii. Przeprowadzono tez jedno formalne postepowanie
w sprawie naruszenia prawa Unii, ktére doprowadzito do zmiany praktyk stosowanych
przez wtasciwe organy krajowe.

ESMA stoi przed wyzwaniami zwigzanymi ze skutecznym wykorzystaniem swoich
narzedzi

Jesli chodzi o skuteczne i wydajne korzystanie z tych uprawnien, ESMA stoi przed
szeregiem wyzwan. Jest zalezna od gotowosci wtasciwych organdéw krajowych do
wnoszenia wktadu oraz zapewnienia wiedzy technicznej i personelu, ktéry uczestniczy
w pracach ESMA nad konwergencja. To samo dotyczy EUNB i EIOPA, jak wykazaty
przeprowadzone przez Trybunat kontrole tych agencji?’. ESMA podjeta dziatania
majace na celu zapewnienie uczestnikom wtasciwych organdéw krajowych niezbednej
wiedzy specjalistycznej. Udziat wtasciwych organéw krajowych w dziataniach na rzecz
konwergencji prowadzonych przez ESMA jest jednak w duzej mierze dobrowolny —

z wyjatkiem wzajemnych ocen, mediacji i postepowan w sprawie ,,naruszenia prawa
Unii” — co niekiedy ogranicza skutecznos$¢ prac Urzedu.

Trybunat ustalit, ze wiekszos¢ wtasciwych organdw krajowych uczestniczy
w pracach ESMA i wnosi w nie swdj wktad, ale niektére odnoszg sie do takiego
uczestnictwa bardziej niechetnie. Na przyktad w przypadku wspadlnych dziatan
nadzorczych mniejsze wtasciwe organy krajowe sg zazwyczaj bardziej aktywne
w przedstawianiu spraw, podczas gdy niektére wieksze wiasciwe organy krajowe
preferujg bardziej pasywne podejscie. Na wezwania personelu ESMA do aktywnego
udziatu i przedstawienia spraw nie odpowiedziaty niektére wiasciwe organy krajowe,
np. te, ktére nigdy nie skorzystaty ze swoich uprawnien do naktadania sankcji ani nie
whiosty wktadu w powigzane warsztaty ESMA w 2020 .

Organ decyzyjny ESMA sktada sie z przedstawicieli wtasciwych organéw
krajowych. Chociaz od tych ostatnich wymaga sie, aby dziataty w wytgcznym interesie
UE jako catosci, nie zawsze tak sie dzieje. Wniosek Komisji, aby zajg¢ sie tg kwestig tadu
korporacyjnego w kontekscie przeglagdu Europejskich Urzedéw Nadzoru, zostat
odrzucony. Rozwigzano kwestie najbardziej oczywistego konfliktu interesow: wiasciwe
organy krajowe nie mogg juz uczestniczy¢ w debatach i glosowa¢ nad zaleceniami

20 Sprawozdanie specjalne Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego nr 29/2018 oraz
sprawozdanie specjalne nr 10/2019.


https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/sr18_29/sr_eiopa_pl.pdf
https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/sr19_10/sr_eba_stress_test_pl.pdf
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w sprawie przypadkdéw naruszenia prawa Unii, ktére dotyczg ich samych. Réwniez
w zasadach mediacji obowigzujgcych w ESMA uwzgledniono kwestie konfliktu
intereséw. Wszystkie prace w zakresie konwergencji dotyczg jednak wtasciwych
organow krajowych, poniewaz to ich praktyki nadzorcze i wyniki sg celem tych prac.
Dotyczy to rowniez wysitkdw ESMA na rzecz zwiekszenia skutecznosci i wydajnosci
nadzoru.

ESMA polega na gotowosci wiasciwych organdw krajowych do wspotpracy.
Jednym z przyktadow jest zakres obowigzkdw organdéw panstwa macierzystego
i panstwa przyjmujgcego w kontekscie transgranicznym — istotny i powracajgcy punkt
programu konwergencji ESMA (zob. ramka 2). ESMA wykazata tylko czesciowq
skutecznos¢ w promowaniu sprawnego funkcjonowania paszportéw UE na potrzeby
wprowadzania do obrotu i zarzgdzania, a zatem nie byta w stanie wyeliminowac
praktyk nadzorczych, ktdre tworzg bariery utrudniajgce wejscie na rynek.

W 2017 r. ESMA, a w 2019 r. Wspdlny Komitet Europejskich Urzedédw Nadzoru,
doprecyzowaty obowigzujgce przepisy i odpowiednie role. W 2020 r.
przeprowadzono dodatkowe dyskusje w ramach réznych obszaréw prac

i warsztatéw. Niemniej system paszportowy, zgodnie z ktorym organy panstwa
macierzystego sg wytacznie odpowiedzialne za nadzér nad zarzadzajgcymi
funduszami i nad funduszami, nie jest w petni przestrzegany, a rola organow
panstwa przyjmujgcego ogranicza sie do zapewnienia zgodnosci z lokalnymi
zasadami postepowania.

Trybunat zwraca rowniez uwage, ze wszystkie problemy w zakresie konwergencji,
na ktére ESMA zwrécita uwage w swoim pismie do Komisji w sprawie przegladu
dyrektywy w sprawie ZAFI?*, zostaty w znacznym stopniu uwzglednione w pracach nad
konwergencja. Swiadczy to o tym, ze starania ESMA byty skuteczne jedynie
w ograniczonym zakresie.

Innym przyktadem jest delegowanie uprawnien. Zaréwno dyrektywa UCITS, jak
i dyrektywa w sprawie ZAF| zezwalajg spotkom zarzgdzajacym na powierzanie funkcji
osobom trzecim. Jednak podejscia i wyniki nadzorcze nadal rdznig sie pod wzgledem

21 ESMA Letter on AIFMD Review”, ESMA34-32-550, 18 sierpnia 2020 r.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-551_esma_letter_on_aifmd_review.pdf
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dopuszczalnego zakresu delegowania uprawnien, a takze funkgcji, ktore wedtug ESMA
mogg byc¢ delegowane (zob. ramka 3).

ESMA podkredlita, ze w niektorych panstwach cztonkowskich zarzadzanie
portfelem jest w znacznym stopniu lub nawet w catos$ci powierzane osobom
trzecim w ramach grupy ZAFI lub spotki zarzadzajacej UCITS lub poza nig, czyli
potencjalnie znajduje sie poza UE. W tych przypadkach wiekszo$¢ pracownikéw
operacyjnych zajmujacych sie zarzagdzaniem portfelem lub ryzykiem, administracja
i innymi funkcjami pracuje dla odpowiednich funduszy w ramach delegowania
uprawnien, a zatem wedtug Urzedu nie sg oni bezposrednio zatrudnieni przez
posiadajgcego zezwolenie ZAFI lub spdtke zarzgdzajgcg UCITS, a duza czesc optat
za zarzadzanie jest wyptacana delegatom. W opinii ESMA takie praktyki (rynkowe)
w niektérych panstwach cztonkowskich rodzg pytanie, czy te AFl i UCITS mogg by¢
nadal skutecznie zarzgdzane przez licencjonowane ZAFI lub spotki zarzgdzajgce
UCITS.

Zrédto: ,,ESMA Letter on AIFMD Review”, ESMA34-32-550, 18 sierpnia 2020 r.

Trybunat zauwaza réwniez, ze ESMA w swoich dziataniach na rzecz zwiekszenia
przejrzystosci napotyka na pewien opér ze strony wiasciwych organdéw krajowych.
Obowigzkowe publikacje, takie jak roczne sprawozdanie w sprawie sankcji lub roczne
sprawozdanie statystyczne na temat wynikow i kosztéw detalicznych produktéw
inwestycyjnych w UE, dostarczajg cennych informacji, w tym pozwalajg na wglad
w réznice miedzy panstwami cztonkowskimi pod wzgledem realiéw rynkowych
i inwazyjnosci nadzoru. Istnieje jednak znaczny opdr ze strony wtasciwych organéw
krajowych, jesli chodzi o publikowanie rezultatow wspdlnych dziatan nadzorczych.
Nigdy nie opublikowano sprawozdan koncowych dotyczgcych takich dziatan.

Wiasciwe organy krajowe preferujg mniej inwazyjne narzedzia przygotowawcze,
ktore nie s3 tak skuteczne

W przesztosci ESMA korzystata gtéwnie z wytycznych, opinii oraz wykazow pytan
i odpowiedzi. Trybunat znalazt dowody na to, ze te narzedzia przygotowawcze nie s
zbyt skuteczne, jezeli chodzi o promowanie konwergencji praktyk nadzorczych.
Ostatnio ESMA koncentrowata sie gidwnie na narzedziach wdrozeniowych, takich jak
sieci koordynacyjne i wspdlne dziatania nadzorcze.

Prawie potowa wtasciwych organow krajowych uznata, ze bardziej inwazyjne
narzedzia, takie jak postepowania w przypadku ,,naruszenia prawa Unii” i mediacja, nie


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-551_esma_letter_on_aifmd_review.pdf
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sg przydatne i wyraznie preferowata narzedzia przygotowawcze. Te pierwsze prawie
nigdy nie byty wykorzystywane przez ESMA. Uprawnienia te umozliwityby jednak ESMA
wywieranie bezposredniego wptywu na dziatania i wyniki nadzoru w poszczegdlnych
przypadkach lub reagowanie na przypadki niestosowania lub nieprawidtowego
stosowania prawa Unii.

ESMA nie dysponuje mechanizmem pozwalajagcym na pomiar skutecznosci

W rocznych programach prac ESMA okreslono cele, ale plany te zawierajg
gtéwnie opis planowanych dziatan, a nie ustanawiajg konkretnych wynikow lub
weryfikowalnych celéw. Jesli chodzi o narzedzia, wykazujg one preferencje do
wspierania wymiany miedzy praktykami nadzoru w zakresie praktyk nadzorczych
poprzez omawianie konkretnych rzeczywistych przypadkéw lub nowo wprowadzonych
wspolnych dziatan nadzorczych. Jest to uzyteczne podejscie pozwalajgce lepiej
zrozumiec praktyki nadzorcze, ktdre z czasem mogg przyczynic sie do rozwoju wspélnej
kultury nadzoru.

Fakt, ze organy nadzoru z réznych witasciwych organéw krajowych prowadza
dialog, wymieniajg sie doswiadczeniami i potencjalnie uczg sie od siebie nawzajem, jest
sam w sobie waznym osiggnieciem. Trybunat ustalit, ze ESMA odniosta pewien sukces
w promowaniu wspdlnego podejscia i podnoszeniu jakosci nadzoru w przypadkach,
gdy inicjowata, koordynowata i wspierata konkretne dziatania nadzorcze majgce na
celu przeciwdziatanie poszczegdlnym rodzajom ryzyka w catej UE, np. poprzez wspdlne
dziatania nadzorcze. ESMA dysponuje jednak niewieloma dowodami na to, ze jej
dziatania znaczgco zmniejszylty istniejgce rozbieznosci.

Trybunat zdaje sobie sprawe ze ztozonosci pomiaru wptywu prac ESMA w zakresie
konwergencji. Obecny pomiar wynikéw ESMA skoncentrowanych na produktach
(w tym nowe kluczowe wskazniki skutecznosci dziatania skoncentrowane na wynikach
wprowadzone w 2019 r.) nie umozliwia jednak zmierzenia, w jakim stopniu ESMA
przyczynita sie do zmniejszenia istniejgcych rozbieznosci w praktykach nadzorczych
i wynikach. ESMA nie jest w stanie oceni¢ poziomu rozbieznosci z wyjgtkiem obszardw,
w przypadku ktorych przeprowadzita wzajemng ocene, debaty dotyczgce konkretnych
przypadkdw czy wspdlne dziatania nadzorcze. Ponadto ESMA ma niepetny obraz tego,
jak wtasciwe organy krajowe stosujg prawo Unii w praktyce. Obraz ten opiera sie
w duzej mierze na tym, co przekazuja sobie wtasciwe organy krajowe. ESMA nie ma
wgladu z pierwszej reki w dziatalnos¢ nadzorczg wtasciwych organdéw krajowych ani
dostepu do dowoddw, np. w postaci dokumentacji nadzorcze;.
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Prace ESMA ujawnity uchybienia w zakresie nadzoru i potencjalne
zaktocenia konkurencji

Zgodnie z podstawowymi zasadami I0SCO??, stanowigcymi globalne standardy
regulacji papieréw wartosciowych, zdecydowane i rygorystyczne egzekwowanie
przepiséw dotyczacych papieréw wartosciowych ma podstawowe znaczenie dla
budowania zaufania inwestoréw. Dyrektywa w sprawie UCITS oraz dyrektywa
w sprawie ZAFI zawierajg kompleksowy zestaw uprawnien regulacyjnych
umozliwiajgcych postepowanie w przypadku naruszenia wymogow regulacyjnych przez
fundusze i zarzadzajacych nimi. Obejmujg one uprawnienia od sankcji
administracyjnych po nakazy zaprzestania dziatalnosci, a nawet odebranie licenc;ji,

i umozliwiajg skuteczne egzekwowanie prawa.

Z prac ESMA wynika, ze jakos¢ nadzoru jest r6zna w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich. ESMA skutecznie zwiekszyta nacisk wtasciwych organéw krajowych na
monitorowanie i dopilnowata, by stosowano wspdlne podejscia do gromadzenia
informacji (w tym wykrywania przypadkow nieprzestrzegania wymogoéw regulacyjnych
w sektorze). Dobrym przyktadem sg prace ESMA w zakresie ukrytego indeksowania
oraz kosztéw i optat, a takze wspdlne dziatania nadzorcze w zakresie zarzadzania
ryzykiem ptynnosci.

Ponadto Trybunat ustalit, ze ESMA miata znacznie mniejszy wptyw na praktyki
nadzorcze i wyniki dotyczgce dziatan nastepczych podejmowanych przez wtasciwe
organy krajowe w przypadkach, w ktorych jej dziatania ujawnity niezgodnos¢
z wymogami regulacyjnymi. Obraz, jaki ESMA uzyskata dzieki pracom nad
konwergencjg pokazuje, ze istnieje ogdlny — aczkolwiek w zréznicowanym zakresie —
brak dziatan w zakresie egzekwowania przepisdow dotyczgcych wszystkich wtasciwych
organow krajowych w UE.

Trybunat wykryt, ze wtasciwe organy krajowe przewaznie niechetnie korzystajg
z formalnych uprawnien nadzorczych, pomimo wysitkow ESMA majgcych na celu
promowanie takiego korzystania. Z przeprowadzonej przez Trybunat analizy
wewnetrznych dokumentéw ESMA wynika, ze zarzgdzajgcy funduszami, ktérzy
naruszajg wymogi regulacyjne, ryzykujg jedynie otrzymanie od wiasciwego organu
krajowego wezwania do zastosowania sie do przepisdw, prosbe o zwrot optat

22 Methodology For Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of
Securities Regulation”, maj 2017 r., sekcja C. ,Principles relating to enforcement”, 1. Wstep,
s. 63.


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf
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pobranych niezgodnie z prawem lub, w najgorszym przypadku, natozenie niewielkiej
grzywny.

Na przyktad roczne sprawozdania ESMA w sprawie stosowania sankcji wobec
UCITS wskazuja, ze uprawnienia do naktadania sankcji nie sg wykorzystywane
w réwnym stopniu przez wiasciwe organy krajowe oraz ze, z wyjgtkiem niektorych
z tych organow, liczba i kwota sankcji natozonych na szczeblu krajowym jest
stosunkowo niska?3. W 2020 r. 13 wtasciwych organdw krajowych nie natozyto zadnych
sankcji. Dziatania ESMA, o ktérych mowa powyzej, ujawniajg podobne uchybienia
w zakresie egzekwowania przepisow.

Przeprowadzone przez Trybunat badanie wewnetrznych sprawozdan ESMA
pokazuje, ze zdarzaty sie przypadki niedostatecznego egzekwowania przepiséw przez
wiasciwe organy krajowe, ktére tym samym nie wywigzywaty sie ze swoich
obowigzkdéw. Trybunat stwierdzit, ze pomimo podejmowanych wysitkdw ESMA nie
udato sie skutecznie promowac wspdlnego wdrazania prawa Unii. W niektdrych
przypadkach wtasciwe organy krajowe wyjasnity, ze wymogi prawne w ich kraju nie s3
wystarczajgco jasne, co wskazuje na problemy z transpozycjg lub stosowaniem
dyrektyw w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich. W opinii Trybunatu przypadki
mozna by potencjalnie rozpatrywaé w ramach postepowan w sprawie ,naruszenia
prawa Unii”, z wykorzystaniem roli ESMA jako organu nadzorujgcego.

Jednym z celow wspierania konwergencji praktyk nadzorczych jest zapobieganie
zaktéceniom konkurenciji i arbitrazowi regulacyjnemu wynikajgcym z réznych praktyk
nadzorczych oraz dopilnowanie, aby dziatalno$¢ finansowa nie byta przenoszona do
krajow o tagodnym nadzorze. ESMA zidentyfikowata rozbiezne praktyki w obszarach
takich jak delegowanie uprawnien, moggace potencjalnie prowadzi¢ do takich zaktdcen.

Byto to zagadnienie, na ktérym opieraty sie prace ESMA zwigzane z brexitem.
W tym wzgledzie Trybunat ustalit, ze ESMA byta w stanie ustanowi¢ wspadlne standardy
nadzorcze w zakresie wydawania zezwolen (w tym w obszarze delegowania
uprawnien) dla funduszy i zarzgdzajgcych funduszami, ktérzy nie majg juz dostepu do
jednolitego rynku. ESMA ustanowita sie¢ koordynacji nadzorczej, w ramach ktdre;j
omoéwiono 250 indywidualnych przypadkdéw pochodzacych z réznych obszaréw
sektorowych, w tym zarzadzania inwestycjami. Trybunat ustalit, ze dzieki szerokiemu
zaangazowaniu przed podjeciem decyzji nadzorczych, ESMA przyczynita sie do
zapobiegania powstawaniu takich zaktécen konkurencji.

3 Komunikat prasowy ESMA.


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-fourth-annual-report-use-sanctions-ucits
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Produkty inwestycyjne sg ztozone i poréwnanie ich lub petne zrozumienie
zwigzanego z nimi ryzyka moze byc¢ trudne, w szczegdlnosci dla inwestoréow
nieprofesjonalnych (detalicznych). Inwestoréw detalicznych nalezy zatem odpowiednio
poinformowac o potencjalnym ryzyku. Ramy prawne UE majg na celu zmniejszenie
ryzyka niewtasciwej sprzedazy w przypadku, gdy inwestorom detalicznym sprzedaje sie
produkty, ktore nie odpowiadajg ich potrzebom lub nie spetniajg ich oczekiwarn?*.

Prawodawstwo UE obejmuje wiele sSrodkow majacych na celu ochrone
inwestorow

Prawodawstwo UE majgce na celu ochrone inwestoréw obejmuje duzg liczbe
rozporzadzen, dyrektyw, aktéw delegowanych Komisji oraz wytycznych ESMA.
Niektdre z tych srodkow sg ujete w dyrektywie w sprawie UCITS i dyrektywie w sprawie
ZAFI, a inne w dyrektywach MiFID/MiFIR i przepisach dotyczgcych PRIIP.

Inwestorom detalicznym ramy prawne UE oferujg stosunkowo wysoki stopien
ochrony, a jednoczesnie ograniczajg zdolnos$¢ inwestorow do inwestowania w fundusze
spoza UE, ktére czesto charakteryzujg sie nizszymi kosztami.

Wszystkie objete ankietg Trybunatu wiasciwe organy krajowe i stowarzyszenia
zarzadzajgce aktywami zgodzity sie lub zdecydowanie zgodzity sie, ze ramy regulacyjne
UE skutecznie promujg wysokie standardy ochrony inwestordw. Jednakze istotna
mniejszos$¢ wiasciwych organdow krajowych, w tym organy niektorych gtownych krajéw,
w ktdrych UCITS maja siedzibe, byta zdania, ze inwestorzy detaliczni w fundusze UCITS
nadal nie sg wystarczajgco chronieni przed ryzykiem zwigzanym z:

niewystarczajgcym lub nieprawidtowym ujawnieniem skutkdw podatkowych
(39%);

nadmiernymi kosztami i optatami (34%);
nieprawidtowa wyceng aktywoéw (26%);

niewystarczajgcym lub nieprawidtowym ujawnieniem informacji o alokacji
aktywow (18%).

24 Pkt 48 rezolucji PE z dnia 8 pazdziernika 2020 r.


https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0266_PL.pdf
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Pomimo roznych dziatan UE, problemem pozostaje przejrzystos¢

Inwestorzy maja teraz dostep do wiekszej ilosci informacji na temat UCITS

Dyrektywa w sprawie UCITS naktada na UCITS obowigzek sporzgdzania trzech
sprawozdan: prospektu emisyjnego, sprawozdania rocznego i sprawozdania
pétrocznego?. W ramach kontroli adekwatnosci sprawozdawczos$ci nadzorcze;j
w 2019 r.%® Komisja stwierdzita, ze chociaz dyrektywa w sprawie UCITS wymaga
minimalnej zawartosci tych dokumentdow, wiele pozostaje w gestii wiasciwych
organow krajowych. Oznacza to, ze sprawozdawczo$é moze by¢ rézna
w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich.

Dokument zawierajgcy kluczowe informacje dla inwestoréw, ktory wprowadzono
w 2011 r., ma na celu zapewnienie inwestorom detalicznym lepszego dostepu do
informacji i tresci, ktére sg tatwiejsze do zrozumienia, oraz utatwienie poréwnywania
produktéw. Rozporzadzenie w sprawie kluczowych informacji dla inwestoréw?’
wymaga, aby obejmowaty one te najwazniejsze cechy UCITS, o ktdrych inwestor
powinien zosta¢ poinformowany, oraz aby dostarczaty (potencjalnym) inwestorom
doktadnych, uczciwych, jasnych i niewprowadzajgcych w btad informacji przed
zawarciem umowy.

Doktadnos¢ i wiarygodnosc¢ informacji ujawnionych w kluczowych informacjach
dla inwestordw jest kwestionowana. Centralny Bank Irlandii?® wykryt przypadki,
w ktdrych sekcja kluczowych informacji dla inwestoréw dotyczaca wynikéw
osiggnietych w przesztosci nie zawierata informacji o odpowiednich poziomach
referencyjnych. W 2019 r. ESMA wydata dokument z pytaniami i odpowiedziami
dotyczacymi ujawniania poziomow referencyjnych, wyjasniajgc te kwestie.

Jak wskazali niektdérzy respondenci ankiety Europejskiego Trybunatu
Obrachunkowego, informacje o kosztach zawarte w obecnym dokumencie
z kluczowymi informacjami dla inwestorow UCITS sg niekompletne i mogg wprowadzaé
inwestorow w btad, wywotujac u nich przekonanie, ze koszty s3 nizsze niz

%5 Dyrektywa 2009/65/WE, art. 68-74.

%6 SWD(2019) 402 final.

27

Rozporzgdzenie Komisji (UE) nr 583/2010 z dnia 1 lipca 2010 r. w sprawie wykonania
dyrektywy 2009/65/WE w zakresie kluczowych informacji dla inwestorow.

28 Centralny Bank Irlandii, , Thematic review of closet indexing” (pismo informacyjne dla
sektora z 18 lipca 2019 r.).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0065&from=EN
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/swd_2019_0402_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:176:0001:0015:pl:PDF
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:176:0001:0015:pl:PDF
https://www.centralbank.ie/docs/default-source/regulation/industry-market-sectors/funds/industry-communications/industry-letter---thematic-review-of-closet-indexing.pdf?sfvrsn=4

35

w rzeczywistosci. W szczegdlnosci koszty transakcyjne nie sg uwzgledniane we
wskazniku kosztow catkowitych.

Rozporzadzenie w sprawie PRIIP??, ktore weszto w zycie w 2018 r., wprowadzito
jednolity dokument zawierajacy kluczowe informacje, majacy zastosowanie do
szerokiej gamy detalicznych produktow inwestycyjnych. UCITS i AFl zostaty jednak
tymczasowo zwolnione z tego wymogu. Po dtugich konsultacjach z zainteresowanymi
stronami w styczniu 2021 r. Wspdlny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru osiggnat
kompromis w sprawie uwzglednienia wynikdw osiaggnietych w przesztosci
w dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje, a we wrzesniu 2021 r. Komisja
przyjeta rozporzadzenie w sprawie delegowania.

ESMA zwiekszyta przejrzystosc kosztow i optat, ale nadal istniejg problemy dotyczgce
danych

0Od 2019 r. ESMA publikuje roczne sprawozdanie na temat wynikow i kosztow
unijnych detalicznych produktéw inwestycyjnych. Celem tych publikacji jest zwrdcenie
uwagi inwestoréw na znaczacy wptyw kosztow na ostateczne zyski z ich inwestycji.
Sprawozdanie ESMA zawiera solidny przeglad wynikéw i kosztow réznych rodzajow
funduszy, ale wykazuje kilka uchybien:

podaje koszty wedtug klasy aktywow (akcje/obligacje/mieszane/alternatywne),
wedtug rodzaju zarzadzania (aktywne lub pasywne) oraz wedtug siedziby
funduszu, ale nie wedtug kraju dystrybucji, co utrudnia ocenienie, czy jednolity
rynek zmniejszyt rdznice w kosztach miedzy rynkami krajowymi.

Podziat kosztéw wedtug rodzaju jest ograniczony (np. optaty za zarzadzanie) lub
w ogole nie wystepuje (np. dystrybucja, zachety). Jest to zwigzane z brakiem
dostepnych szczegdétowych danych i opieraniem sie na ankietach
przeprowadzanych wsrod wtasciwych organdw krajowych, a takze ogranicza
wyjasnienia przyczyn, dla ktérych koszty sg wyzsze w niektérych siedzibach
funduszy niz w innych.

Sprawozdanie opiera sie na danych sprzed ponad roku; to samo dotyczy rocznego
sprawozdania ESMA w sprawie AFlI.

29 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada
2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajgcych kluczowe informacje, dotyczacych
detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéow
inwestycyjnych (PRIIP).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1286&from=EN
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W zatgcznikach dotyczgcych metodyki ESMA wskazuje, ze ,,ocena wynikéw
i kosztéw produktow inwestycyjnych, w zakresie kompetencji ESMA, jest strukturalnie
utrudniona ze wzgledu na brak odpowiednich danych regulacyjnych:

dane dotyczgce funduszy UCITS nie sg dostepne na szczeblu UE, a dostepne na
rynku dane zapewniajg ograniczony poziom szczegotowosci i doktadnosci;

dane regulacyjne dotyczgce dyrektywy w sprawie ZAFI nie obejmuja
szczegbétowych danych na temat kosztow funduszy”.

ESMA i Komisja nie stworzyly jeszcze narzedzi porownawczych dla inwestoréw
detalicznych

Potozono wprawdzie nacisk na zapewnienie inwestorom wystarczajgcych
informacji na temat poszczegélnych funduszy, jednak uzyskanie ogélnego ogladu
wszystkich oferowanych funduszy i poréwnanie produktéw nadal jest utrudnione.
Parlament Europejski®° zaapelowat o ,inicjatywy skierowane konkretnie do
inwestorow detalicznych, w tym ufatwiajgce rozwadj niezaleznych internetowych
narzedzi porownawczych w UE, aby pomdc inwestorom detalicznym
w zidentyfikowaniu najodpowiedniejszych produktéw pod wzgledem ryzyka, zwrotu
z inwestycji i wartosci odpowiadajacej ich konkretnym potrzebom i preferencjom”.

Coraz wieksze ryzyko zwigzane z pseudoekologicznym marketingiem

Coraz wieksza liczba UCITS jest sprzedawana jako fundusze ESG (uwzgledniajace
czynniki Srodowiskowe, spoteczne i zasady tadu korporacyjnego), co stwarza ryzyko
pseudoekologicznego marketingu. Rozporzadzenie w sprawie zrwnowazonego
ujawniania informacji na temat finanséw ma zastosowanie do funduszy
inwestycyjnych; jego celem jest zwiekszenie przejrzystosci i zwalczanie
pseudoekologicznego marketingu. Jako ze wiekszos¢ obowigzkéw informacyjnych
zaczeta obowigzywad dopiero od dnia 10 marca 2021 r., jest zbyt wczesnie, aby ocenic
ich oddziatywanie. Opierajac sie na swojej odpowiedzi udzielonej w ramach konsultacje
Komisji w sprawie odnowionej strategii zrwnowazonego finansowania, ESMA

30 Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 8 paZzdziernika 2020 r. w sprawie dalszego
rozwoju unii rynkéw kapitatowych: poprawa dostepu do finansowania z rynkéw
kapitatowych, w szczegélnoéci dla MSP, oraz zwiekszenie mozliwoéci udziatu inwestoréw
detalicznych (2020/2036(INI)).


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma30-22-821_response_to_ec_consultation_on_a_renewed_sustainable_finance_strategy.pdf
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0266_PL.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0266_PL.html
https://oeil.secure.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en&reference=2020/2036(INI)
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zaapelowata ostatnio o podjecie dziatan ustawodawczych dotyczacych ratingéw
i narzedzi oceny ESG3,

Rynek ratingdw ESG i innych narzedzi oceny jest obecnie nieuregulowany
i nienadzorowany. W potgczeniu z rosngcymi wymaganiami regulacyjnymi w zakresie
uwzgledniania informac;ji ESG, wzrasta ryzyko pseudoekologicznego marketingu,
niewtasciwe] alokacji kapitatu i niewtasciwej sprzedazy produktow.

ESMA, Komisja i wtasciwe organy krajowe przyczynity sie do
zainicjowania tendencji spadkowej w zakresie kosztow UCITS

Koszty pozostajg wysokie

Koszty UCITS przez wiele lat utrzymywaty sie na wysokim poziomie, lecz od
2017 r. nieznacznie spadty. Pozostajg jednak znacznie wyzsze niz w przypadku
przecietnego funduszu zarejestrowanego w USA. Przypisuje sie to zwykle mniejszym
rozmiarom funduszy w UE (zob. pkt 04) oraz mniejszemu udziatowi w rynku funduszy
pasywnych i funduszy inwestycyjnych typu ETF (8,3%). Miedzy innymi fundusze
z siedzibg w Luksemburgu i Irlandii naliczajg ponadprzecietne koszty3?.

Fundusze kapitatowe zarzagdzane w sposob aktywny osiggnety nieznacznie lepsze
wyniki brutto od funduszy zarzagdzanych w sposdb pasywny, natomiast w ujeciu netto
zanotowaty gorsze wyniki ze wzgledu na wyzsze koszty. Dzieki korzysciom skali
w zarzgdzaniu funduszami ESMA stwierdzita, ze wieksze fundusze majg nizsze koszty.
W przypadku funduszy kapitatowych koszty wynosity srednio 1,4% dla najwiekszych
funduszy i 1,8% dla najmniejszych funduszy.

Praktyka ukrytego indeksowania ostabta, ale nadal sie utrzymuje

Zainicjowane w 2019 r. badanie ESMA wykazato, ze nadal istniejg rozbieznosci
w sposobie interpretacji pojecia ,,nadmiernych kosztéw” w catej UE oraz w podejsciu
organdw nadzoru do przepiséw zwigzanych z kosztami. Wedtug ESMA?33 ten brak
konwergencji nie tylko pozostawia pole do arbitrazu regulacyjnego i grozi

31 Letter from ESMA’s Chair Steven Maijoor to Commissioner Mairead McGuinness”,

28 stycznia 2021 r., ESMA30-379-423.

32 Performance and Costs of EU Retail Investment Products ESMA Annual Statistical Report

2021”.

3 ESMA, ,Supervisory briefing on the supervision of costs”, 2020.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma30-379-423_esma_letter_to_ec_on_esg_ratings.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_50-165-1710_asr_performance_and_costs_of_eu_retail_investment_products.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_50-165-1710_asr_performance_and_costs_of_eu_retail_investment_products.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-1042_supervisory_briefing_on_the_supervision_of_costs.pdf
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utrudnianiem konkurencji na rynku UE, ale moze réwniez prowadzi¢ do réznic
w poziomach ochrony inwestorow w zaleznosci od lokalizacji siedziby funduszu.

Ukryte indeksowanie to praktyka, w ramach ktorej zarzadzajgcy aktywami
twierdzg, ze zarzadzajg swoimi funduszami w sposdéb aktywny, a ich celem jest
osiggniecie lepszych wynikow niz indeks wskaznika referencyjnego. W rzeczywistosci
jednak pozostajg one bardzo blisko wskaznika referencyjnego, co wymaga mniejszego
wktadu ze strony osoby zarzgdzajgcej inwestycjami. Majg one tendencje do naliczania
wyzszych optat za zarzadzanie niz fundusze zarzadzane pasywnie®*. Analiza
przeprowadzona przez ESMA pie¢ lat temu wykazata, ze od 5% do 15% unijnych
funduszy kapitatowych, ktdre deklaruja sie jako aktywnie zarzadzane, moze by¢
w rzeczywistosci funduszami zarzagdzanymi pasywnie (zob. réwniez ramka 4). Nowsze
dane z 2020 r. wskazujg, ze odsetek ten zmniejszyt sie i miesci sie w przedziale 2—6%.

34 ESMA Statement, Supervisory work on potential closet index tracking”, 2 lutego 2016 .,

ESMA/2016/165. Zob. tez TRV nr 1/2021.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-165_public_statement_-_supervisory_work_on_potential_closet_index_tracking.pdf
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W latach 2018-2019 Centralny Bank Irlandii przeprowadzit tematyczny przeglad
ukrytego indeksowania®®, obejmujgcy wszystkie irlandzkie autoryzowane fundusze
UCITS sklasyfikowane jako aktywnie zarzadzane. Kluczowe wnioski z przegladu
byty nastepujace:

Inwestorzy nie zawsze otrzymywali wystarczajace lub dokfadne informacje na
temat strategii inwestycyjnej funduszu w prospekcie emisyjnym i dokumencie
zawierajgcym kluczowe informacje.

Przypadki ztego zarzadzania i stabej kontroli.

Przypadki, w ktorych fundusz osiggnat docelowy wyzszy wynik w stosunku do
indeksu, ktory jest nizszy niz pobierana optata, co oznacza, ze optata
zniweluje osiggniety wyzszy wynik.

W niektérych przypadkach, w sekcji kluczowych informacji dla inwestorow
dotyczgcej wynikow osiggnietych w przesztosci, nie uwzgledniono zadnego
punktu odniesienia, co oznacza, ze inwestorzy korzystajacy z tych funduszy
nie byli w stanie okresli¢, czy dany fundusz reprezentuje dobrg wartosé

w stosunku do swojego wskaznika referencyjnego.

W 2021 r. ESMA rozpoczeta prace nad oceng kosztéw, ktdrej celem jest zbadanie,
czy zarzadzajgcy funduszami: 1) przestrzegajg przepisow dotyczgcych ujawniania
informacji o kosztach, prowadzac dziatalnos¢ gospodarcza z nalezyta fachowoscia,
dbatoscig i starannoscig oraz w najlepszym interesie funduszu, ktérym zarzadzaja; 2)
dziatajg uczciwie i sprawiedliwie; oraz 3) nie obcigzajg inwestoréw nieuzasadnionymi
kosztami¢. Wspdlne dziatania nadzorcze obejmujg zaréwno UCITS, jak i AFI
wprowadzane do obrotu wsrdd inwestoréw detalicznych i majg za zadanie sprawdzic,
czy istnieje polityka cenowa dla zarzadzajgcych, ktéra pozwala na jasne okreslenie
i kwantyfikacje wszystkich kosztow obcigzajgcych fundusz, oraz czy polityka ta jest
prawidtowo stosowana w praktyce. Rezultaty spodziewane sg na poczatku 2022 r.

%5 Centralny Bank Irlandii, , Thematic review of closet indexing” (pismo informacyjne dla
sektora z 18 lipca 2019 r.).

3 ESMA 34-45-970 CSA metodyka dotyczaca kosztdw i opfat.


https://www.centralbank.ie/regulation/industry-market-sectors/funds/ucits
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UE nie podjeta wystarczajgcych dziatan przeciwko zachetom finansowym

To, czy potencjalni inwestorzy w fundusze sg dobrze chronieni i czy sg w stanie
wybrac inwestycje, ktéra najlepiej odpowiada ich potrzebom, zalezy nie tylko od
wymogow natozonych na fundusze i zarzgdzajgcych nimi, ale takze od porad, jakie
otrzymujg od swoich posrednikéw finansowych.

Do potowy kosztow stanowig zachety, ktére sg nadal dozwolone w wiekszosci
panstw cztonkowskich. Przepisy®’ przewidujg jedynie, ze zachety nie powinny
powodowac konfliktu intereséw i muszg by¢ ujawniane. Zachety powinny miec¢ na celu
podniesienie jakosci ustug swiadczonych na rzecz klienta i nie powinny negatywnie
wptywac na przestrzeganie przez firme obowigzku uczciwego, sprawiedliwego
i profesjonalnego dziatania zgodnie z najlepiej pojetym interesem klienta. Niektére
panstwa cztonkowskie, takie jak Niderlandy, wprowadzity zakaz stosowania zachet,
ktore stanowig okoto potowy statych kosztéw wielu UCITS.

Komisja zwrdcita uwage na to, ze model dystrybucji w Europie kontynentalnej
nadal w duzej mierze opiera sie na modelu wynagrodzenia opartego na prowizji,
a najbardziej rozpowszechnionymi dystrybutorami wsrdd klientéw korncowych sg banki
i ubezpieczyciele®®, Badanie pokazuje rdwniez, ze w krajach, ktére wprowadzity zakaz
stosowania zachet, optaty biezgce w funduszach obligacyjnych, kapitatowych
i mieszanych sg znacznie nizsze. Prowizja jest gtdwnym czynnikiem motywujgcym,
dlatego fundusze pasywne (w tym fundusze ETF), ktdre rzadko ptacy prowizje, byty
tradycyjnie pomijane przez banki — niechetne wprowadzaniu na rynek produktéw
o niskich optatach®.

W swoim dokumencie zawierajgcym wskazowki techniczne dla Komisji*® z marca
2020 r. ESMA nie zajeta jednoznacznego stanowiska w sprawie catkowitego zakazu
stosowania zachet w odniesieniu do wszystkich ustug inwestycyjnych MiFID.
Organizacje konsumenckie, z ktérymi Trybunat przeprowadzit wywiady, popieraja taki

37 Dyrektywa 2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentdw finansowych.

3 Komisja Europejska, , Distribution systems of retail investment products across the EU”,
sprawozdanie koricowe, 2018, s. 26.

39 Apostolos Thomadakis, , The European ETF Market: What can be done better?”, ECMI
Commentary, nr 52, 24 kwietnia 2018 r.

40 ESMA’s Technical Advice to the Commission on the impact of the inducements and costs
and charges disclosure requirements under MiFID II”, 31 marca 2020 r., ESMA35-43-2126.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=EN
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://www.ceps.eu/ceps-publications/european-etf-market-what-can-be-done-better/
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-2126_technical_advice_on_inducements_and_costs_and_charges_disclosures.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-2126_technical_advice_on_inducements_and_costs_and_charges_disclosures.pdf
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zakaz. Komisja analizuje obecnie te kwestie w kontekscie swojej unijnej strategii na
rzecz inwestorow detalicznych.

W 2017 r. prywatny wykonawca przeprowadzit w imieniu Komisji badanie typu
Tajemniczy Klient i stwierdzit, ze ,w kazdym panstwie cztonkowskim niezalezni doradcy
w bankach i towarzystwach ubezpieczeniowych niemal wytgcznie proponowali (jeden
lub wybdr kilku) produktéw wewnetrznych”. Z drugiej strony, wiekszo$é
robodoradcow ma tendencje do doradzania funduszy inwestycyjnych typu ETF.
Badanie typu Tajemniczy Klient przeprowadzone przez francuski wtasciwy organ
krajowy wykazato, ze produkty takie jak ETF (lub inne fundusze inwestycyjne o niskich
kosztach) nie sg proponowane inwestorom detalicznym, mimo ze pozornie
odpowiadajg ich potrzebom inwestycyjnym*?.

Ryzyko systemowe oznacza ryzyko wystgpienia zaktdcen systemu finansowego,
ktore mogg wywota¢ powazne negatywne skutki dla rynku wewnetrznego i catej
gospodarki. ESMA jest zobowigzana do opracowania, we wspotpracy z ERRS*3,
wspolnego podejscia i kryteridow identyfikacji i pomiaru ryzyka systemowego
stwarzanego przez kluczowych uczestnikow rynku finansowego, jak réwniez
odpowiedniego systemu testowania warunkdéw skrajnych, ktéry umozliwia ocene
ryzyka systemowego. Uczestnicy rynkow finansowych, ktdrzy stwarzajg ryzyko
systemowe, podlegajg wzmocnionemu nadzorowi.

Ocena ryzyka systemowego i dziatania nastepcze sq na wczesnym etapie

Ani ESMA, ani ERRS nie przeprowadzity inwentaryzacji praktyk stosowanych
w panstwach cztonkowskich w zakresie monitorowania ryzyka systemowego. Wtasciwe

41 Komisja Europejska, ,Distribution systems of retail investment products across the EU”,

sprawozdanie koncowe, 2018, s. 22.
42 AMF, ,Risk and Trend Mapping No 17, 2016 Risk Outlook”.

%3 ERRS zostatfa utworzona w 20009 r. i powierzono jej odpowiedzialnoé¢ za sprawowanie
nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym w UE. Jej celem jest
whnoszenie wktadu w przeciwdziatanie ryzyku systemowemu dla stabilnosci finansowe;j lub
ograniczanie tego rodzaju ryzyka.


https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/contenu_simple/lettre_ou_cahier/risques_tendances/Risk%20and%20Trend%20Mapping%20ndeg17%20-%202016%20Risk%20Outlook.pdf
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organy krajowe sg jednak reprezentowane w kierownictwie zaréwno ESMA, jak i ERRS,
a takze w technicznych grupach roboczych.

Rada Stabilnosci Finansowej** okreslita nastepujace kategorie ryzyka
systemowego:

niedopasowanie ptynnosci aktywdéw funduszu inwestycyjnego do warunkow
umorzenia;

lewarowanie w ramach funduszy inwestycyjnych;
ryzyko operacyjne;

ryzyko zwigzane z dziatalnoscig polegajgcg na udzielaniu pozyczek papierow
wartosciowych®.

Trybunat ustalit, ze pierwsza kategoria ryzyka jest objeta wytycznymi ESMA,
a monitorowanie w kontekscie symulacji warunkéw skrajnych (zob. pkt 104—106) juz
sie rozpoczeto. Drugg kategorie obejmujg wytyczne dla AFI, natomiast ryzyko dzwigni
finansowej dla UCITS jest ograniczone ramami prawnymi. ESMA opracowata réwniez
projekt podrecznika analizy ryzyka dotyczacego AFI dla wtasciwych organow
krajowych. Ponadto ERRS wydata dwa zalecenia odnoszgce sie do elementéw dwdch
pierwszych kategorii ryzyka?® i stwierdzita, ze zasadniczo ESMA w petni sie do nich
stosuje. Powigzane zalecenia ERRS z 2017 r. (termin wdrozenia: 31 grudnia 2020 r.)
dotyczgce zmian legislacyjnych (np. narzedzi zarzgdzania ptynnoscig, niedopasowania
ptynnosci i sprawozdawczosci UCITS) nie zostaty jeszcze uwzglednione przez Komisje.
Komisja poinformowata Trybunat, ze zaproponuje zmiany legislacyjne w ramach
trwajacego przegladu dyrektywy w sprawie ZAFI.

W ramach prawnych przewidziano ogolne przepisy dotyczace zarzgdzania
ryzykiem i ciggtosci dziatania*’. Ryzyko operacyjne jednak (w tym ryzyko dotyczgce

4 Rada Stabilnosci Finansowej jest miedzynarodowym organem, ktéry monitoruje $wiatowy

system finansowy i wydaje dotyczace go zalecenia.

% Rada Stabilnosci Finansowej (12 stycznia 2017 r.), ,,Policy Recommendations to Address

Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities”.

% ESRB/2017/6 i ESRB/2020/4.
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Takie jak art. 57 ust. 3 rozporzgdzenia delegowanego (UE) nr 231/2013 uzupetniajgcego
dyrektywe w odniesieniu do ZAFI poziomu 2 i art. 4 ust. 3 dyrektywy Komisji 2010/43/UE
w sprawie UCITS poziomu 2.


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214_ESRB_2017_6.pl.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds%7E4a3972a25d.pl.pdf
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ciggtosci dziatania, transferu aktywodw klienta w warunkach skrajnych oraz utraty
reputacji) nie jest objete aktualnymi wytycznymi ESMA.

W 2017 r. Rada Stabilnosci Finansowej zalecita, aby organy nadzoru monitorowaty
odszkodowania udzielane przez agentéw/pozyczkodawcédw w celu zidentyfikowania
ryzyka lub arbitrazu regulacyjnego, ktére mogg negatywnie wptyngé na stabilnos¢
finansowga*®. Takie ustugi nie sg wymienione w ramach dyrektywy w sprawie ZAFI /
dyrektywy w sprawie UCITS.

Prace ESMA w zakresie oceny ryzyka w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych
zamieszczane sg gtdwnie w czterech kluczowych publikacjach sprawozdawczych:

tablicy wskaznikéw ryzyka (publikowanej dwa razy w roku);
sprawozdaniu na temat tendencji, zagrozen i podatnosci (TRV);

rocznym sprawozdaniu statystycznym (ASR) na temat wynikdéw i kosztow
detalicznych produktéw inwestycyjnych UE,

rocznym sprawozdaniu statystycznym na temat alternatywnych funduszy
inwestycyjnych w UE.

W tablicy wskaznikdéw ryzyka ESMA zastosowano co prawda kompleksowy
zestaw wskaznikow i zawarto krotkg i zwieztg analize, lecz Trybunat stwierdzit, ze nie
wyszczegodlniono w niej systematycznie rodzajow ryzyka zwigzanych z konkretnymi
krajami, co z kolei mogtoby postuzy¢ do celéw makroostroznosciowych.

Trybunat ustalit, ze w ocenie dotyczacej posrednikow finansowych innych niz
banki (NBFI) ERRS zawarta solidng analize sektora funduszy inwestycyjnych,
wykorzystujgc podejscie oparte na podmiotach, dziatalnosci i produktach, aby
przedstawi¢ doktadny podziat funduszy wedtug typdw. O ile typy funduszy i aktywa sg
wyszczegolnione wedtug krajow, o tyle nie wyszczegdlniono rodzajéw ryzyka.

“8 Rada Stabilnosci Finansowej (12 stycznia 2017 r.), ,,Policy Recommendations to Address
Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities”, zalecenie nr 14.


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
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Trybunat ustalit, ze bardziej kompleksowe ujecie i wiarygodnos¢ analizy jest
ograniczona przez nastepujace czynniki:

niedostepnosé/nieuzytecznosé niektérych danych dotyczgcych AFI (zob. pkt 121 i
123);

opdznienia w stosowaniu FRP / trudnosci w korzystaniu z niektérych danych
dotyczgcych ZAFI (zob. pkt 1111 121-122).

Nie przeprowadzono nadzorczych testow warunkow skrajnych,
a dziatania podejmowane w nastepstwie symulacji, mimo ze zostaty
rozpoczete, sg niewystarczajgce

W ramach nadzorczych testow warunkéw skrajnych nalezy identyfikowad
fundusze stwarzajace ryzyko systemowe oraz rozpoznawac wzorce ryzyka
systemowego, aby zapewnic jego ograniczenie*. ESMA jest uprawniona, we
wspotpracy z ERRS, do inicjowania i koordynowania ogdlnounijnych testéw warunkéw
skrajnych w celu oceny odpornosci uczestnikdw rynku finansowego na niekorzystne
zmiany na rynku.

ESMA nie przeprowadzita jeszcze nadzorczego testu warunkdw skrajnych dla
funduszy inwestycyjnych, ale w 2019 r. przeprowadzita symulacje warunkdw skrajnych,
aby ocenic¢ odpornos$¢ unijnego sektora funduszy i zidentyfikowac potencjalng
podatnos¢ na ryzyko. Symulacje zastosowano do 6 600 funduszy UCITS o statym
dochodzie o tacznej wartosci aktywdw netto wynoszgcej 2 490 mld euro®®. W stosunku
do funduszy zastosowano wstrzgs umorzeniowy i przeprowadzono symulacje wptywu
na rynek. Wykorzystano dane komercyjne, poniewaz ESMA uznata, ze dane witasciwych
organow krajowych sg zbyt niejednorodne.

Ramy symulacji warunkow skrajnych stanowig dobry punkt wyjscia. Obecne
narzedzia, infrastruktura techniczna i jakos¢ danych wykazujg uchybienia. Wyniki
symulacji warunkéw skrajnych nie byty objete systematycznymi dziataniami
nastepczymi; zostaty udostepnione 11 wtasciwym organom krajowym na zasadzie
dobrowolnosci, ale tylko pie¢ z nich zdecydowato sie na dyskusje z ESMA na temat
dziatan nastepczych. Jeden z wtasciwych organdw krajowych ze znaczgcego sektora
funduszy nie wyrazit checi prowadzenia rozmow z ESMA na temat dziatan nastepczych.

4 Art. 22 ust. 2 i art. 23 rozporzadzenia ESMA.

%0 ESMA Economic Report: Stress simulation for investment funds 2019”.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:02010R1095-20200101
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-2458_stresi_report.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-2458_stresi_report.pdf
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W kontekscie rocznych sprawozdan statystycznych ESMA przesytata rowniez
wiasciwym organom krajowym wykazy przedstawiajgce ryzyko, ale nie prowadzono
zadnych specjalnych dziatan nastepczych ani nie wyciggano wnioskoéw z dostarczonych
informacji.

W maju 2020 r. ERRS zalecita, aby ESMA zajeta sie ryzykiem ptynnosci funduszy
inwestycyjnych®!, ESMA zastosowata sie do tego zalecenia w sprawozdaniu z listopada
2020 r. i w tym kontekscie wykorzystano ramy symulacji warunkéw skrajnych.

W grudniu 2020 r. wszystkie rezultaty przekazano wtasciwym organom krajowym,

w tym dane identyfikacyjne funduszy, ktére zostaty uznane za potencjalnie ryzykowne.
P6t roku pdiniej pracownicy ESMA uzgodnili z cztonkami Statego Komitetu ESMA ds.
Ustug w zakresie Zarzgdzania Portfelem (IMSC), ze ztozg sprawozdania na temat
dziatan nastepczych podjetych przez wiasciwe organy krajowe, w tym w odniesieniu do
wykazu potencjalnie ryzykownych funduszy. Wtasciwe organy krajowe musiaty
przedstawi¢ ESMA kompleksowe sprawozdanie w pazdzierniku 2021 r. Pomimo
zaistniatej przerwy, jest to znaczaca poprawa. Indywidualne nazwy funduszy, ktére
zostaty uznane za potencjalnie ryzykowne, nie zostaty udostepnione ERRS.

Prace koncepcyjne nad odgdérnymi testami warunkdéw skrajnych??, jak réwniez
nad kompleksowym modelem, ktéry uwzgledniatby wzajemne powigzania miedzy
sektorami bankowym, funduszy i ubezpieczen w celu uzyskania petnego obrazu ryzyka
systemowego, nie doprowadzity jak dotgd do powstania systematycznego planu
projektu w ESMA. Takie prace mogtyby rowniez objg¢ fundusze hedgingowe
i fundusze, ktdre nie sg nadzorowane w UE®3, a ktdre stanowig zagrozenie dla systemu
finansowego.

Wewnetrzne wytyczne dotyczace testow warunkdw skrajnych sg
odpowiednie, ale wyniki tych testow nie s3 skutecznie wykorzystywane

Test warunkow skrajnych ptynnosci dla funduszy inwestycyjnych ma na celu
ocene ich odpornosci na wstrzagsy umorzeniowe na poziomie indywidualnym lub
sektorowym. Testy warunkdw skrajnych moga by¢ przeprowadzane przez same
fundusze (wewnetrzne testy warunkdéw skrajnych) lub przez organ nadzorczy

1 Recommendation of the ESRB on liquidity risk in investment funds” (ESRB/2020/4).

2 Np. Gourdel, Maqui i Sydow, , Investment funds under stress”, ECB Working Paper 2323,

2019.

3 Fundusze nieobjete nadzorem w UE mogg stanowi¢ gtéwne klasy aktywdw dla inwestordw,

w tym instytucji finansowych.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds%7E4a3972a25d.pl.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2323%7Ee3e995fe5c.en.pdf
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(nadzorcze testy warunkéw skrajnych). W odniesieniu do wewnetrznych testéw

warunkow skrajnych, ramy prawne sg rézne dla AFIl, UCITS i FRP. Na rys. 9

przedstawiono powigzania miedzy rodzajami funduszy, prawodawstwem

i odpowiednimi wytycznymi.

Rys. 9 — Systemy testowania warunkéw skrajnych dla AFI, FRP i UCITS

RODZAJ
FUNDUSZU

WYTYCZNE @

@ Alternatywne fundusze

inwestycyjne (AFI)
Art. 15,16, 24 i 25 dyrektywy w sprawie
ZAFI

Fundusze maja przedstawi¢ wyniki
wewnetrznych testéw warunkow
skrajnych wtasciwym organom
krajowym

Wiasciwe organy krajowe powinny
wzig¢ pod uwage skumulowane ryzyko
systemowe przy wykorzystaniu
informacji przekazywanych zgodnie
zZwymogami art. 24

Udostepnianie powigzanych informacji
wiasciwym organom krajowym UE,
ESMA i ERRS (wspétpraca nadzorcza)

ESMA moze stwierdzi¢, ze dany AFl jest
Zrédtem zagrozenia dla stabilnosci
finansowej, i udzieli¢ porady
wiasciwemu organowi krajowemu

Wytyczne dotyczace stosowania
art. 25 dyrektywy w sprawie ZAFI

@ Przedsigbiorstwa zbiorowego @ Fundusze rynku pienieznego (FRP)

inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (UCITS)
Art. 51 dyrektywy UCITS; art. 40
ust. 3 przepisow wykonawczych
* Przepisy wysokiego szczebla
dotyczace zarzadzania ryzykiem

o Brak konkretnej wzmianki
o testach warunkéw skrajnych

@ Wytyczne dotyczace testow
warunkow skrajnych

Art. 28 37 rozporzqdzenia w sprawie FRP,
rozporzqdzenie wykonawcze (UE) 2018/708
z 17 kwietnia 2018 r.

* Wymdg regularnego przeprowadzania testow
warunkéw skrajnych na poziomie funduszu co
najmniej dwa razy w roku

W przypadku wykrycia podatnosci FRP na
zagrozenia — sporzadzenie i przekazanie
sprawozdania do wiasciwego organu krajowego

Przekazywanie informacji zgodnie z art. 37
rozporzadzenia w sprawie FRP: Przesytanie raz na
rok / raz na kwartat informacji wtasciwemu organowi

krajowemu

Wytyczne dotyczace @ Wytyczne dotyczace

przekazywania

scenariuszy testow

o Wskazanie przez zarzadzajacych plynnosci w AFli UCITS informacji warunkéw
funduszami tych AFI, ktére (16 lipca 20207r.) wiasciwym organom skrajnych
prawdopodobnie beda zrédtem o Opracowanie modeli testéw na mocy art. 37 przeprowadzanych
zagrozenia dla systemu finansowego warunkéw skrajnych plynnosci, rozporzadzenia na mocy

e Ocena powiazanych zagrozen przez
zarzadzajacych funduszami

o Przedktadanie sprawozdan wiasciwym
organom krajowym

zrozumienie zagrozen,
zarzadzanie

Czestotliwos, strategie,
scenariusze, dane

® Relacje z wtasciwym krajowym
organem nadzoru

w sprawie FRP

Szczegdtowy opis
tego, jakie informacje
powinny zostac
przekazane (pola
danych), obejmuje
takze informacje na
temat testow
warunkéw skrajnych

rozporzadzenia

w sprawie FRP za
2019i2020r.

(19 lipca 2019r.

i 16 grudnia 2020r.)

e Wewnetrzne
wytyczne dotyczace
testow warunkow
skrajnych i scenariusz
testu warunkow

skrajnych
(parametry)
SPRAWO- . Przekazywanie informacji @ Przekazywanie informacji Regularne
ZDAWCZOSC wilasciwym organom krajowym - wilasciwym organom przekazywanie
systematycznie, udostepnianie krajowym - informacji

informacji ESMA - raczej
niesystematyczne

niesystematycznie, brak
zaangazowania ESMA

wiasciwym organom
krajowym, ESMA
otrzymala pierwsze
sprawozdania na
mocy art. 37 dopiero
w czerwcu 2021 r.

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy.

Trybunat ustalit, ze ESMA opracowata odpowiednie wytyczne dotyczace
wewnetrznych testéw warunkdéw skrajnych zaréwno dla UCITS, jak i dla AFI. Poziom
kontroli wynikow wewnetrznych testow warunkéw skrajnych — jesli istniejg — zalezy
jednak wytacznie od uznania wtasciwych organdéw krajowych, a ESMA nie posiada
zadnych informacji w tym zakresie. Ponadto UCITS przeprowadzajg wewnetrzne testy
warunkow skrajnych i muszg informowac swoje wtasciwe organy krajowe jedynie
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w przypadku wystapienia istotnych zagrozen; wtasciwe organy krajowe musza
woéwczas poinformowaé ESMA. Dotychczas nie miato to jednak miejsca. Chociaz ESMA
ma dostep do wynikéw testow warunkdéw skrajnych AFI, metodyka ich
przeprowadzania lezy w gestii zarzgdzajgcego funduszem, dlatego tez Urzad nie
poréwnat ani nie wykorzystat tych wynikow.

Przepisy rozporzadzenia w sprawie FRP stanowig w odniesieniu do FRP, ze
ESMA musi opublikowaé wytyczne zawierajgce wspdlne parametry referencyjne testu
warunkéw skrajnych. W tym kontekscie ESMA zdefiniowata silny wstrzags umorzeniowy
(wskaznik wykupu na poziomie 30—40%), ale zastosowata sie do kalibracji parametrow
(np. stop procentowych i kurséw walutowych) dokonanej przez ERRS, zamiast
samodzielnie okresli¢ rygorystycznosé tych parametréw. ESMA nie zwrdcita sie
o analizy wrazliwosci ex ante dla parametrow, aby lepiej zrozumieé czynniki ryzyka.
Urzad przeprowadza jednak analizy ex post oddziatywania parametréw po uzyskaniu
rezultatow.

Z wyjatkiem przypadku FRP zgodnie z ramami prawnymi dane dotyczgce testow
warunkow skrajnych w UCITS nie sg systematycznie agregowane, analizowane ani
zgtaszane. Dane te moglyby zosta¢ wykorzystane do opracowania nadzorczych testéw
warunkéw skrajnych lub weryfikacji wynikdw symulacji warunkéw skrajnych.

W przypadku FRP dane sprawozdawcze otrzymano bardzo pdzno, a ESMA rozpoczeta
analize danych za | kwartat 2020 r. — otrzymanych w potowie 2021 r. — dopiero pod
koniec tego roku.

Skuteczne monitorowanie ryzyka systemowego i ryzyka dla inwestorow zalezy
od dostepnosci odpowiednich danych. Dane muszg by¢ wystarczajgco szczegdtowe,
dobrej jakosci i porownywalne miedzy krajami, tak aby mozna byto przeprowadzic¢
miarodajne analizy ryzyka. Aby gromadzenie danych byto skuteczne, nie powinno
stwarzaé niepotrzebnych obcigzen dla sektora i powinno zaspokajac potrzeby
wszystkich organow, ktére potrzebuja dostepu do informacji w celu wykonywania
swoich mandatéw.

Dyrektywa UCITS, dyrektywa w sprawie ZAF| oraz rozporzgdzenie w sprawie
FRP naktadajg na fundusze lub zarzgdzajgcych funduszami obowigzek przekazywania
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danych wtasciwym organom krajowym. Rodzaj danych oraz format i poziom
szczegbtowosci, ktére nalezy przekazaé, roznig sie jednak w zaleznosci od rodzaju
funduszu inwestycyjnego, a wtasciwe organy krajowe nie zawsze sg zobowigzane do
udostepniania danych ESMA lub ERRS. Wymagania te odzwierciedlajg poziom ryzyka
zwigzanego z danym funduszem, ale takze wiek danego aktu prawnego. System
sprawozdawczosci FRP jest bardziej rozbudowany niz system ustanowiony dyrektywa
w sprawie ZAFI i dyrektywa w sprawie UCITS. Jest on oparty na danych szczegétowych
przy wykorzystaniu miedzynarodowych identyfikatorow.

Brak zharmonizowanego systemu sprawozdawczosci dla UCITS ogranicza
zdolnos¢ ESMA do oceny gotowosci funduszy na kryzys i do
przeprowadzania testow warunkow skrajnych

W dyrektywie w sprawie ZAFI okreslono obowigzki sprawozdawcze, ktore ZAFI
muszg wypetnia¢ wobec rodzimego wtasciwego organu krajowego. Obowigzki te
obejmujg wymadg przekazywania szczegétowych informacji na temat funduszy, ktorymi
zarzadza dany AFI, w tym strategii inwestycyjnych, a takze najwazniejszych rynkow,
wartosci aktywow netto i profilu ptynnosci portfela®*. Wtasciwe organy krajowe sg
zobowigzane do regularnego udostepniania tych danych ESMA (zob. zafgcznik)>>.

Natomiast na poziomie UE nie istniejg obecnie zharmonizowane ramy
sprawozdawczosci dotyczgce UCITS. Podczas gdy dyrektywa w sprawie UCITS okresla
minimalng zawartos¢ niektorych kluczowych dokumentow, ktére kazde UCITS musi
wydag, inne dane dotyczgce sprawozdawczosci pozostajg w gestii wtasciwych organdw
krajowych. W rezultacie praktyki sprawozdawcze poszczegdlnych wiasciwych organow
krajowych réznig sie znacznie pod wzgledem czestotliwosci sktadania sprawozdan,
UCITS, ktérych dotycza, oraz przekazywanych danych®. Wygenerowane dane nie s3
poréwnywalne.

Brak szczegdtowych wymogow sprawozdawczych dotyczgcych UCITS utrudnit
ESMA przeprowadzenie analiz potrzebnych do oceny gotowosci na wypadek kryzysu
funduszy inwestycyjnych posiadajgcych znaczne ekspozycje na zadtuzenie
przedsiebiorstw i nieruchomosci w kontekscie kryzysu zwigzanego z COVID-19%7. Brak

% Dyrektywa w sprawie ZAFI, art. 24.
% Dyrektywa w sprawie ZAFI, art. 25 ust. 2.
56 ESRB/2017/6.

>’ ESRB/2020/4.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&from=NL
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&from=NL
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214_ESRB_2017_6.pl.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds%7E4a3972a25d.pl.pdf
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wymogow ograniczyt réwniez mozliwosci ESMA dotyczace przeprowadzania symulacji
warunkow skrajnych i nadzorczych testow warunkéw skrajnych.

Ponadto przepisy dyrektywy w sprawie UCITS nie wymagajg wyraznie od
wtasciwych organdéw krajowych udostepniania ESMA danych zgromadzonych do celéow
nadzorczych, ale ESMA moze zwrdcic sie o informacje w celu wypetnienia swoich
obowigzkéw?2. Jezeli wtasciwy organ krajowy nie moze we wtasciwy sposéb
odpowiedzie¢ na wniosek ESMA, wéwczas moze ona zwrdcic sie do innych organdw
krajowych, w tym krajowych bankéw centralnych i urzedoéw statystycznych lub
bezposrednio do uczestnikow rynku. Wedtug ESMA takie wnioski o udostepnienie
danych nadal wymagaja zatwierdzenia przez Rade Organdw Nadzoru, a zatem sg
sktadane jedynie w wyjatkowych przypadkach.

Wyniki badania przeprowadzonego przez ESMA w 2021 r. wérdd 10 witasciwych
organow krajowych pokazujg, ze chociaz wiekszo$¢é z nich gromadzi dane na temat
UCITS i spotek zarzadzajgcych UCITS, systemy sprawozdawczosci znacznie sie rdznig. Ze
wzgledu na brak bezposredniego dostepu i spdjnosci w sprawozdawczosci, ESMA do
tej pory nie zwracata sie do nich o przekazywanie takich danych.

ESMA i ERRS opierajg sie zatem na innych, gtdwnie komercyjnych, Zzrdédtach
danych na potrzeby sprawozdawczosci i analizy UCITS (zob. zafgcznik). Wedtug ESMA
i zainteresowanych stron, z ktérymi Trybunat przeprowadzit wywiady, chociaz fundusze
czesto sktadajg sprawozdania dostawcom komercyjnym, poleganie na danych
komercyjnych generuje wyzwania zwigzane z kompletnoscia i jakoscig danych.

W 2017 r. ERRS zalecita, aby prawodawcy UE zainicjowali wprowadzenie
zharmonizowanego systemu sprawozdawczosci dla UCITS®?. Nie zastosowano sie
jednak do tego zalecenia. Wiekszos¢ objetych ankietg wtasciwych organdw krajowych
i stowarzyszen zarzadzajacych aktywami zgodzita sie lub zdecydowanie zgodzita sie ze
stwierdzeniem, ze udoskonalenie wymogow sprawozdawczych bytoby wptynetoby
korzystnie na ramy regulacyjne dotyczgce funduszy inwestycyjnych. Sugerujg one, ze
przyszty system sprawozdawczosci UCITS moégtby zosta¢ dostosowany do systemu
sprawozdawczosci ZAFI, przy uwzglednieniu réznic miedzy tymi dwoma rodzajami
funduszy inwestycyjnych.

8 Rozporzadzenie (UE) nr 1095/2010, art. 35.

59 ESRB/2017/6, zalecenie D.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:331:0084:0119:PL:PDF
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214_ESRB_2017_6.pl.pdf

50

Niektore podstawowe wymogi w zakresie sprawozdawczosci nie sg
obowigzkowe w dyrektywie w sprawie ZAFI

W dyrektywie w sprawie ZAFl uwzgledniono wprawdzie zharmonizowany
system sprawozdawczosci, jednak jego przydatnosc ogranicza fakt, ze nie zobowigzuje
on zarzadzajgcych funduszami do przekazywania niektérych kluczowych danych.

W szczegdlnosci, chociaz przepisy dyrektywy w sprawie ZAFl i rozporzgdzenia
delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 naktadajg na ZAFI obowigzek podawania
koddéw identyfikatora podmiotu prawnego (LEI) w celu identyfikacji siebie

i zarzagdzanych przez siebie funduszy, zgtaszanie LEI na wyzszych poziomach
szczegdtowosci (np. prime brokerzy AFI) pozostaje fakultatywne. W wytycznych
natozono na ZAFI réwniez wymadg podawania kodow miedzynarodowego numeru
identyfikujgcego papier wartosciowy (ISIN) i innych kodéw miedzynarodowych, ktére
moze posiadac AFl, ale tylko wtedy, gdy sg one dostepne.

Obecne ustalenia doprowadzity do tego, ze niewielki odsetek ZAFI i AFI
faktycznie zgtasza wspadlne identyfikatory, takie jak LEI i ISIN. Natomiast zasieg LEI
w przypadku funduszy posiadajacych ekspozycje na instrumenty pochodne jest
powyzej Sredniej. Dzieje sie tak dlatego, ze w przeciwienistwie do dyrektywy w sprawie
ZAFI, przepisy rozporzgdzenia w sprawie infrastruktury rynku europejskiego naktadaja
na kontrahentéw bezposrednio wymog zgtaszania globalnych identyfikatorow
podmiotow i kodow ISIN. Wiekszy zasieg LEI i ISIN pozwolitby ESMA i ERRS skuteczniej
tagczyé rézne dane dotyczgce ZAFI i AFl oraz identyfikowaé ryzyko systemowe®.

Krajowe banki centralne gromadza dane na potrzeby sprawozdawczosci
statystycznej, ale nie sg one dostepne dla ESMA ani ERRS.

ESMA nie dysponuje obecnie danymi dotyczgcymi portfela funduszy dla UCITS
i AFl. Dane na tym poziomie bytyby jednak potrzebne do przeprowadzania
miarodajnych analiz ryzyka i nadzorczych testéw warunkéw skrajnych na podstawie
danych regulacyjnych, a nie komercyjnych.

Krajowe banki centralne (KBC) s3 juz zobowigzane do gromadzenia w jednolity
sposob szczegdétowych danych dotyczgcych funduszy inwestycyjnych —w tym AFI
i UCITS, ale nie FRP — na potrzeby sprawozdawczosci statystycznej EBC®*. Dane te

8 ERRS, , The benefits of the Legal Entity Identifier for monitoring systemic risk”, Occasional
Paper Series nr 18 (wrzesien 2021 r.).

61 Rozporzadzenie EBC/2013/38.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op.18%7E7977fb4f23.en.pdf?9fd40834eaae4c5f333c4e15471ca94e
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32013R1073
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zawierajg szczegoty dotyczace funduszy na poziomie ISIN. Jednakze KBC udostepniajg
te dane EBC jedynie w sposob zagregowany, poniewaz zasady poufnosci ustanowione
przez Rade w 1998 r. w znacznym stopniu ograniczajg wykorzystanie poufnych danych
zbieranych przez KBC ,,w celu realizacji zadari ESBC”®2. Niektore zagregowane dane
gromadzone przez EBC sg juz udostepniane ESMA i ERRS, ale nie sg one wystarczajgco
szczegbtowe, aby umozliwié wtasciwe monitorowanie ryzyka systemowego.

ESMA i ERRS nie zbadaty w petni mozliwosci dostepu i wykorzystania bardziej
szczegotowych danych na poziomie portfela, ktére zbierajg KBC (zob. pkt 117),
ttumaczac to trudnosciami natury prawnej i operacyjnej. Trybunat zwraca uwage, ze
w niektoérych przypadkach KBC sg rowniez organami odpowiedzialnymi za nadzér nad
funduszami inwestycyjnymi.

2 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 2533/98, art. 8 ust. 5


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:01998R2533-20150308&from=ES

52

Whioski i zalecenia

Ogdlnie rzecz biorgc, w wyniku kontroli Trybunat stwierdzit, ze chociaz dziatania
UE umozliwity stworzenie jednolitego rynku dla funduszy inwestycyjnych, to nie
przyniosty jednak pozadanych rezultatéw, poniewaz rzeczywista dziatalnosc¢
transgraniczna i korzysci dla inwestorow pozostajg ograniczone. Ponadto spojnos¢
i skutecznos¢ nadzoru nad funduszami oraz ochrona inwestoréw sg niewystarczajgce.

Komisja i unijni wspotprawodawcy wyznaczyli ambitne cele dla jednolitego
rynku funduszy inwestycyjnych, a mianowicie umozliwienie skutecznej dystrybucji
funduszy w innych panistwach cztonkowskich, zapewnienie skutecznej i funkcjonujgcej
w podobny sposdb ochrony inwestordw oraz stworzenie rownych warunkéw
konkurencji (zob. pkt 16—17). Trybunat stwierdza, ze Komisja i wspotprawodawcy
umozliwili prowadzenie dziatalnosci transgranicznej dzieki systemowi
»paszportowemu”, jednak jezeli chodzi o kluczowy cel, czyli zwiekszenie liczby
funduszy faktycznie transgranicznych (tj. wprowadzanych do obrotu w kilku parstwach
cztonkowskich), skuteczno$¢ ich dziatan byta ograniczona. Liczba tych funduszy wzrosta
jedynie nieznacznie (zob. pkt 18-21).

Trybunat ustalit, ze nie osiggnieto oczekiwanych korzysci dla inwestorow, takich
jak wprowadzenie nizszych optat dzieki konkurencji i innowacjom lub dostep do
wiekszej liczby produktéw. Koszty sg nadal wysokie i roznig sie znacznie
w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich (zob. pkt 83). Ponadto nadal nie
osiggnieto rownych warunkdéw dziatania, poniewaz praktyki nadzorcze i wyniki réznig
sie znacznie w poszczegodlnych panstwach cztonkowskich, a bariery utrudniajgce
wejscie na rynek nadal istniejg (zob. pkt 22-23). Trybunat odnotowuje, ze prawo UE
nie moze odpowiedzie¢ na niektére realia rynkowe i wybory polityczne, takie jak
opodatkowanie, popyt lokalny i przypadki, w ktorych zarzadzajgcy aktywami decydujg
sie na dystrybucje swoich funduszy inwestycyjnych.

Chociaz ustanowienie ram prawnych UE stanowito krok naprzdd, ich kolejne
wielokrotne zmiany nie przyniosty odmiennych rezultatow, a wiec mogg nie byc¢
odpowiednim narzedziem do pogtebienia jednolitego rynku. Komisja nie
przeprowadzita kompleksowej kontroli adekwatnosci ogdélnych ram prawnych
obejmujgcych fundusze inwestycyjne, aby oceni¢, w jakim stopniu osiggnieto
poszczegodlne cele. Trybunat stwierdza, ze Komisja nie zawsze byta w stanie wykazaé
zalety lub skutecznos¢ swoich inicjatyw ustawodawczych majgcych na celu
wzmocnienie obowigzujgcych przepiséw. W ocenach skutkow ex ante potencjalne
oddziatywanie nowych przepiséw mogto zosta¢ przeszacowane, a oceny ex post muszg
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by¢ bardziej szczegétowe (zob. pkt 26—-30). Ponadto dokonywany przez Komisje pomiar
wynikow nie jest zgodny z jej wtasnymi kryteriami (zob. pkt 31).

Trybunat zaleca, aby Komisja:

a) przeprowadzita kompleksowg kontrole adekwatnosci przepisdw dotyczgcych
funduszy inwestycyjnych oraz, w zaleznosci od jej wynikéw, podjeta srodki majace
na celu skuteczniejsze osiggniecie celéw jednolitego rynku;

b) ulepszyta pomiar wynikdw poprzez ustanowienie odpowiednich wskaznikdw.

Termin realizacji: do 2024 r.

ESMA zintensyfikowata dziatania w obszarze konwergencji praktyk nadzorczych.
Stworzyta na przyktad ramy stuzace identyfikacji kluczowych zagrozen dla nadzoru
i koncentracji na nich (zob. pkt 40—41). Jednak skuteczne wykorzystanie tych narzedzi
napotyka na wyzwania, takie jak wtasna struktura zarzadzania ESMA i zaleznos¢ od
wspotpracy z wtasciwymi organami krajowymi. Wtasciwe organy krajowe wyraznie
preferujg narzedzia konwergencji, ktore sg ,,nieinwazyjne” (zob. pkt 56—57).

ESMA stosowata gtéwnie narzedzia przygotowawcze, takie jak wytyczne oraz
listy pytan i odpowiedzi. Trybunat ustalit, ze nie wykazano skutecznosci tych narzedzi,
poniewaz ESMA nie prowadzi pomiaru skutkéw wszystkich swoich dziatan na rzecz
konwergencji (zob. pkt 42—43). ESMA ustanowita ostatnio nowe narzedzia
i wykorzystuje je w obszarach priorytetowych. Skupita sie w wiekszym stopniu na
narzedziach takich jak wspdlne dziatania nadzorcze, ktdre tworzg przestrzen dla
uczestniczgcych wiasciwych organdw krajowych do dzielenia sie informacjami
i omawiania praktyk (zob. pkt 44—46). ESMA rzadko jednak korzystata ze swoich
uprawnien do egzekwowania przepisdéw (zob. pkt 42-48).

W zwigzku z tym wysitki ESMA miaty jedynie ograniczony wptyw na stworzenie
spodjnego i podobnego nadzoru. Trybunat znalazt przypadki, w ktérych dziatania ESMA
poprawity jakos¢ nadzoru krajowego i zmniejszyty rozbieznosci w stosowanych
praktykach. ESMA nie jest jeszcze w stanie wykazac poczynionych postepdéw, poniewaz
nie mierzy stopnia, w jakim osigga swoje cele (zob. pkt 58-60). Prace ESMA wykazaty
rowniez pewne uchybienia w nadzorze na szczeblu krajowym, w szczegdlnosci
w zakresie egzekwowania przepiséw (zob. pkt 61-68).
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Trybunat zaleca, aby Komisja:

a) rozwazyta zaproponowanie zmian w strukturze zarzgdzania ESMA, ktdre
pozwolityby na skuteczniejsze wykorzystanie uprawnien Urzedu, w tym
wprowadzenie obowigzku udziatu wtasciwych organdéw krajowych w jego pracach
w zakresie konwergencji oraz powierzenie pracownikom Urzedu kierownictwa
operacyjnego.

ESMA powinna:

b) wprowadzi¢ bardziej ustrukturyzowane podejscie do wyboru narzedzi
konwergencji, wzmocni¢ dziatania nastepcze oraz w razie potrzeby stosowac
narzedzia zaradcze, w tym dotyczgce postepowan w sprawie ,naruszenia prawa
Unii”;

c) zwiekszy¢ swojg zdolnosé¢ do monitorowania postepdw poprzez sporzadzenie
mapy praktyk nadzorczych, ocene skutecznosci narzedzi oraz przeglad systemu
pomiaru wynikéw.

Termin realizacji: do 2024 r.

Komisja i ESMA zwiekszyty przejrzystos¢ funduszy inwestycyjnych, a takze
ryzyka i kosztéw z nimi zwigzanych. Zasadniczymi narzedziami byto wprowadzenie
dokumentu zawierajgcego kluczowe informacje dla inwestordw oraz publikacja
rocznego sprawozdania na temat wynikow i kosztow. Nadal wystepuja jednak
uchybienia w sferze informacji przekazywanych inwestorom, a inwestorom nadal
bardzo trudno jest poréwnaé poszczegdlne fundusze (zob. pkt 73—-80).

W ciggu ostatnich kilku lat koszty ponoszone przez inwestoréw powoli spadaty,
ale inwestorzy nadal nie sg wystarczajgco chronieni przed nieuzasadnionymi kosztami
naliczanymi przez zarzadzajacych funduszami (np. poprzez ukryte indeksowanie) lub
przed stronniczymi poradami udzielanymi przez posrednikéw finansowych, ktérzy
w wiekszosci panstw cztonkowskich nadal otrzymujg zachety (zob. pkt 83—92). Ponadto
ratingi dotyczgce ESG sg w duzej mierze nieuregulowane i nienadzorowane (zob. pkt
81-82).
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Trybunat zaleca, aby Komisja:

a) lepiej ochronita inwestoréw detalicznych, w szczegdlnosci poprzez bardziej
rygorystyczne przepisy dotyczace zachet.

ESMA powinna:

b) w dalszym zakresie udoskonali¢ analize wynikéw i kosztéw detalicznych
produktow inwestycyjnych, zwtaszcza w podziale na kraj dystrybucji i rodzaj
kosztow;

c) opracowac narzedzia pozwalajace inwestorom na uzyskanie informacji
o wszystkich oferowanych funduszach spetniajgcych okreslone kryteria oraz na
porownanie kosztédw i wynikow tych funduszy.

Termin realizacji: do 2024 r.

ESMA monitoruje ryzyko systemowe za pomocg regularnych i doraznych
sprawozdan zewnetrznych i wewnetrznych, ale nie przedstawia podziatu ryzyka wedtug
krajow. Nie sporzgdzono formalnego wykazu praktyk stosowanych w panstwach
cztonkowskich w zakresie monitorowania ryzyka systemowego (zob. pkt 94 i 99-102).
Rada Stabilnosci Finansowej okreslita rodzaje ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig
w zakresie zarzadzania aktywami. ESMA zajefa sie dwoma gtéwnymi rodzajami ryzyka:
dzwignig finansowg i ptynnoscig. Cho¢ w prawodawstwie istniejg przepisy ogdlne,
Trybunat stwierdzit jednak, ze aktualne wytyczne ESMA nie obejmujg ryzyka
operacyjnego (zob. pkt 95-98).

ESMA nie przeprowadzita nadzorczych testow warunkdw skrajnych, mimo ze
byty one przewidziane w jej rozporzadzeniu ustanawiajgcym. Przeprowadzita jedynie
symulacje warunkéw skrajnych na podstawie danych rynkowych i dopiero teraz, cho¢
powoli, inicjuje dziatania nastepcze dla wynikdw symulacji. Prace koncepcyjne nad
testami warunkow skrajnych w ramach nadzoru jeszcze sie nie rozpoczety. Trybunat
ustalit, ze ESMA opracowata odpowiednie wytyczne dotyczgce wewnetrznych testow
warunkow skrajnych. Dane dotyczgce testéw warunkéw skrajnych, z wyjatkiem danych
dotyczacych funduszy rynku pienieznego, nie sg systematycznie przekazywane.
Zgtoszone dane nie zostaty jeszcze wykorzystane do opracowania nadzorczych testéw
warunkoéw skrajnych ani do weryfikacji wynikdw symulacji warunkdéw skrajnych (zob.
pkt 103-111).
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ESMA powinna, we wspodtpracy z ERRS, okresli¢, dla ktorych rodzajow funduszy
konieczne jest przeprowadzenie nadzorczych testow warunkdéw skrajnych; zbadac,
w jaki sposéb mozna skuteczniej wykorzysta¢ wyniki istniejgcych testéw warunkéw
skrajnych i symulacji, oraz opracowaé kompleksowy model umozliwiajgcy analize
wzajemnych powigzan.

Termin realizacji: do 2025 r.

Obecnie na szczeblu UE nie ma zharmonizowanego systemu sprawozdawczosci
dla przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe.
W zwigzku z tym dane dotyczace nadzoru gromadzone przez wtasciwe organy krajowe
w panstwach cztonkowskich nie sg porownywalne. Sprawozdawczo$¢ dotyczaca
alternatywnych funduszy inwestycyjnych jest zharmonizowana na poziomie UE, ale
ramy sprawozdawczosci nie zobowigzujg zarzadzajgcych tymi funduszami do
przekazywania wspdlnych identyfikatoréw ani szczegétowych informacji na poziomie
portfela. Niewystarczajgce jakos¢, dostepnosc i wykorzystanie danych negatywnie
wptywajg na monitorowanie ryzyka i przeprowadzanie zwigzanych z nim testéw
warunkow skrajnych (zob. pkt 112-122 i pkt 102).

Krajowe banki centralne juz gromadzg, na potrzeby sprawozdawczosci
statystycznej, szczeg6towe informacje na poziomie portfela na temat przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe i alternatywnych funduszy
inwestycyjnych. Przekazujg jednak te dane w formie zagregowanej wytgcznie EBC,
ktory udostepnia podzbior tych informacji ESMA i ERRS. Zgodnie z przepisami
rozporzadzen ustanawiajacych Urzad i Rada sg uprawnione do wystepowania
o informacje ad hoc, lecz nie skorzystaty one z tego uprawnienia w celu uzyskania
dostepnych danych. Co do zasady wnioski o uzyskanie takich danych wymagaja
zatwierdzenia przez zarzady tych jednostek i nie s3 odpowiednim narzedziem
regularnego monitorowania ryzyka systemowego (zob. pkt 117 i 124-125).

Trybunat zaleca, aby Komisja:

a) wspierata ESMA i ERRS w uzyskiwaniu potrzebnych im informacji na temat
funduszy, ktore sg dostepne dla wtasciwych organdw krajowych i bankéw
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centralnych Eurosystemu, oraz zaproponowata zharmonizowany system
sprawozdawczosci dotyczacy UCITS;

b) ocenita, jakie dodatkowe dane dotyczgce funduszy sg potrzebne i w jaki sposdb
nalezy je gromadzié, aby lepiej monitorowac ryzyko, utrzymujac obcigzenia
sprawozdawcze dla sektora na minimalnym poziomie.

Termin realizacji: do 2024 r.

Niniejsze sprawozdanie zostato przyjete przez Izbe IV, ktérej przewodniczy Mihails
KOZLOVS, cztonek Trybunatu Obrachunkowego, w Luksemburgu w dniu 18 stycznia
2022r.

W imieniu Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego

Klaus-Heiner LEHNE
Prezes
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Zatacznik — Gromadzenie danych dotyczacych AFIl i UCITS oraz

wymiana informacji
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ze Zrodet komercyjnych



Wykaz akronimow i skrotow

AFI - alternatywny fundusz inwestycyjny
AMF — Autorité des marchés financiers (francuski urzad ds. rynkdw finansowych)
CSA — wspdlne dziatanie nadzorcze

Dyrektywa w sprawie ZAFI — dyrektywa w sprawie zarzgdzajgcych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi

EBC — Europejski Bank Centralny
EFAMA — Europejskie Stowarzyszenie Zarzadzania Funduszami i Aktywami

EIOPA - Europejski Urzgd Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programoéw
Emerytalnych

EPC - ekwiwalent petnego czasu pracy

ERRS — Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

ESA — Europejskie Urzedy Nadzoru

ESG — ochrona srodowiska, polityka spoteczna i tad korporacyjny
ESMA — Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych
ETF — fundusze inwestycyjne typu ETF

EUNB - Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

10SCO — Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papierow Wartosciowych
KBC — krajowy bank centralny

KOD ISIN — miedzynarodowy kod identyfikujgcy papier wartosciowy
LEI — identyfikator podmiotu prawnego

MFW - Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

MIFID (1/11)- dyrektywa w sprawie rynkdw instrumentéw finansowych

MIFIR - rozporzgadzenie w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32004L0039
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NAV - warto$¢ aktywow netto

PRIIP — detaliczne produkty zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowe produkty
inwestycyjne

Rozporzadzenie w sprawie FRP — rozporzgdzenie w sprawie funduszy rynku
pienieznego

TFUE - Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

TRV - tendencje, zagrozenia i podatnos¢ na ryzyko

UCITS - przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
UCITSD — dyrektywa w sprawie UCITS

ZAF| - zarzadzajacy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
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Glosariusz

Alternatywny fundusz inwestycyjny (AFI) — wszystkie fundusze inwestycyjne, ktére nie
sg objete dyrektywg UE w sprawie UCITS, wchodzg natomiast w zakres dyrektywy

W sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dyrektywy

w sprawie ZAFI). Nalezg do nich fundusze hedgingowe, fundusze venture capital,
fundusze private equity i fundusze nieruchomosci.

Dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentdéw finansowych (MiFID) — unijne ramy
prawne ustanowione w celu regulacji rynkédw finansowych i zwiekszenia ochrony

inwestorow. W 2018 r. pierwotna dyrektywa zostata zastgpiona przez dyrektywe

MIiFID I1.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) — agencja regulacyjna UE, ktéra dba

o skutecznosé i spéjnosc regulacji ostroznosciowych i nadzoru ostroznosciowego

w catym europejskim sektorze bankowym. Zadania EUNB obejmujg uruchamianie

i koordynowanie testow warunkow skrajnych w unijnym sektorze finansowym. Urzad
ustanawia réwniez odpowiednie normy.

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA) — agencja
regulacyjna UE, ktdra przyczynia sie do zabezpieczenia stabilnosci systemu
finansowego UE, zwiekszajgc ochrone inwestoréw oraz promujgc stabilne i dobrze
zorganizowane rynki finansowe. Do jej zadan nalezy wspieranie konwergencji praktyk
nadzorczych miedzy wtasciwymi organami krajowymi panstw cztonkowskich
odpowiedzialnymi za nadzdr nad rynkami papieréw wartosciowych i rynkami
kapitatowymi.

Europejskie Urzedy Nadzoru (ESA) — wspdlne okreslenie dla trzech organéw
odpowiedzialnych za nadzér nad sektorem finansowym: Europejskiego Urzedu
Nadzoru Bankowego, Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programoéw Emerytalnych oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierdw
Wartosciowych.

Fundusz hedgingowy — rodzaj AFI, ktéry dazy do osiggniecia dodatniego zwrotu
poprzez stosowanie bardziej elastycznych strategii inwestycyjnych, czesto

z wykorzystaniem dzwigni finansowej (inaczej méwigc, zacigganie pozyczek w celu
zwiekszenia ekspozycji inwestycyjnej oraz ryzyka), krétkiej sprzedazy i innych
spekulacyjnych praktyk inwestycyjnych, ktére nie sg czesto stosowane przez inne
rodzaje funduszy.
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Fundusz inwestycyjny typu ETF — jest rodzajem papieru wartosciowego
zaprojektowanego tak, aby $ledzit poziom indeksow, sektor, towar lub inne aktywa, ale
ktory moze by¢ kupowany lub sprzedawany na gietdzie.

Fundusz prawdziwie transgraniczny — fundusz wprowadzony do obrotu w co najmnie;j
trzech lub pieciu krajach.

Fundusze rynku pienieznego (FRP) — fundusze inwestycji w krétkoterminowy dtug.

Jednolity zbidr przepisow — zbidr aktdw prawnych, do ktérych muszg stosowac sie
wszystkie instytucje finansowe w UE.

Kluczowy wskaznik efektywnosci — wymierna miara ukazujgca osiggniete wyniki
wzgledem kluczowych celdw.

Kontrola zgodnosci — sprawdzenie, czy odpowiednie przepisy dyrektywy UE zostaty
prawidtowo odzwierciedlone w krajowych srodkach wykonawczych.

Konwergencja praktyk nadzorczych — konwergencja praktyk i wynikdw nadzorczych
opisuje proces wspierania spéjnego i skutecznego wdrazania i stosowania
zharmonizowanych, ale nie jednolitych przepiséw przez wtasciwe organy krajowe

w catej UE. Konwergencja nie oznacza uniwersalnego podejscia. Ogdlnym celem jest
dazenie do osiggniecia porownywalnych wynikow w zakresie regulacji i nadzoru.

Nadzorczy test warunkoéw skrajnych — test warunkdéw skrajnych przeprowadzony przez
organ nadzoru.

Ocena adekwatnosci — ocena stuzgca wykryciu naktadania sie zakresow dziatan, luk,
niespojnosci lub przestarzatych srodkéw w ramach regulacyjnych dotyczacych danej
dziedziny polityki.

Ocena skutkéw — analiza prawdopodobnych (ex ante) lub faktycznych (ex post)
skutkéw inicjatywy politycznej lub innego sposobu dziatania.

Paszport (na potrzeby) wprowadzania do obrotu — pozwala na transgraniczne
wprowadzanie do obrotu UCITS lub AFI — ktére uzyskaty zezwolenie wtasciwego organu
krajowego w jednym panstwie cztonkowskim — w innych panstwach cztonkowskich bez
koniecznosci uzyskania zezwolenia wtasciwych organdw krajowych w przyjmujgcym
panstwie cztonkowskim. Paszport na potrzeby wprowadzania do obrotu UCITS pozwala
na wprowadzanie UCITS do obrotu wsréd inwestoréw detalicznych i instytucjonalnych,
natomiast paszport na potrzeby wprowadzenia do obrotu AFI jest objety
ograniczeniem wprowadzania do obrotu wytacznie wsréd inwestoréw branzowych.
Podobnie jak w przypadku paszportu na potrzeby zarzgdzania, zezwolenie zastepuje sie


https://www.investopedia.com/terms/m/marketindex.asp
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procedurg powiadamiania miedzy wfasciwymi organami krajowymi w réznych
panstwach cztonkowskich.

Paszport (na potrzeby) zarzadzania — umozliwia sp6tce zarzagdzajgcej UCITS lub
zarzadzajgcemu AFI (ZAFI), ktorzy uzyskali zezwolenie w jednym z panstw
cztonkowskich, prowadzenie dziatalnosci w innych panstwach cztonkowskich w ramach
swobody Swiadczenia ustug lub poprzez zatozenie oddziatu. Chociaz taka dziatalnos¢
transgraniczna podlega procedurze powiadamiania przez wtasciwe organy krajowe

w zaangazowanych panstwach cztonkowskich, zarzadzajacy funduszem nie musi
przechodzi¢ dalszej procedury udzielania zezwolenia.

Postepowanie w sprawie uchybienia zobowigzaniom panstwa cztonkowskiego —
procedura, w ramach ktérej Komisja wszczyna postepowanie przeciwko panstwu
cztonkowskiemu, ktdre uchybito zobowigzaniom wynikajacym z prawa Unii.

Posrednik finansowy — podmiot, ktéry posredniczy miedzy zarzgdcg funduszu
w ramach instrumentu finansowego a odbiorcami koicowymi.

Przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS) = instrument inwestycyjny, ktéry gromadzi kapitat wielu inwestorow

i dokonuje zbiorowych inwestycji za posrednictwem portfela instrumentow
finansowych takich jak akcje, obligacje i inne papiery wartosciowe. UCITS, ktére sg
objete dyrektywg UE w sprawie UCITS, moga by¢ wprowadzane do obrotu publicznego
dla inwestoréw detalicznych w catej UE na podstawie pojedynczego pozwolenia
wydanego przez jedno panstwo cztonkowskie.

Pseudoekologiczny marketing — to proces polegajgcy na stwarzaniu fatszywego
wrazenia lub dostarczaniu mylgcych informacji o tym, ze produkty danej firmy s3
bardziej przyjazne dla Srodowiska.

Ryzyko systemowe — ryzyko zaktdcenia systemu finansowego, ktére moze wywotac
powazne negatywne skutki dla rynku wewnetrznego i dla szerzej pojetej gospodarki.

Tajemniczy Klient — metoda niejawnych badan stosowana przez wtasciwe organy
krajowe lub firmy zajmujgce sie badaniem rynku, z ktérych ustug mogty one korzystac,
w celu pomiaru jakosci obstugi klienta lub gromadzenia informacji na temat produktéw
i ustug finansowych oraz postepowania posrednikow finansowych wobec
konsumentéw.

Test warunkow skrajnych — symulacja majgca na celu ocene zdolnosci instytucji
finansowej do sprostania roznym scenariuszom kryzysowym.
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Transpozycja prawa Unii — procedura, za pomoca ktérej panstwa cztonkowskie
wigczaja dyrektywy UE do swojego prawa krajowego, tak aby ich cele, wymogi
i terminy byty bezpos$rednio stosowane.

Umorzenie — wymiana srodkow na gotowke.

Ustalenia dotyczgce przekazywania uprawnien — ustalenia, w ramach ktérych niektére
funkcje nie sg wykonywane przez sam podmiot uprawniony i w zwigzku z tym
podlegajg monitorowaniu delegowania uprawnien. Ustalenia dotyczgce delegowania
uprawnien moga byc¢ skutecznym sposobem wykonywania niektérych funkcji lub
dziatan. Takie ustalenia nie sg jednak pozbawione ryzyka i muszg podlegaé
odpowiedniemu nadzorowi.

Witasciwy organ krajowy — organ krajowy odpowiedzialny za nadzdr bankowy lub
nadzor nad rynkiem papierow wartosciowych.

Zachety — ptatnosci dokonywane na rzecz osob trzecich z tytutu swiadczenia przez nie
ustug.

Zarzadzajacy funduszem — organ lub osoba odpowiedzialne za wdrozenie strategii
inwestycyjnej i zarzadzanie portfelem inwestycji zwigzanych z instrumentem
finansowym.

Zasady I0SCO - zasady ustanowione przez Miedzynarodowg Organizacje Komisji
Papieréw Wartosciowych (I0SCO). Opierajg sie one na trzech celach regulacji papierow
wartosciowych: ochronie inwestorow, zapewnieniu uczciwosci, efektywnosci

i przejrzystosci rynkdw oraz ograniczeniu ryzyka systemowego.



Odpowiedzi Komisji i ESMA

https://www.eca.europa.eu/pl/Pages/Docltem.aspx?did=60837

Kalendarium

https://www.eca.europa.eu/pl/Pages/Docltem.aspx?did=60837
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Zespot kontrolny

Sprawozdania specjalne Trybunatu przedstawiajg wyniki kontroli dotyczgcych
obszaréw polityki i programéw unijnych badz kwestii zwigzanych z zarzagdzaniem

w wybranych obszarach budzetowych. Trybunat wybiera i opracowuje zadania
kontrolne tak, aby osiggna¢ jak najwieksze oddziatywanie, biorgc przy tym pod uwage
kryteria takie jak zagrozenia dla wykonania zadan lub zgodnosci, poziom dochodéw lub
wydatkéw w danym obszarze, nadchodzgce zmiany oraz interes polityczny i spoteczny.

Niniejsza kontrola wykonania zadan zostata przeprowadzona przez Izbe IV — ktdrej
przewodniczy cztonek Trybunatu Mihails Kozlovs — zajmujgca sie obszarami regulacji
rynkéw i konkurencyjnej gospodarki. Kontrolg kierowat cztonek Trybunatu Rimantas
SadZius, a w prace kontrolne zaangazowani byli: Mindaugas Pakstys, szef gabinetu,
oraz Matthias Blaas, attaché; loanna Metaxopoulou, dyrektorka; Paul Stafford,
kierownik; Eddy Struyvelt, koordynator zadania; a takze kontrolerzy: Jorg Genner,
Mirko Gottmann, Helmut Kern, Anna Ludwikowska i Nadiya Sultan. Wsparcie jezykowe
zapewnit Mark Smith.

Rimantas SadZius loanna Metaxopoulou Mindaugas Pakstys Matthias Blaas Paul Stafford

Eddy Struyvelt Mirko Gottmann Helmut Kern Anna Ludwikowska Nadiya Sultan
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Fundusze inwestycyjne odgrywajg kluczowa role w europejskiej
unii rynkow kapitatowych. Stanowig one pomoc dla inwestoréow
w efektywnym lokowaniu kapitatu. Trybunat ocenit adekwatnos¢
ram regulacyjnych, dziatania UE zmierzajgce do stworzenia
skutecznych — i dziatajgcych w podobny sposéb — systemow
nadzoru we wszystkich panstwach cztonkowskich, a takze unijne
prace na rzecz ochrony inwestoréw i stabilnosci finansowe;.

Stwierdzit on, ze dziatania UE umozliwity stworzenie jednolitego
rynku dla funduszy inwestycyjnych, lecz nie przyniosty jeszcze
pozadanych rezultatow, poniewaz rzeczywista dziatalnos$¢
transgraniczna i korzysci dla inwestorow pozostajg ograniczone.
Spojnosc i skutecznos¢ nadzoru nad funduszami oraz ochrona
inwestorow sg niewystarczajace. Trybunat zaleca przeprowadzenie
aktualizacji ram prawnych, zwiekszenie skutecznosci prac nad
konwergencjg, poprawe ochrony inwestoréw i usprawnienie ram
sprawozdawczosci.

Sprawozdanie specjalne Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego
przedstawiono na mocy art. 287 ust. 4 akapit drugi TFUE.
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	88 To, czy potencjalni inwestorzy w fundusze są dobrze chronieni i czy są w stanie wybrać inwestycję, która najlepiej odpowiada ich potrzebom, zależy nie tylko od wymogów nałożonych na fundusze i zarządzających nimi, ale także od porad, jakie otrzymują od swoich pośredników finansowych.
	89 Do połowy kosztów stanowią zachęty, które są nadal dozwolone w większości państw członkowskich. Przepisy przewidują jedynie, że zachęty nie powinny powodować konfliktu interesów i muszą być ujawniane. Zachęty powinny mieć na celu podniesienie jakości usług świadczonych na rzecz klienta i nie powinny negatywnie wpływać na przestrzeganie przez firmę obowiązku uczciwego, sprawiedliwego i profesjonalnego działania zgodnie z najlepiej pojętym interesem klienta. Niektóre państwa członkowskie, takie jak Niderlandy, wprowadziły zakaz stosowania zachęt, które stanowią około połowy stałych kosztów wielu UCITS.
	90 Komisja zwróciła uwagę na to, że model dystrybucji w Europie kontynentalnej nadal w dużej mierze opiera się na modelu wynagrodzenia opartego na prowizji, a najbardziej rozpowszechnionymi dystrybutorami wśród klientów końcowych są banki i ubezpieczyciele. Badanie pokazuje również, że w krajach, które wprowadziły zakaz stosowania zachęt, opłaty bieżące w funduszach obligacyjnych, kapitałowych i mieszanych są znacznie niższe. Prowizja jest głównym czynnikiem motywującym, dlatego fundusze pasywne (w tym fundusze ETF), które rzadko płacą prowizję, były tradycyjnie pomijane przez banki – niechętne wprowadzaniu na rynek produktów o niskich opłatach.
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	Źródło: EFAMA Fact Book 2021, s. 45. 
	21 Komisja nazywa to zjawisko „funduszami sztucznego obrotu” czyli kategorią funduszy, których nie uważa za „prawdziwe” fundusze transgraniczne. Według ESMA fundusze są często zgłaszane do transgranicznego obrotu, ale niekoniecznie wprowadzane do obrotu. Zatem zakres rzeczywistego wprowadzania do obrotu transgranicznego jest bardziej ograniczony, niż wynikałoby to z danych liczbowych. W ocenie skutków towarzyszącej wnioskom w sprawie pakietu transgranicznego w 2018 r. Komisja stwierdziła, że fundusze sztucznego obrotu nie przyczyniają się do rzeczywistego pogłębienia jednolitego rynku ani poszerzenia wyboru dla inwestorów, i za lepszy wskaźnik działalności transgranicznej uznała przypadki, w których fundusz jest wprowadzany do obrotu w co najmniej jednym państwie członkowskim poza rynkiem macierzystym jego zarządzającego i miejsca siedziby.




