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ZAWIADOMIENIE DLA ZAINTERESOWANYCH STRON

WYSTAPIENIE ZJEDNOCZONEGO KROLESTWA Z UE A PRZEPISY UE W DZIEDZINIE
ZARZADZANIA AKTYWAMI

W dniu 29 marca 2017 r. Zjednoczone Krolestwo ztozylo notyfikacje 0 zamiarze
wystgpienia z Unii Europejskiej zgodnie z art. 50 Traktatu o Unii Europejskiej. Oznacza
to, ze cale unijne prawo pierwotne i WtOrne przestanie si¢ stosowac¢ do Zjednoczonego
Krélestwa od dnia 30 marca 2019r. od godz. 00.00 czasu $rodkowoeuropejskiego
(,dzien wystapienia”), chyba ze w ratyfikowanej umowie o wystapieniu® zostanie
ustalona inna data®. Zjednoczone Krolestwo stanie sie wtedy ,,panstwem trzecim™.

Przygotowania do wystgpienia maja znaczenie nie tylko dla UE i wiadz krajowych, lecz
rowniez dla podmiotow prywatnych.

W zwigzku ze znaczng niepewnos$cia, W SzCzegdlnosci co do tresci ewentualnej umowy
0 Wystgpieniu, zainteresowanym  stronom, Wtym zarzadzajacym funduszami
inwestycyjnymi i inwestorom przypomina si¢ 0 skutkach prawnych, ktore trzeba bedzie
uwzgledni¢ w sytuacji, kiedy Zjednoczone Krélestwo stanie si¢ panstwem trzecim.

Z zastrzezeniem postanowien przejSciowych, ktore moga znalezé si¢ w ewentualnej
umowie 0 wystgpieniu, od dnia wystgpienia przepisy UE w dziedzinie zarzadzania
aktywami, w szczegdlnosci dyrektywa 2009/65/WE w sprawie przedsi¢biorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe® i dyrektywa 2011/61/UE
W sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymiS, nie beda juz
mie¢ zastosowania do Zjednoczonego Krolestwa.

Trwaja negocjacje ze Zjednoczonym Kroélestwem zmierzajace do zawarcia umowy 0 WyStgpieniu.

Ponadto, zgodnie z art. 50 ust. 3 Traktatu o Unii Europejskiej, Rada Europejska, w porozumieniu ze
Zjednoczonym Krolestwem, moze jednogltosnie zadecydowaé, ze Traktaty przestang by¢ stosowane
Z pdzniejsza data.

Panstwo trzecie to panstwo niebedace cztonkiem UE.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2009/65/WE zdnia 13 lipca 2009r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych iadministracyjnych odnoszacych sie do

przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), Dz.U. L 302
z17.11.2009, s. 32.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, Dz.U. L 174 2 1.7.2011, s. 1.



Wigze sie to w szczegblnosci z nastepujacymi konsekwencjami®:

1.

ZARZADZANIE AKTYWAMI — KONSEKWENCJE W ZJEDNOCZONYM KROLESTWIE

Spotki zarzadzajace UCITS ze Zjednoczonego Krolestwa oraz zarzadzajacy AFI ze
Zjednoczonego Krolestwa nie beda juz korzystali z zezwolenia’ (straca tzw.
»paszport” unijny) ibeda traktowani jak zarzadzajacy AFIl z panstw trzecich.
Oznacza to, ze na podstawie swoich aktualnych zezwolen przedmiotowe jednostki ze
Zjednoczonego Krolestwa nie beda juz mogly zarzadza¢ funduszami i wprowadzaé
ich do obrotu w UE.

o W przypadku UCITS, EuVECA, EUuSEF i EDFI zaréwno fundusze
inwestycyjne, jak iich zarzadzajacy muszg posiadaé siedzibe oraz zostaé
zarejestrowani lub uzyska¢ zezwolenie w UE, aby moc zarzadza¢ funduszami
i wprowadzaé je do obrotu wéréd inwestorow detalicznych® i branzowych
w catej Unii.

o Zarzadzajacy AFI musza posiada¢ siedzibe izezwolenie w UE, aby moéc
zarzadza¢ AFI i wprowadza¢ je do obrotu wsroéd inwestoréw branzowych
w calej UE.

W konsekwencji wszystkie przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania, ktore zostaty

zarejestrowane lub uzyskaly zezwolenie W Zjednoczonym Krolestwie, stang si¢

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi spoza UE (AFI spoza UE). Dotyczy to:
o przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania W zbywalne papiery wartoSciowe

(UCITS);

alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AFI);

europejskich funduszy venture capital (EuVECA)®;

europejskich funduszy na rzecz przedsiebiorczosci spotecznej (EuSEF)'?;

europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (EDFI)“; oraz

funduszy rynku pienigznego™.

O O O O O

Panstwa czlonkowskie moga zezwoli¢, aby zarzadzajacy AFI, ktorzy nie posiadaja
siedziby ani zezwolenia w UE, wprowadzali do obrotu AFI (AFI z UE i AFI spoza
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Zob. rowniez ,,Zawiadomienie dla zainteresowanych stron — Wystapienie Zjednoczonego Krolestwa z
UE a przepisy UE w dziedzinie rynkéw instrumentow finansowych”
(https://ec.europa.eu/info/brexit/brexit-preparedness_pl).

Aurt. 6 dyrektywy 2009/65/WE oraz art. 6 dyrektywy 2011/61/UE.

EuVECA i EuSEF moga by¢ wprowadzane do obrotu wsérdéd inwestorow detalicznych jedynie
z uwzglednieniem ograniczen okreslonych wart. 6 rozporzadzenia (UE) nr345/2013 iart. 6
rozporzadzenia (UE) nr 346/2013. EDFI mogg byé wprowadzane do obrotu wérod inwestorow
detalicznych jedynie zuwzglednieniem ograniczen okreslonych w art. 28 rozporzadzenia (UE)
2015/760.

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

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 346/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r.
w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsiebiorczo$ci spotecznej, Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s.
18.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2015/760 zdnia 29 kwietnia 2015r.
w sprawie europejskich dtugoterminowych funduszy inwestycyjnych, Dz.U. L 123 z 19.5.2015, s. 98.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/1131 zdnia 14 czerwca 2017r.
w sprawie funduszy rynku pieni¢znego, Dz.U. L 169 z 30.6.2017, s. 8.
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UE) wylacznie na ich terytorium w ramach tzw. krajowych systemoéw plasowania na
rynku niepublicznym®? (ang. National Private Placement regime, NPPR). Dyrektywa
2011/61/UE daje panstwom cztonkowskim swobod¢ decydowania o uruchomieniu
NPPR i pozwala na wprowadzanie surowszych zasad, dodatkowo w stosunku do
minimalnych wymogoéw okreSlonych wtej dyrektywie. Niektore panstwa
cztonkowskie nie zezwalajg na NPPR, natomiast inne zezwalajg na wprowadzanie do
obrotu wylacznie wsrod inwestorow branzowych.

Spotki zarzadzajace UCITS lub zarzadzajacy AFI posiadajacy zezwolenie wydane
przez wiasciwe organy UE-27 zgodnie z art. 6 dyrektywy 2009/65/WE lub art. 6
dyrektywy 2011/61/UE, ktore sg jednostkami zaleznymi podmiotéw majacych
siedzibe w Zjednoczonym Krolestwie (prawnie odrgbnymi przedsigbiorstwami
z siedzibg w UE-27, kontrolowanymi przez podmioty z siedziba w Zjednoczonym
Krolestwie lub powigzanymi z takimi podmiotami) moga W dalszym ciagu prowadzi¢
dziatalno$¢ jako spoiki zarzadzajace UCITS lub zarzadzajacy AFI w UE-27.

Oddzialy zarzadzajacych ze Zjednoczonego Krélestwa w UE (ktore posiadajg stale
siedziby, ale nie s3 prawnie odrgbne od zarzadzajacego AIF) od dnia wystapienia
bedg traktowane jak oddziaty zarzadzajacych AFI spoza UE. Oddziaty te beda
podlega¢ wymogom NPPR, jezeli maja zastosowanie.

ZARZADZANIE AKTYWAMI — KONSEKWENCJE W UNII EUROPEJSKIEJ

Od dnia wystgpienia UCITS 1 AFI, ktore uzyskaly zezwolenie lub zostaly
zarejestrowane w Zjednoczonym Krolestwie zgodnie z dyrektywa 2009/65/WE lub
dyrektywa 2011/61/UE, beda AFI spoza UE (zob. powyzej). Spotki zarzadzajace
UCITS z UE-27 zarzadzajace tymi (bytymi) UCITS, ktore uzyskaly zezwolenie
w Zjednoczonym Krolestwie, bedg musiaty uzyska¢ zezwolenie na zarzadzanie AFI
spoza UE zgodnie z art. 6 dyrektywy 2011/61/UE.

Zarzadzanie — przez zarzadzajacych AFI zsiedzibg w UE, ktorzy uzyskali
zezwolenie lub zostali zarejestrowani w UE — AFI spoza UE, ktore nie s3
wprowadzane do obrotu w UE, musi by¢ zgodne z dyrektywa 2011/61/UE (z
wyjatkiem zasad dotyczacych depozytariusza i Sprawozdania rocznego) oraz
z ustaleniami dotyczgcymi wspotpracy W zakresie wymiany informacji miedzy
wlasciwymi organami UE a odpowiednimi organami panstwa trzeciego (art. 34
dyrektywy 2011/61/UE).

Zgodnie z art. 36 dyrektywy 2011/61/UE wprowadzanie do obrotu AFI spoza UE
zarzadzanych przez zarzadzajacego AFI z siedzibg w UE, ktory uzyskat zezwolenie
lub zostat zarejestrowany w UE, podlega NPPR, co ma charakter fakultatywny dla
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W ramach NPPR podmioty z panstw trzecich nie korzystajg z ,,paszportu” unijnego w ramach
jednolitego rynku, poniewaz kazdy NPPR jest wazny tylko w odniesieniu do danego panstwa
cztonkowskiego. Dyrektywa 2011/61/UE okre$la minimalne warunki dotyczagce NPPR w odniesieniu
do (i) podmiotéw z pafistw trzecich (np. zarzadzajacy spoza UE powinni spetnia¢ niektore wymogi
dyrektywy 2011/61/UE, takie jak przedstawianie sprawozdania rocznego, ujawnianie informacji
inwestorom i wypetnianie obowiazkéw sprawozdawczych) oraz w odniesieniu do (ii) panstwa
trzeciego (np. istnienie odpowiednich ustalen dotyczacych wspotpracy miedzy wiasciwym organem
UE a odpowiednimi organami panstwa trzeciego).
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panstw czlonkowskich. Panstwa cztonkowskie moga wprowadzi¢ surowsze zasady
w odniesieniu do tej kategorii zarzadzajacych AFI.

Zgodnie z zawartymi w dyrektywie 2009/65/WE i dyrektywie 2011/61/UE zasadami
dotyczacymi ujawniania informacji inwestorom spotki zarzadzajagce UCITS
i zarzadzajacy AFI muszg podja¢ szereg krokéw w celu poinformowania inwestoréw
0 skutkach wystapienia Zjednoczonego Krolestwa z UE, a w szczegdlnosci:

- zgodnie zart. 22 dyrektywy 2011/61/UE zarzadzajacy AFI musi przedstawic¢
W sprawozdaniu rocznym wszelkie istotne zmiany informacji, ktore maja byc¢
ujawniane inwestorom, co obejmuje m.in. opis skutkéw prawnych wynikajacych
ze stosunku umownego;

- zgodnie zart. 78 dyrektywy 2009/65/WE spotki zarzadzajace UCITS musza
przygotowa¢ dokument zawierajacy kluczowe informacje dla inwestorow,
ktorego istotne elementy muszg by¢ aktualizowane. Obejmuje to informacje
dotyczace panstw cztonkowskich, w ktorych spotka zarzadzajaca posiada
zezwolenie, jezeli UCITS jest zarzadzane lub wprowadzane do obrotu
transgranicznie.

W zwiagzku z tym spotki zarzadzajace UCITS i zarzadzajacy AFI musza ocenié, czy
zmiana statusu prawnego funduszu inwestycyjnego nadal bedzie zgodna ze strategia
inwestycyjng funduszu, jaka wezesniej zakomunikowano inwestorom.

W odniesieniu do aktywow, w ktore inwestujg fundusze z UE, dyrektywy
2009/65/WE 12011/61/UE nie uniemozliwiaja im inwestycji W kwalifikowalne
aktywa znajdujace si¢ poza UE. Bedg jednak istnialy ograniczenia dotyczgce struktur
0 charakterze funduszu funduszy; w szczegolnosci UCITS, ktore uzyskaty
zezwolenie w UE-27, muszg oceni¢ kwalifikowalno$¢ (bytych) UCITS, ktore
uzyskaty zezwolenie w Zjednoczonym Krélestwie™.

Inwestorzy z UE powinni dokona¢ przegladu swoich kryteriow inwestycyjnych, aby
dokona¢ oceny zgodnosci ze zmiang statusu prawnego funduszy, w ktore
zainwestowali (np. AFI spoza UE zamiast UCITS).

Mozliwe bedzie przekazanie niektorych funkcji operacyjnych ustugodawcom
z siedzibg W Zjednoczonym Kroélestwie, pod warunkiem ze spelnione zostang
odpowiednie wymogi okreslone  w dyrektywie  2009/65/WE i dyrektywie
2011/61/UE™. W szczegolnosci w przypadku gdy przekazanie dotyczy zarzadzania
portfelem lub zarzadzania ryzykiem (lub zarzadzania inwestycjami w przypadku
UCITS), afunkcje operacyjne zostaja przekazane przedsigbiorstwu 2z siedziba
W panstwie trzecim, muszg istnie¢ ustalenia dotyczace wspotpracy miedzy
wlasciwym organem rodzimego panstwa czlonkowskiego spotki zarzadzajacej
UCITS lub zarzadzajacego AFI a organem nadzoru przedsi¢biorstwa wykonujacego
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Ocena kwalifikowalnosci zgodnie z art. 52 i 55 dyrektywy 2009/65/WE.

Art. 20 dyrektywy 2011/61/UE iszczegdtowe przepisy dotyczace tego artykutlu w art. 75-82
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 oraz art. 13 dyrektywy w sprawie UCITS.
W ramach przegladu Europejskich Urz¢dow Nadzoru opublikowanego w dniu 20 wrzesnia 2017 r.
Komisja zaproponowala, by Europejskie Urzedy Nadzoru intensywniej koordynowaty delegowanie
i outsourcing dziatalno$ci oraz przenoszenia ryzyka (COM(2017)536 final).



przekazane funkcje w panstwie trzecim. Ponadto Europejski Urzad Nadzoru Gietd
I Papierow Wartosciowych (ESMA) wydal opini¢ oraz szczegdlowe wyjasnienia
dotyczace tych kwestii, W SzCzegbdlnosci w odniesieniu do ryzyka zwigzanego
z podmiotami dzialajacymi na zasadzie skrzynki pocztowej, ktore to ryzyko moze
pojawi¢ si¢ W wyniku stosowania umdw outsourcingu lub wykorzystywania
oddziatéw spoza UE do pehienia funkcji lub §wiadczenia ustug na rzecz klientow w
UE. Wykorzystywanie oddziatéw spoza UE musi opiera¢ si¢ na obiektywnych
powodach zwigzanych z ustugami §wiadczonymi w jurysdykcji spoza UE i nie moze
prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej takie oddzialy spoza UE pehnig istotne funkcje lub
$wiadcza istotne ustugi z powrotem w UE®®.

Zgodnie zart.21 dyrektywy 2011/61/UE iart. 23 dyrektywy 2009/65/WE
depozytariusz AFl z UE i UCITS, ktory uzyskal zezwoleniec w UE, musi by¢
zlokalizowany w rodzimym panstwie cztonkowskim funduszu. W art. 22a dyrektywy
2009/65/WE i art. 21 ust. 11 dyrektywy 2011/61/UE okreslono wymagania dotyczace
przekazywania osobie trzeciej funkcji  zwigzanych  z przechowywaniem.
W przypadku gdy funkcje zwigzane z przechowywaniem przekazano podmiotowi
z siedzibg w Zjednoczonym Krolestwie, zastosowanie majg m.in. nastepujace zasady:

- depozytariusze UCITS musza wykaza¢ obiektywne przestanki przekazania oraz
zagwarantowaé, ze W przypadku niewyptacalno$ci tej osoby trzeciej
utrzymywane aktywa nie beda dostgpne do podziatu pomigdzy wierzycielami
ani nie beda podlegaly realizacji na rzecz tych wierzycieli'’;

- AFI spoza UE zarzadzany przez zarzadzajacego AFI, ktory posiada siedzibe
I zezwolenie w UE, moze wyznaczy¢ depozytariusza W panstwie trzecim AFI
spoza UE, z zastrzezeniem okreslonych wymogc')wlg.

Niniejsze zawiadomienie pozostaje bez uszczerbku dla systemu ,,paszportu dotyczacego
panstw trzecich” ustanowionego w dyrektywie 2011/61/UE".

Ogoélne informacje dotyczace zarzadzania aktywami mozna znalezé na Stronie
internetowej Komisji dotyczacej funduszy inwestycyjnych
(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/investment-
funds_pl). W razie potrzeby na stronie tej beda zamieszczane dodatkowe informacje.
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Opinia ESMA w celu wspierania konwergencji praktyk nadzorczych w odniesieniu do zarzadzania
inwestycjami w konteks$cie wystgpienia Zjednoczonego Krolestwa z UE (z dnia 13 lipca 2017 r.)
(https://www.esma.europa.eu/document/opinion-support-supervisory-convergence-in-area-investment-
management-in-context-united).

Art. 17 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/438.
Art. 21 ust. 6 dyrektywy 2011/61/UE.

Art. 37 i 40 dyrektywy 2011/61/UE w odniesieniu do wprowadzania do obrotu AFI spoza UE przez
zarzadzajacych AFI spoza UE oraz art. 37 i 39 dyrektywy 2011/61/UE w odniesieniu do zarzadzania
AFI z UE lub wprowadzania do obrotu AFI z UE przez zarzadzajacych AFI spoza UE.
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