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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 25 kwietnia 2012 r.

w sprawie projektu rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich
funduszy venture capital oraz w sprawie projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej

(CON/2012/32)
(2012/C 175/05)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 20 stycznia 2012 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal wniosek Rady Unii Europejskiej
o wydanie opinii w sprawie projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europej-
skich funduszy venture capital (') (zwanego dalej ,projektem rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy
venture capital’) oraz w sprawie projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie euro-
pejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spolecznej (?) (zwanego dalej ,projektem rozporzadzenia
w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spolecznej”) (zwanych dalej tacznie ,projek-
tami rozporzadzen”).

Wihasciwos¢ EBC do wydania opinii w sprawie projektow rozporzadzen wynika z art. 127 ust. 4 oraz
art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, jako Ze projekty rozporzadzen zawieraja
postanowienia majace wplyw na integracje europejskich rynkéw finansowych oraz na przyczynianie si¢
przez Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) do nalezytego wykonywania przez wilasciwe organy
polityk w odniesieniu do nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi oraz stabilnosci systemu
finansowego zgodnie z art. 127 ust. 5 Traktatu. Rada Prezeséw wydala niniejsza opini¢ zgodnie ze zdaniem
pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego.

Uwagi ogdlne

1. Projekt rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy venture capital ma na celu przezwyciezenie
probleméw z finansowaniem doznawanych przez europejskie male i $rednie przedsigbiorstwa (MSP)
w poczatkowych fazach ich dzialalno$ci. W $wietle tego, Ze znaczna cze¢$¢ finansowania takich
przedsigbiorstw pochodzi z malych funduszy, zarzadzajacych aktywami o przecigtnej wartosci 60 milio-
néw EUR, rozporzagdzenie ma na celu poprawe zdolnosci do pozyskiwania kapitalu na terenie calej UE.
Rozporzadzenie ustanawia szczegdlne europejskie fundusze venture capital o wspdlnych cechach, podlega-
jace jednolitym ramom regulacyjnym. Ma to si¢ przyczyni¢ do pewnosci i przejrzystosci w stosunku do
wszystkich zainteresowanych stron, w tym inwestoréw, organéw regulacyjnych i spélek pozyskujacych
inwestycje. Wprowadzenie jednolitego paszportu, na podstawie ktérego fundusz zarejestrowany
w jednym panstwie czlonkowskim moze prowadzi¢ sprzedaz jednostek i udzialéw w innych pafistwach
cztonkowskich, przyczyni si¢ do ograniczenia obcigzen administracyjnych i barier regulacyjnych.

2. Powyzsze zaloZenia uzupelnia projekt rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy na rzecz przed-
sighiorczosci spolecznej, ktére ma na celu pobudzenie finansowania przedsigbiorstw spolecznych przez
stworzenie nowej kategorii europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spolecznej. Pozwoli to
inwestorom na zidentyfikowanie i poréwnanie funduszy inwestujacych w przedsigbiorstwa spoleczne
oraz rozszerzy mozliwosci pozyskiwania przez te fundusze miedzynarodowych inwestoréw.

() COM(2011) 860 wersja ostateczna.
(%) COM(2011) 862 wersja ostateczna.
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3. Strategia ,Europa 2020” (!) ponownie podkreslita potrzebe podjecia ukierunkowanych dziatan regulacyj-

nych w celu poprawy dostepu MSP do finansowania, w szczegdlnosci w zakresie barier ograniczajacych
doplyw finansowania Srodkami typu venture capital za posrednictwem specjalnych funduszy inwestycyj-
nych. Rada Europejska poparla to stanowisko, wzywajac do usuniecia pozostalych przeszkdd regulacyj-
nych dla transgranicznego przeplywu Srodkéw typu venture capital (3). W wyniku powyzszego Komisja
oglosita w kwietniu 2011 r. inicjatywe majaca zapewni¢ funduszom venture capital utworzonym w jakim-
kolwiek panstwie cztonkowskim mozliwo$¢ pozyskiwania kapitalu na terenie calej UE (3).

4. EBC zauwazyt juz niedawne trudnosci wielu MSP z dostepem do finansowania, powazniejsze niz

w przypadku duzych przedsigbiorstw, w szczegdlnoSci w czasie napietej sytuacji na rynku (¥).
EBC wyraza przekonanie, ze dzigki ulatwieniu dostgpu do finansowania dla szybko rozwijajacych sig
MSP oraz uproszczeniu stosowanych wymogéw regulacyjnych, projektowane nowe zasady znaczaco
przyczynig si¢ do rozwoju innowacyjnej i zrownowazonej gospodarki. Dla udanej i odpowiednio szyb-
kiej realizacji strategii ,Europa 2020” kluczowe jest przezwyciezenie rozproszenia zrodel finansowania
dla innowacyjnych MSP oraz MSP zorientowanych na cele spoleczne, jak réwniez wsparcie powstania
zintegrowanego rynku finansowego obejmujacego cala UE, cechujacego si¢ odpowiednig plynnoscia,
ktory zachecilby do transgranicznych inwestycji w tych sektorach i je ulatwil.

5. EBC z zadowoleniem przyjmuje zatem projekty rozporzadzen, ktore wprowadza jednolite wymogi dla

funduszy dzialajacych pod jedna, europejska nazwa, w identycznych ramach materialnoprawnych, przy
jednoczesnym zapewnieniu odpowiedniego nadzoru. EBC zauwaza w zwigzku z tym kilka cech, ktére
przyczynia si¢ do osiagniecia odpowiednich, zrownowazonych ram regulacyjnych: dobrowolny charakter
regulacji (°), transgraniczna procedure notyfikacji pomiedzy wlasciwymi organami (°), zasady dotyczace
zachowania kwalifikowanych zarzadzajacych oraz obowiazkéw informacyjnych (7), jak réwniez przepisy
majace na celu zapewnienie efektywnego nadzoru nad korzystaniem z paszportu (8).

Uwagi szczegélowe

6. EBC popiera zamiar Komisji zapewnienia spéjnosci projektéw rozporzadzefi z istniejacymi zasadami

dotyczacymi zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi zawartymi w dyrektywie
2011/61/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz
rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (°). W zwiazku z tym EBC z zadowoleniem
przyjmuje odestanie w projektach rozporzadzen do progu przewidzianego w dyrektywie
2011/61/UE (19), ktéry wprowadza kwote 500 milionéw EUR funduszy kapitalowych jako rozgrani-
czenie pomiedzy zasadami przewidzianymi dla europejskich funduszy venture capital oraz europejskich
funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spolecznej a ramami ustanowionymi przez dyrektywe 2011/61/UE.

7. EBC zauwaza, ze powyzszy prog ma na celu rozréznienie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami

inwestycyjnymi prowadzacymi dzialalno$¢, ktére moga ,wplynaé znacznie na stabilno$¢ finansowa” od
takich, ktére prawdopodobnie nie beda mialy takiego wplywu, czyli projektowane zasady beda mialy
zastosowanie do funduszy nie majacych znaczenia systemowego ('1).

(") Komunikat Komisji ,Europa 2020 — Strategia na rzecz inteligentnego i zréwnowazonego rozwoju sprzyjajacego

wiaczeniu spolecznemu”, COM(2010) 2020 wersja ostateczna.

(3 Konkluzje Rady Europejskiej z dnia 4 lutego 2011 r., punkt 22.
() Komunikat Komisji ,Akt o jednolitym rynku — Dwanascie dZwigni na rzecz pobudzenia wzrostu gospodarczego
i wzmocnienia zaufania — Wspdlnie na rzecz nowego wzrostu gospodarczego”’, COM(2011) 206 wersja ostateczna,
w szczegblnosci punkt 2.1.
Opinia EBC CON/2012/21 z dnia 22 marca 2012 r. w sprawie: (i) projektu dyrektywy w sprawie rynkéw instru-
mentéw finansowych uchylajacej dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady; (i) projektu rozporza-
dzenia w sprawie rynkéw instrumentdw finansowych oraz zmieniajgcego rozporzadzenie (EMIR) w sprawie instru-
mentéw pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych i repozyto-
riéw transakgji, (iii) projektu dyrektywy w sprawie sankgji karnych za wykorzystywanie informacji poufnych i mani-
pulacje na rynku oraz (iv) projektu rozporzadzenia w sprawie wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na
rynku (naduzy¢ na rynku), punkt 8. Nieopublikowana w Dzienniku Urzedowym. Tekst opinii w jezyku angielskim
jest dostepny na stronie internetowej EBC pod adresem: http://www.ecb.europa.cu

() Artykut 4 projektu rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy venture capital oraz art. 4 projektu rozporzg-
dzenia w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spolecznej.

(%) Artykut 15 i art. 20 ust. 3 projektu rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy venture capital oraz art. 16 i art.
21 ust. 3 projektu rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spolecznej.

() Artykul 7-12 projektu rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy venture capital oraz art. 7-13 projektu
rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spoteczne;.

(®) Artykut 13-22 projektu rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy venture capitalfart. 14-23 projektu
rozporzagdzenia w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spolecznej.

(°) Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1. Dokument roboczy personelu Komisji — Ocena skutkéw regulacji dla projektu
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich funduszy venture capital (Commission staff
working paper — Impact assessment accompanying the proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council
on European Venture Capital Funds), SEC(2011) 1515, s. 37.

—_
<

("% Artykut 3 ust. 2 lit. b) dyrektywy 2011/61/UE.
(') Motyw 17 dyrektywy 2011/61/UE.
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8. Zakres projektow rozporzadzen uwarunkowany jest takze wymogiem, aby wszystkie kwalifikowalne
fundusze venture capital i fundusze przedsigbiorczosci spolecznej nie stosowaly dzwigni finansowej
(lewarowania), majacym na celu wykluczenie przyczyniania si¢ przez kwalifikowalne fundusze do
rozwoju ryzyka systemowego oraz skoncentrowanie si¢ przez nie na wspieraniu kwalifikowalnych spotek
portfelowych (!). Dlatego, chociaz koncepcja dzwigni finansowej ma podstawowe znaczenie dla modelu
biznesowego przyjetego przez wielu zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (2),
EBC uwaza za wskazane wprowadzenie do zasad przewidzianych dla europejskich funduszy venture
capital oraz europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej wyrazonego wprost wylaczenia
jakiegokolwiek mozliwego stosowania dZwigni finansowej (3).

Propozycje zmian w projekcie rozporzadzenia wraz z ich uzasadnieniem zostaly zawarte w zalaczniku.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 25 kwietnia 2012 r.

Mario DRAGHI
Prezes EBC

(") Motyw 13 projektu rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy venture capital i motyw 13 projektu rozporzg-
dzenia w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spolecznej.

(3) Punkt 11 opinii EBC CON/2009/81 z dnia 16 pazdziernika 2009 r. w sprawie projektu dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmieniajacej dyrektywy
2004/39/WE i 2009/.../WE (Dz.U. C 272 z 13.11.2009, s. 1).

() Art. 5 ust. 2 projektu rozporzadzenia w sprawic europejskich funduszy venture capital i art. 5 ust. 2 projektu
rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej.
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ZALACZNIK

Propozycje zmian w projekcie rozporzadzenia (')

Tekst proponowany przez Komisje Zmiany proponowane przez EBC (1)

Zmiana nr 1

Artykut 5 ust. 2 projektu rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy venture capital

,2.  Zarzadzajacy funduszem venture capital nie zaciaga | ,2.  Zarzadzajacy funduszem venture capital nie zacigga

pozyczek, nie emituje papieréw duznych, nie zapewnia
gwarangji na poziomie kwalifikowalnego funduszu venture
capital, ani nie stosuje na poziomie kwalifikowalnego
funduszu venture capital Zadnych metod powodujacych
wzrost warto$ci ekspozycji w funduszu poprzez zaciaganie
pozyczek $rodkéw pienigznych lub papieréw wartoscio-
wych, inwestycje w instrumenty pochodne ani w zaden
inny sposdb.”

pozyczek, nie emituje papieréw dluznych, nie zapewnia
gwarancji na poziomie kwalifikowalnego funduszu venture
capital, ani nie stosuje na poziomie kwalifikowalnego
funduszu venture capital zadnych metod powodujacych
wzrost wartoSci ekspozycji w funduszu poprzez zaciaganie
pozyczek $rodkéw pienigznych lub papieréw wartoscio-
wych, inwestyeje—w zawieranie kontraktéw na instru-
menty pochodne ani w zaden inny sposéb.”

Uzasadnienie

Inwestycje w instrumenty pochodne mogg takze stuzy¢ zabezpieczeniu, w ktérym to przypadku ograniczajg one raczej niz zwigkszajg
ekspozycje na ryzyko. Z tego powodu, chociaz EBC zauwaza, ze proponowane brzmienie przepisu opiera si¢ na odpowiedniej definicji
art. 4 ust. 1 lit. v) dyrektywy 2011/61/UE, EBC sugeruje zastgpienie terminu ,inwestyce w instrumenty pochodne” terminem
,zawieranie kontraktow na instrumenty pochodne”, odpowiednio do brzmienia przepiséw innych obowigzujgcych lub projektowanych
aktach prawnych UE, np. rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie
krétkiej sprzedazy i wybranych aspektow dotyczgcych swapéw tyzyka kredytowego (2), dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajgcej dyrektywe Rady 85/611/EWG
i 93/6/EWG i dyrektywg 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajgcej dyrektywe Rady 93/22/EWG (%) oraz
projektéw rozporzgdzeri Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie instrumentéw pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, partnerow centralnych i repozytoriéw transakcji (*) i w sprawie wymogéw ostroznosciowych dla instytugji
kredytowych i firm inwestycyjnych (°).

Zmiana nr 2

Artykul 6 projektu rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy venture capital

»Zarzadzajacy funduszami venture capital wprowadzajg do
obrotu jednostki i udzialy kwalifikowalnych funduszy
venture capital wylacznie wiréd inwestoréw, ktorych uznaje
si¢ za klientéw branzowych zgodnie z sekcja 1 zalacznika 11
do dyrektywy 2004/39/WE, lub ktérych na zyczenie
mozna traktowaé jako Klientéw branzowych zgodnie
z sekcjg 11 zalgcznika 1I do dyrektywy 2004/39/WE, lub
wéréd pozostatych inwestordw, jezeli:”

»Zarzadzajacy funduszami venture capital wprowadzaja do
obrotu jednostki i udzialy kwalifikowalnych funduszy
venture capital wylacznie wréd inwestoréw, ktérych uznaje
si¢ za klientow branzowych zgodnie z sekcja I zatacznika II
do dyrektywy 2004/39/WE, chyba ze na ich wniosek
traktuje si¢ ich jako klientéw niebranzowych, lub
ktérych na Zyczenie mozna traktowad jako klientéw bran-
zowych zgodnie z sekcja Il zalacznika 11 do dyrektywy
2004/39/WE, lub wsrdéd pozostalych inwestoréw, jezeli
spelnione s3 wszystkie ponizsze warunki:”

Uzasadnienie

Artykut 6 projektu rozporzgdzenia w sprawie europejskich funduszy venture capital wymienia klientéw branzowych zgodnie z
sekcjg I zalgeznika 11 do dyrektywy 2004/39/WE”. Nie jest jasne, jakie zasady bylyby stosowane do klientow, ktdrzy na swdj
whiosek traktowani sg na podstawie tego przepisu jako Klienci niebranzowi. Dla uniknigcia wagtpliwosci proponowana zmiana
dostosowataby termin klienci branzowi” w projekcie rozporzgdzenia do definicji w zatgczniku II do dyrektywy 2004/39/WE.

Rozporzgdzenie pozwala ponadto na oferowanie europejskich funduszy venture capital innym inwestorom, ktdrzy muszg ,posiada[¢]
wiedzg, doswiadczenie i mozliwosci umozliwiajgce podjecie ryzyka zwigzanego z tymi funduszami” (°). Uwazajgc, ze kryteria te
zapewniajg niezbedng ochrong inwestora, EBC sugeruje uznanie ich wszystkich za obligatoryjne.

(") Propozycje zmian przepisow projektu rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy venture capital dotycza, z koniecznymi
poprawkami, odpowiadajacych im przepiséw projektu rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci
spoleczne;.
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Tekst proponowany przez Komisje

Zmiany proponowane przez EBC (!)

Zmiana nr 3

Artykut 10a projektu rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy venture capital (nowy)

Brak tekstu

LArtykul 10a
Depozytariusz

1. Zarzadzajacy funduszem venture capital zapew-
nia, aby dla kazdego europejskiego funduszu venture
capital, ktérym zarzadza, zostal wyznaczony jeden
depozytariusz zgodnie z niniejszym artykulem.

2. Depozytariusz jest instytucja okreslong w art. 21
dyrektywy 2011/61/UE.

3. W celu zapewnienia spéjnego stosowania ust. 1
EUNGiPW opracowuje projekt regulacyjnych stan-
dardéw technicznych okreslajagcych warunki sprawo-
wania funkcji depozytariusza europejskiego funduszu
venture capital. EUNGiPW przedlozy projekt regulacyj-
nych standardéw technicznych Komisji w terminie
szeSciu miesiegcy od wejScia niniejszego rozporza-
dzenia w zycie. Komisja jest uprawniona do przyj-
mowania regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie
z art. 10-14 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.”

Uzasadnienie

W celu wzmocnienia ochrony inwestorow EBC zaleca wprowadzenie przepisu przewidujgcego wyznaczenie depozytariusza, zgodnie
z ramami przyjetymi w dyrektywie 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszgcych sig do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) () oraz w dyrektywie
2011/61/UE (3). Proponowany tu uproszczony schemat ma jednak na celu zapewnienie, aby wynikajgce z tego obowigzki byly
wspdtmierne do natury i wielkosci funduszy.

Zmiana nr 4

Artykul 21 ust. 1 projektu rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy venture capital

,1. W razie potrzeby wlaiciwe organy i EUNGiPW | ,1. W razie potrzeby wlasciwe organy i EUNGIPW

podejmuja wspélprace na potrzeby wykonywania swoich
odno$nych obowigzkéw na mocy niniejszego rozporzadze-
nia.”

podejmuja wspélprace na potrzeby wykonywania swoich
odnos$nych obowiazkéw na mocy niniejszego rozporza-
dzenia miedzy soba, jak réwniez, w razie potrzeby,
z Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego.”

Uzasadnienie

Dla zapewnienia spéjnosci z art. 50 dyrektywy 2011/61/UE EBC zaleca, aby wspdlpraca pomigdzy EUNGIPW a wlasciwymi

organami obejmowata takze w razie potrzeby ERRS.

Zmiana nr 5

Artykut 22 ust. 2 projektu rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy venture capital

,2.  Wiadciwym organom panstw czlonkowskich lub
EUNGIPW nie zabrania si¢ wymieniania informacji zgodnie
z niniejszym rozporzadzeniem lub innym prawem Unii
majacym  zastosowanie do zarzadzajgcych funduszami
venture capital oraz kwalifikowalnych funduszy venture capi-
tal.”

»2.  Wiasciwym organom panstw czlonkowskich lub
EUNGIPW nie zabrania si¢ wymieniania informacji zgodnie
z niniejszym rozporzadzeniem lub innym prawem Unii
majgcym  zastosowanie do zarzadzajacych funduszami
venture capital oraz kwalifikowalnych funduszy venture capi-
tal, w przypadkach gdy jest to potrzebne dla wykony-
wania ich obowigzkéw przewidzianych w niniejszym
rozporzadzeniu lub wykonywania ich uprawnien
wynikajagcych z  niniejszego rozporzadzenia lub
z prawa krajowego. Wlasciwe organy przekazujy
informacje bankom centralnym, w tym Europejskiemu
Bankowi Centralnemu, oraz Europejskiej Radzie ds.
Ryzyka Systemowego, w przypadkach gdy informacje
te majg znaczenie dla wykonywania ich zadan.”
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Tekst proponowany przez Komisje Zmiany proponowane przez EBC (1)

Uzasadnienie

Zapewni to odpowiedni doplyw do bankéw centralnych, w tym EBC, jak réwniez ERRS, informacji majacych znaczenie dla
wykonywania ich zadan.

(") Pogrubienie w tekscie wskazuje, w ktérym miejscu EBC proponuje wprowadzenie nowego tekstu. Przekreslenie w tekscie oznacza, ze
EBC proponuje wykreslenie fragmentu tekstu.

ust. 1 i 2 oraz art. 335 ust. 4.
() Motyw 14 projektu rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy venture capital.
() Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32. Artykuly 22-26 i 32-36.
(&) Artykut 21.
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