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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

W niniejszym wniosku ustawodawczym przedstawiono zmiany dyrektywy w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dyrektywa w sprawie ZAFI —
2011/61/UE)! oraz, w odpowiednim zakresie, dyrektywy w sprawie przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (,,UCITS”) (dyrektywa
w sprawie UCITS — 2009/65/WE)?.

Komisja dokonata przegladu stosowania zakresu dyrektywy w sprawie ZAFI, zgodnie
zart. 69 tej dyrektywy. Komisja uznata, ze szereg kwestii, na ktdre zwrdcono uwage
w ramach przegladu dyrektywy w sprawie ZAFI, jest réwnie istotnych w odniesieniu do
dziatalnosci UCITS. W zwigzku ztym celem niniejszego wniosku ustawodawczego jest
rozwigzanie tych probleméw w drodze zmiany dyrektywy w sprawie ZAFI idyrektywy
w sprawie UCITS, aby lepiej dostosowac ich wymogi.

Dyrektywe w sprawie ZAFI przyjeto wdniu 8 czerwca 2011r. jako element reakcji
politycznej na $wiatowy kryzys finansowy, ktory ujawnil stabe strony i wrazliwe punkty
niektorych dziatan funduszy, ktére mogly zwiekszaé ryzyko dla szerzej rozumianego systemu
finansowego’.

Dyrektywa w sprawie ZAFI bedaca inicjatywa regulacyjng wprowadzong po kryzysie ma na
celu zapewnienie spojnego podejscia do nadzoru zagrozen, ktére dziatalnos$¢ alternatywnych
funduszy inwestycyjnych (,,AFI”) moze stwarza¢ dla systemu finansowego lub przenosi¢ do
systemu finansowego. Celem tej dyrektywy jest rowniez zapewnienie wysokiego poziomu
ochrony inwestoréw przy jednoczesnym ufatwieniu integracji AFI na rynku UE*.
Zarzadzajacy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,ZAFI”) s3 zobowigzani do
skutecznego zarzadzania ryzykiem izapewnienia odpowiedniej przejrzysto$ci dziatalno$ci
AFI, ktorymi zarzadzajg. Jezeli spetniajg te wymogi, moga zarzadza¢ AFI 1 wprowadzac je do
obrotu wsrdd inwestorow profesjonalnych w calej Unii na podstawie jednego zezwolenia
wydanego przez ich rodzimy organ nadzoru®. Dyrektywa w sprawie ZAFI stata si¢ waznym
filarem unii rynkéw kapitatowych® dzieki temu, ze fundusze inwestycyjne oferuja dostep do
rynkowych zrddet finansowania i1umozliwiajg inwestorom lepsza alokacje oszczednosci
w wybranym horyzoncie czasowym, zgodnie z ich preferencjami.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2011/61/UE zdnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi izmiany dyrektyw 2003/41/WE
12009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010, Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1
(dyrektywa w sprawie ZAFTI).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2009/65/WE zdnia 13 lipca 2009r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (wersja
przeksztatcona) (Dz.U. L 302 z 17.11.20009, s. 32).

Zob. przypis 1 powyzej.

Motywy 2—4 oraz 94 dyrektywy w sprawie ZAFI.

Art. 32 ust. 1 dyrektywy w sprawie ZAFI.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionéw, Unia rynkow kapitatlowych dla obywateli i przedsigbiorstw — nowy
plan dziatania (COM(2020) 590 final).
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Z przeprowadzonej przez Komisj¢ oceny zakresu i funkcjonowania ram prawnych
okreslonych w dyrektywie w sprawie ZAFI wynika, ze standardy dyrektywy w sprawie ZAFI
shuzace zapewnieniu wysokiego poziomu ochrony inwestoréw sa w wiekszosci skuteczne’.
Przepisy dotyczace konfliktu intereséw oraz wymogi dotyczace ujawniania informacji
1 przejrzystosci sg niezbedne do ochrony inwestorow. Wymagania dotyczace wyceny, ktore sg
niezb¢dne do ustalenia udziatu kazdego inwestora w danym AFI oraz do monitorowania
wynikow tego AFI, zwigkszyly dyscypling 1 poprawity strukture procesu wyceny aktywow.
Ponadto interesy inwestoréw chroni system depozytowy, w ramach ktérego okreslono
obowiazki 1zakres odpowiedzialnosci depozytariuszy, w tym w zakresie zabezpieczenia
aktywow AFI inadzorowania dzialalnosci AFI. Wspiera on roéwniez prawidlowe
funkcjonowanie rynku funduszy inwestycyjnych.

Kluczowymi celami dyrektywy w sprawie ZAFI sa stabilno$¢ finansowa i integralno$¢
rynku®. Za pomoca dyrektywy w sprawie ZAFI wprowadzono narzedzia majace na celu
poprawe makroostrozno$ciowego monitorowania i nadzoru ryzyka dla stabilno$ci finansowe;.
ZAFI sg zobowigzani do prowadzenia wobec organow nadzoru sprawozdawczo$ci w zakresie
glownych ekspozycji AFI, ich profilu ptynnosci i dzwigni finansowej. Sprawozdawczo$¢
nadzorcza wspiera skuteczny nadzér makroostrozno$ciowy i jest pomocna w monitorowaniu
rynku, jednak mozna by bylo zwigkszy¢ stopien szczegdtowosci przekazywanych danych.
Dzieki dyrektywie w sprawie ZAFI udato sie stworzy¢ skuteczng sie¢ wspotpracy w zakresie
nadzoru koordynowang przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych
(,LESMA”), ktora przyczynia si¢ do zblizania podejs¢ do nadzoru nad dziatalnos$cig AFI
w Unii Europejskie;.

Z oceny Komisji wynika, ze dyrektywa w sprawie ZAFI zasadniczo spetnia swoje cele
i harmonizacja standardow regulacyjnych w catej UE utatwita integracje europejskiego rynku
funduszy zbiorowego inwestowania®. Od 2008 r. sektor funduszy inwestycyjnych powickszy}
si¢ prawie trzykrotnie — wartos¢ aktywow wzrosta z 5,5 bln EUR do ponad 15 bln EUR —
ajego aktywa jako odsetek catkowitych aktywow sektora finansowego znacznie wzrosty!”.
Ma on wzajemne powigzania z szerzej rozumianym sektorem finansowym, co sprawia, ze
wazne jest odpowiednie zarzagdzanie potencjalnym ryzykiem systemowym'!.

Dyrektywa w sprawie ZAFI zawiera ogélne przepisy dotyczace zarzadzania plynnoscia,
stosowania dzwigni finansowej oraz wyceny na potrzeby zarzadzania ryzykiem na poziomie
funduszu. Wymogi te nie sg jednak wystarczajaco szczegotowe, aby w pelni uwzglednic¢
specyfike zarzadzania w ramach AFI bezposrednia dziatalno$cig kredytowa oraz potencjalne
zagrozenia mikro- 1 makroekonomiczne. Fragmentacja regulacyjna wynikajaca z tworzenia
krajowych ram regulujacych udzielanie pozyczek przez fundusze prowadzi do trudnosci

Sprawozdanie Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady oceniajace stosowanie i zakres dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (COM(2020) 232 final).

ZAFI maja obowigzek wyznaczy¢ jednego depozytariusza w odniesieniu do kazdego zarzadzanego
przez siebie AFI, ktéry bedzie przechowywat aktywa AFI, monitorowal przeptywy pienigzne
i zapewniat zgodnos$¢ AFI z odpowiednimi przepisami i regulaminami funduszy.

Zob. przypis 7 powyzej.

Zrodho: hurtownia danych statystycznych EBC. W 2008 r. aktywa funduszy inwestycyjnych w strefie
euro stanowity okoto 13 % catkowitych aktywow sektora finansowego, w poréwnaniu z blisko 20 %
w 2020 r. (zrodto: Macroprudential Bulletin [Biuletyn makroostrozno$ciowy] EBC, kwiecien 2021 r.).
Zob. na przyktad Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, NBFI Monitor 2020 [Monitor instytucji
niebedacych bankami na 2020 1.], s. 59, 62—63 (zrodto:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.202010 eunon-
bankfinancialintermediationriskmonitor2020~89¢25e¢1973.en.pdf?588be9e8391cfb17584d2a283dfe0ab
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w identyfikacji potencjalnych skutkéw dla calego rynku, ktore mogg wynikaé z dziatalnosci
takich funduszy, i do trudnosci w skutecznym reagowaniu na takie skutki. Ponadto rozbiezne
krajowe podejscia regulacyjne utrudniajg ustanowienie wydajnego rynku wewnetrznego AFI
udzielajacych pozyczek, poniewaz sprzyjaja arbitrazowi regulacyjnemu i zro6znicowanemu
poziomowi ochrony inwestorow.

Ponadto w przegladzie podkreslono, ze w danych rynkowych przekazywanych organom
nadzoru wystepuja luki lub brakuje im wymaganej szczegoétowosci, co ogranicza zdolnos$¢
organdbw do identyfikowania narastania ryzyka irozprzestrzeniania si¢ go nha szerzej
rozumiany system finansowy. Wniosek ustawodawczy ma na celu usprawnienie gromadzenia
odpowiednich danych i wyeliminowanie powielen w zakresie sprawozdawczosci, ktore
obnizaja jej wydajnos¢ 1moga wynika¢ zinnych przepisow europejskich 1 krajowych,
zgodnie z szersza strategia w zakresie danych nadzorczych ogloszong w strategii w zakresie
finansow cyfrowych'?.

Narzedzia zarzadzania plynno$cia umozliwiaja zarzadzajacym funduszami otwartymi, do
ktorych zaliczajg si¢ AFI typu otwartego 1 wszystkie fundusze UCITS, reagowanie na presj¢
umorzeniowag w trudnych warunkach rynkowych 1ilepsza ochrong interesow inwestorow.
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (,ERRS”) 1 ESMA zalecaja harmonizacje
przepisow dotyczacych stosowania narzgdzi zarzadzania plynnoscig. Obecnie dyrektywa
w sprawie ZAFI idyrektywa w sprawie UCITS nie przewiduja minimalnego poziomu
harmonizacji zestawu narzedzi zarzadzania ptynnoscia!?.

Ponadto interesy inwestoréw moglyby by¢ lepiej zabezpieczone, gdyby przepisy dyrektywy
w sprawie ZAFI zmieniono w celu zwigkszenia wydajnosci rynku ustug depozytowych.
Obecny wymog dyrektywy w sprawie ZAFI, zgodnie z ktorym depozytariusz powinien mie¢
siedzibe w tym samym panstwie cztonkowskim co AFI z UE, dla ktérego go wyznaczono,
jest trudny do spelnienia w przypadku mniejszych, bardziej skoncentrowanych rynkéw, na
ktorych dziatalno$¢ prowadzi mniejsza liczba ustugodawcow. Brak konkurencji prowadzi do
zwigkszonych kosztow dla zarzadzajacych funduszami i mniej wydajnych struktur funduszy,
co moze mie¢ wplyw na zyski inwestoréw. Istnieje mozliwos¢ zwigkszenia przyrostu
wydajnosci zarzadzania funduszami inwestycyjnymi poprzez zmniejszenie koncentracji
depozytariuszy na niektoérych rynkach krajowych, przy jednoczesnym zapewnieniu, aby
ustlugodawcy przestrzegali standardéw europejskich.

Istnieja dowody, ze depozytariusze niekiedy nie moga wykonywaé swoich obowigzkow,
jezeli aktywa funduszu s3 przechowywane w centralnym depozycie papierdéw wartosciowych
(,,CDPW”)!*. CDPW nie uznaje si¢ za przedstawicieli depozytariusza'®. Ta sytuacja prawna
nie gwarantuje we wszystkich przypadkach stabilnego przeptywu informacji migdzy
powiernikiem sktadnika aktywow AFI lub UCITS a depozytariuszem. W zwiazku z tym
depozytariusze nie moga skutecznie wypeknia¢ swoich obowigzkéw nadzorczych, jezeli nie

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionow w sprawie strategii dla UE w zakresie finansow cyfrowych
(COM(2020) 591 final).

Ponadto brak minimalnego zestawu narze¢dzi zarzadzania ptynnoscia moze prowadzi¢ do roéznic migdzy
panstwami cztonkowskimi pod wzglgdem integracji rynku.

W ramach infrastruktury posttransakcyjnej CDPW prowadza systemy rozrachunku papierow
warto§ciowych, uczestnicza w kontroli integralno$ci emisji utrudniajacej nienalezyte tworzenie lub
redukcje wyemitowanych papierow warto$ciowych oraz biorg udzial w zabezpieczaniu operacji polityki
pienieznej, jak réwniez w zabezpieczaniu operacji miedzy instytucjami kredytowymi. CDPW
przechowuja réwniez papiery warto$ciowe swoich uczestnikow.

Ostatnie tiret art. 21 ust. 11 dyrektywy w sprawie ZAFI.
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ma statego przeplywu informacji na temat operacji przeprowadzanych w ramach portfela.
Taka sytuacja prawna moze ostabi¢ ochrong inwestorow.

System powierzania zadan przewidziany w ramach prawnych dotyczacych ZAFI i UCITS
umozliwia skuteczne zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi oraz pozyskiwanie niezbednej
wiedzy eksperckiej na danym rynku geograficznym lub w danej klasie aktywow. Model ten
przyczynia si¢ do sukcesu unijnych oznakowan funduszy i zarzadzajacych. Jednocze$nie
w ocenie stwierdza si¢, zgodnie z opinia ESMA, Ze r6znigce si¢ krajowe praktyki nadzorcze
w zakresie spetniania wymogéw UE dotyczacych przekazywania osobom trzecim funkcji
zarzadzania ryzykiem lub portfelem powodujg niespojnosci, ktore mogg obnizy¢ ogdlny
poziom ochrony inwestorow!®. Niewystarczajaca jasnoéé obowigzujacych standardow
regulacyjnych zmniejsza pewno$¢ prawa, zwigksza rozbieznosci w wynikach nadzoru
1 ostatecznie nie zapewnia jednolitego poziomu ochrony inwestoréw w catej Unii.

Dodatkowe s$rodki bylyby konieczne wcelu wdrozenia wymogow  dyrektywy
zapewniajacych, aby ZAFI angazowali zasoby Iludzkie niezbedne do wykonywania
zatrzymanych zadan, w przypadku gdy niektore zich funkcji sa przekazywane osobom
trzecim, oraz w celu przeniesienia duzej czesci przepiséw wykonawczych dotyczacych tego
obszaru, okreSlonych w rozporzadzeniu w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (,,rozporzadzeniu w sprawie ZAFI”), do ram regulacyjnych
dotyczacych UCITS!”. Srodki te zostang okreslone w aktach wykonawczych Komisji, gdy
tylko zostanie ona do tego upowazniona poprzez przyjecie niniejszego wniosku w sprawie
zmiany dyrektyw.

Proponuje si¢ zmiany zaréwno w dyrektywie w sprawie ZAFI, jak i w dyrektywie w sprawie
UCITS w zakresie przekazywania funkcji, zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci,
przekazywania danych do celéw monitorowania rynku oraz regulacyjnego traktowania
powiernikow, natomiast sama dyrektywe w sprawie ZAFI nalezy zmieni¢ w odniesieniu do
dzialalnosci funduszy inwestycyjnych udzielajacych pozyczek oraz dostgpu do
transgranicznych ustug depozytowych.

. Spojnos¢ z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie polityki

Whioski w sprawie zmiany przepiséw dotyczacych europejskich funduszy inwestycyjnych sa
zgodne z planem Komisji dotyczacym unii rynkow kapitalowych przyjetym w dniu 24
wrzesnia 2020 r. Celem unii rynkoéw kapitalowych jest umozliwienie przeptywu kapitatu
w calej UE z korzys$cig dla konsumentow, inwestorow 1 przedsigbiorstw, niezaleznie od ich
lokalizacji. Kryzys zwigzany z COVID-19 sprawit, ze wdrozenie unii rynkoéw kapitatowych
stalo si¢ jeszcze pilniejsze, poniewaz finansowanie oparte na mechanizmach rynkowych ma
zasadnicze znaczenie dla ozywienia gospodarki europejskiej i1powrotu do tendencji
dlugoterminowego wzrostu. Proponowane zmiany legislacyjne wspieralyby integracj¢ rynku
funduszy, przyczyniajac si¢ tym samym do osiggnigcia tych celow.

W ramach sprawnie dzialajacej 1 skutecznie nadzorowanej unii rynkéw kapitalowych
fundusze udzielajace pozyczek sa w stanie zapewni¢ europejskim przedsigbiorstwom i MSP
alternatywne zrodlo finansowania, otwierajac im dostep do szerszego wachlarza

16 Pismo ESMA do Komisji Europejskiej z dnia 18 sierpnia 2020 r. w sprawie przegladu dyrektywy

w sprawie ZAFI (zrodto: esma34-32-551 esma letter on_aifmd review.pdf (europa.eu).
Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr231/2013 zdnia 19 grudnia 2012 r. uzupehiajace
dyrektywe Parlamentu Europejskiego iRady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, og6lnych
warunkow dotyczacych prowadzenia dziatalno$ci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci
inadzoru (,rozporzadzenie w sprawie ZAFI”), zawierajace szczegdlowe wymagania w zakresie
sprawozdawczos$ci nadzorczej dotyczace AFI, (Dz.U. L 83 z 22.3.2013, s. 1).
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konkurencyjnych cenowo mozliwoéci finansowania'®. Fundusze te moga bezposrednio
wspiera¢ tworzenie miejsc pracy, wzrost gospodarczy, innowacje, zielong transformacj¢ oraz
pomodc w odbudowie po pandemii COVID-19. Fundusze udzielajace pozyczek mogg roéwniez
stuzy¢ jako mechanizm ochronny lub amortyzator w przypadku ograniczenia ptynnosci,
kontynuujac finansowanie pozyczek w sytuacji, gdy bardziej tradycyjni pozyczkodawcy
wycofali si¢ z rynku. Wnioski ustawodawcze s3g zatem dostosowane do ogolnej strategii na
rzecz unii rynkéw kapitatowych polegajacej na dalszym budowaniu wewngtrznego rynku
ustug finansowych i zwigkszaniu dostgpnosci finansowania dla przedsigbiorstw europejskich.

Ponadto proponowane zmiany dyrektywy w sprawie ZAFI i dyrektywy w sprawie UCITS
majg na celu lepszg ochrong intereséw inwestorOw poprzez zapewnienie, aby zarzadzajacy
funduszami inwestycyjnymi, ktorzy przekazuja swoje funkcje osobom trzecim, przestrzegali
tych samych wysokich standardéw obowigzujacych w catej Unii.

Ponadto wniosek zmieniajacy dyrektywe w sprawie ZAFI obejmuje $rodki dotyczace
dostepnosci i korzystania z narz¢dzi zarzadzania plynno$cia w okresach napi¢¢ na rynku.
Mozliwo$¢ wykorzystania narzedzi zarzadzania plynnos$ciag moze chroni¢ warto$¢ pieniedzy
inwestorow, zmniejszy¢ presje na ptynnos¢ funduszu i ztagodzi¢ skutki szerszego ryzyka
systemowego w sytuacjach napi¢¢ na calym rynku. Propozycje dotyczace sprawozdawczos$ci
nadzorczej przyczyniaja si¢ do ustanowienia wspdlnej przestrzeni danych w sektorze
finansowym, co stanowi element strategii w zakresie finanséw cyfrowych!”. Dane
przekazywane przez ZAFI i UCITS bytyby cze$cia zintegrowanego systemu gromadzenia
danych, ktéry shuzylby przekazywaniu dokladnych, poréwnywalnych i aktualnych danych
europejskim 1 krajowym organom nadzoru, ograniczajac jednocze$nie do minimum zwigzane
ze sprawozdawczoscia tagczne koszty 1 obcigzenia wszystkich stron.

Ponadto przeglad dyrektywy w sprawie ZAFI bedzie mial wptyw na zarzadzajacych AFI
podlegajacymi rozporzadzeniu w sprawie europejskich dlugoterminowych funduszy
inwestycyjnych (,,EDFI”) (rozporzadzenie w sprawie EDFI — rozporzadzenie (UE)
2015/760)*°. Rozporzadzenie w sprawie EDFI to europejskie rozporzadzenie w sprawie
produktow, ktore podlega przegladowi rownolegle z dyrektywa w sprawie ZAFI, a wniosek
ustawodawczy dotyczacy zmiany rozporzadzenia w sprawie EDFI zostaje przyjety w tym
samym dniu co niniejszy wniosek. ZAFI prowadzacy EDFI moga korzysta¢ z tatwiejszego
transgranicznego dostgpu do ustug depozytowych, jezeli fundusze te s3 zlokalizowane na
mniejszych rynkach. Udoskonalenie wymogéw w zakresie sprawozdawczosci nadzorczej
mialoby rowniez pozytywny wplyw na obciazenie regulacyjne ZAFI prowadzacych EDFI
w dhuzszej perspektywie czasowej. Wiaczenie CDPW do tancucha utrzymywania aktywow
mialoby pozytywny wptyw na interesy inwestorow w odniesieniu do odsetka udziatow EDFI,
ktore moglyby by¢ utrzymywane przez CDPW.

Kolejny punkt interakcji miedzy rozporzadzeniem w sprawie EDFI i zmieniong dyrektywa
w sprawie ZAFI bedzie dotyczyt dziatalnoSci zwigzanej zudzielaniem pozyczek.
Proponowang dyrektywa wprowadzono by pewne ogdlne zasady dotyczace ZAFI
prowadzacych dziatalno$¢ na rynkach kredytowych. Proponowane progi dotyczace pozyczek
udzielanych przez AFI instytucjom finansowym sa dostosowane do progu dywersyfikacji
majacego zastosowanie do tych EDFI, ktére s3 wprowadzane do obrotu wylacznie wsrod
inwestorow detalicznych. W przypadku rozbieznosci miedzy dyrektywa w sprawie ZAFI

Zob. przypis 6 powyzej.

Zob. przypis 12 powyzej.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r. w sprawie
europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (Dz.U. L 123 z 19.5.2015, s. 98).
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arozporzadzeniem w sprawie EDFI, przepisy dotyczace produktéw  okreslone
w rozporzadzeniu w sprawie EDFI mialyby zastosowanie jako lex specialis.

. Spojnosé z innymi politykami Unii

Oczekuje sie, ze stworzenie wewnetrznego rynku funduszy udzielajacych pozyczek zwigkszy
dostgpnos¢ alternatywnych zrodet finansowania dla gospodarki realnej. Dzigki inwestowaniu
w zielong gospodarke dzialalnos$¢ takich funduszy na rynku kredytowym moze ulatwié
przejscie w kierunku zrownowazonej przysztosci, wspierajac tym samym szersze cele
Europejskiego Zielonego Ladu.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC I PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Art. 53 ust. 1 TFUE (dawniej art. 47 ust. 2 Traktatu WE) stanowi podstawe prawna dyrektyw
2011/61/UE 12009/65/WE. W kontekscie wybranych wariantow strategicznych i szczegolnej
struktury przepisow odpowiednia podstaw¢ prawng stanowi art. 53 ust. | TFUE dotyczacy
podejmowania i wykonywania dziatalno$ci prowadzonej na wiasny rachunek. Umozliwia on
regulowanie posrednikdw  finansowych, ich ustug inwestycyjnych 1 dziatalnosci
inwestycyjne;.

Proponowane ulepszenia dyrektywy w sprawie ZAFI maja na celu promowanie
prawidlowych proceséw udzielania pozyczek przez AFI oraz dalszg integracje rynku w tym
segmencie przy jednoczesnym zapewnieniu zasadniczo skuteczniejszego monitorowania
ryzyka dla stabilno$ci finansowej. Nalezy ujednolici¢ przepisy dotyczace dostgpnosci
narzedzi zarzadzania pltynno$cig istosowania tych narzedzi przez ZAFI i UCITS, aby
zapewni¢ wigksza skuteczno$¢ reakcji zarzadzajacych funduszami otwartymi lub organdow
nadzoru w sytuacjach napi¢¢ na rynku. Utatwienie dostgpu do transgranicznego $wiadczenia
ustlug depozytowych ma na celu dalszg integracje rynku AFI z UE przy jednoczesnym
zapewnieniu wysokiego poziomu ochrony inwestorow. Celem wniosku jest osiagnigcie
spojnego podejscia do dzialan zwigzanych z przekazywaniem funkcji przez europejskich
zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi i organy nadzoru.

Jednostronne dzialania panstw czionkowskich nie wystarcza, aby wypeti¢ luki regulacyjne
dyrektywy w sprawie ZAFI ani osiggna¢ te cele indywidualnie. W zwigzku z powyzszym
Unia moze przyja¢ srodki zgodnie z zasadg pomocniczo$ci okre§long w art. 5 Traktatu o Unii
Europejskie;j.

. Pomocniczos¢ (w przypadku kompetencji niewylacznych)

Dyrektywe w sprawie ZAFI 1idyrektywe wsprawie UCITS przyjeto z pelnym
poszanowaniem zasady pomocniczosci, dazac do osiggniecia celéw, ktére z natury majg
charakter transnarodowy, tj. eliminacji fragmentacji rynku, przeciwdzialania ryzyku dla
stabilnos$ci finansowej 1 zapewnienia wysokiego poziomu ochrony inwestoréw. Dyrektywe
wybrano jako instrument stuzacy osiagnigciu odpowiedniej rownowagi migdzy poziomem
unijnym i krajowym.

Proponowane zmiany dyrektywy w sprawie ZAFI idyrektywy w sprawie UCITS, ktore
uzupetniajg te strukture regulacyjng o dodatkowe wymogi regulacyjne 1 wyjasnienia, maja na
celu zachowanie rownowagi migdzy harmonizacja kluczowych $rodkéw kontroli ryzyka
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a zachowaniem elastycznosci panstw cztonkowskich we wdrazaniu uzgodnionych standardow
regulacyjnych.

. Proporcjonalnosé¢

Proponowane zmiany s3 zgodne z zasadg proporcjonalnosci okre$long w art. 5 Traktatu
o Unii Europejskiej (TUE) i nie wykraczaja poza to, co jest konieczne do osiaggniecia celow
polegajacych na ukonczeniu tworzenia jednolitego rynku AFI przy jednoczesnym
zapewnieniu spojnego podejscia do nadzoru makroostroznosciowego nad rynkiem AFI z UE
1 wysokiego poziomu ochrony inwestorow.

W stosownych przypadkach nowe wymogi nalozone na zarzadzajacych AFI udzielajacymi
pozyczek opracowano jako zasady ogdlne. W przypadku gdy wymogi regulacyjne sa
szczegdlowe, nie zakldcajg one niepotrzebnie istniejagcych modeli biznesowych. Jesli chodzi
o ochrong inwestorow, proponowane dodatkowe wymogi dotyczace ujawniania informacji sg
zgodne z najlepsza praktyka rynkowa, ktéra powinna zosta¢ rozszerzona na wszystkich
inwestorow w Unii, zapewniajac taki sam poziom ich ochrony.

Proponowane zmiany dotyczace umozliwienia transgranicznego dostepu do ustug
depozytowych zapewniaja wilasciwg rownowage miedzy potrzebami AFI i inwestoréw,
zapobiegajac zagrozeniom, ktore moglyby si¢ urzeczywistni¢, gdyby na szczeblu UE nie
uregulowano w sposob kompleksowy ustug depozytowych. Ponadto wiaczenie CDPW do
tancucha utrzymywania aktywow jest konieczne, aby zlikwidowaé luke regulacyjna, ktora
ostabia zdolno$¢ depozytariuszy do wykonywania ich obowiazkow 1 jest potencjalnie
szkodliwa dla inwestorow inwestujacych w AFI 1 UCITS. Proponowany S$rodek jest
proporcjonalny i uwzglednia status juz licencjonowanych podmiotow.

Zaproponowane doprecyzowania dotyczace systemOw powierzania zadan zachowujg cenne
cechy tych dziatan, zapewniajac jednocze$nie zaangazowanie wystarczajacych zasobow
ludzkich w celu nadzorowania, czy podmiot zarzadzajacy AFI lub UCITS zachowuje
uprawnienia do przekazywania funkcji 1 podstawowe funkcje.

W zwigzku z tym wniosek ustawodawczy jest proporcjonalny do zamierzonych celdéw.

. Wybér instrumentu

Niniejszy wniosek zmienia dyrektywy 2011/61/UE 12009/65/WE. Najwlasciwszym
rozwigzaniem jest zatem wybor dyrektywy jako instrumentu zmiany istniejacych przepiséw.

Celem jest harmonizacja przepisow krajowych, ktore zwigkszaja fragmentacje rynku,
prowadza do niewydajnosci rynku AFI 1 ostabiajg ochrong inwestorow inwestujacych w AFI 1
UCITS. Wnhniosek shuzy ujednoliceniu i doprecyzowaniu standardow regulacyjnych, ktore
panstwa cztonkowskie bedg mogly transponowaé¢ do swoich przepisow krajowych,
poglebiajac integracje rynku wewnetrznego, poprawiajac monitorowanie rynku i zapewniajac
taki sam poziom ochrony inwestoréw w catej Unii. Dlatego tez najwlasciwszym wyborem jest
dyrektywa wprowadzajaca niezb¢dne zmiany do istniejacych dyrektyw regulujacych
dziatalno$¢ ZAFI 1 UCITS.
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3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI I OCEN SKUTKOW

. Oceny ex post/oceny adekwatnosci obowigzujacego prawodawstwa

Komisja przeprowadzita ocen¢ dyrektywy w sprawie ZAFI i stwierdzita, ze dyrektywa ta
zasadniczo funkcjonuje dobrze iw duzej mierze osiggneta swoje cele polegajace na
ustanowieniu dla ZAFI skutecznych ram nadzoru, zapewnieniu wysokiego poziomu ochrony
inwestorow 1 ulatwieniu utworzenia rynku AFI z UE. W celu uwzglednienia zmian, ktore
zaszly na rynku od czasu wejscia w zycie dyrektywy w sprawie ZAFI, korzystne byloby
jednak wprowadzenie ulepszen dotyczacych tych elementéw ram, ktore nie zostaty
w wystarczajacym stopniu uwzglednione na etapie opracowywania dyrektywy.

Odmienne podejscia krajowe utrudniajg swiadczenie ustug w innym panstwie cztonkowskim
1 hamuja rozwdj rynku wewnetrznego AFI. Niewystarczajaca podaz ustug depozytowych
1 r6zne krajowe standardy regulacyjne dotyczace AFI udzielajacych pozyczek ostabiajg rowne
szanse AFI. Ponadto roznigce si¢ przepisy krajowe dotyczace AFI udzielajacych pozyczek
oraz niewystarczajacy dostep organéw nadzoru do danych rynkowych utrudniajg organom
nadzoru monitorowanie ryzyka dla stabilnosci finansowej i zachowanie integralno$ci rynku.
Podobnie rézna dostepno$¢ narzedzi zarzadzania plynnoscia powoduje, ze skutecznosé
mozliwej reakcji zarzadzajacych funduszami otwartymi lub organéw nadzoru w sytuacjach
napieé¢ na rynku jest ograniczona. Ponadto r6zne rozumienie zasad powierzania funkcji przez
organy nadzoru podwaza pewno$¢ prawa zarzadzajacych funduszami oraz wysoki poziom
ochrony inwestoréw, w szczegolnosci w przypadku, gdy europejskie podmioty przekazuja
zarzadzanie ryzykiem lub portfelem podmiotom spoza Unii Europejskie;.

. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

W dniu 22 pazdziernika 2020 r. rozpoczgto konsultacje publiczne dotyczace przegladu
dyrektywy w sprawie ZAFI, wramach ktérych zadano 102 pytania na temat réznych
aspektow przegladu dyrektywy w sprawie ZAFI. Konsultacje zakonczyly si¢ w dniu 29
stycznia 2021 r.; uzyskano 132 odpowiedzi.

Nieco ponad potowa respondentéw bioracych udziat w konsultacjach publicznych nie miata
zdania na temat tego, czy istnieje potrzeba harmonizacji wymogoéw dotyczacych
zarzadzajacych AFI udzielajagcymi pozyczek. W grupie tej znalazly si¢ najwigksze
stowarzyszenia branzowe. 23 % respondentow bylo zdania, Ze nie s3 potrzebne Zadne
dodatkowe przepisy, natomiast w§rdod organow publicznych 7 z 10 panstw cztonkowskich,
ktore odpowiedzialy na konsultacje publiczne, zgodzito si¢, Zze nalezy zharmonizowaé na
szczeblu UE wymogi dotyczace zarzadzajacych AFI udzielajacymi pozyczek. Uznaly one, ze
przepisy UE sa niezbedne do wyrdéwnania szans 1 przeciwdziatania zagrozeniom, ktére moga
pojawi¢ si¢ w zwigzku z ta dzialalnoScig. We wniosku zachowano wlasciwg rownowage
miedzy tym, co jest konieczne do zachowania stabilnos$ci finansowej, a tym, co ulatwia
w Unii rozw0j rynku AFI udzielajacych pozyczek.

Podobnie wigkszo$¢ organéw publicznych, ktére odpowiedzialy na konsultacje publiczne,
poparta propozycje doprecyzowania przepisow dotyczacych przekazywania funkcji
okreslonych w dyrektywie w sprawie ZAFI i dyrektywie w sprawie UCITS. Zdecydowana
wigkszos¢ respondentow z branzy uwaza natomiast, ze zasady przekazywania funkcji sa
wystarczajaco jasne, aby zapobiec tworzeniu podmiotéw-skrzynek pocztowych w UE.
Niektorzy respondenci domagali si¢ jednak dalszego wyjasnienia, czy dana praktyka
biznesowa wchodzi w zakres przekazywania funkcji, poniewaz panstwa czlonkowskie
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znacznie roznity si¢ w interpretacji. Wniosek zawiera niezbgdne wyjasnienia, a jednoczesnie
zachowuje korzy$ci ptynace zsysteméw przekazywania zadan na podstawie dyrektywy
w sprawie ZAFI 1 dyrektywy w sprawie UCITS.

Wsrod zainteresowanych stron z sektora prywatnego i publicznego istnieje szerokie poparcie
dla harmonizacji narzedzi zarzadzania ptynnoscig na szczeblu UE (28 z 40 tacznie, 8 z 9
wsrdd organow publicznych, 15 z 23 wsrod przedstawicieli branzy). Istnieje rowniez poparcie
dla poprawy wspotpracy miedzy wtasciwymi organami krajowymi w przypadku korzystania
z narzedzi zarzadzania ptynnoscig (15 z 40 tacznie, 5 z 9 wsrdd organdw publicznych, 6 z 23
wsrod przedstawicieli branzy), w szczegolnosci w sytuacjach o skutkach transgranicznych.
Zainteresowane strony popieraja wniosek rozszerzajacy dostepnos$¢é narzedzi zarzadzania
ptynnoscig w calej Unii i dajacy zarzadzajagcym funduszami oraz organom nadzoru prawo
zastosowania narze¢dzi zarzadzania pltynno$cig w trudnych warunkach rynkowych.

Wigkszo$¢ zainteresowanych stron (okoto 70 %) oraz ESMA (w swojej opinii) popiera
wlaczenie CDPW do lancucha utrzymywania aktywoéw. Wniosek jest proporcjonalny,
poniewaz nie wymaga od depozytéw przeprowadzania badania due diligence w odniesieniu
do europejskich CDPW.

W kwestii mniejszych rynkéw depozytowych w swoich odpowiedziach na konsultacje
publiczne organy publiczne panstw czlonkowskich wskazaly, ze popieraja utrzymany wariant
polegajacy na upowaznieniu wiasciwych organow krajowych do udzielania zezwolenia na
nabywanie ustug depozytowych za granica. Wigkszo$¢ respondentdw nie poparta
wprowadzenia paszportu depozytariusza, powotujac si¢ na ryzyko koncentracji rynku
depozytariuszy, stabsza ochrong¢ inwestoréw i1 wyzwania zwigzane z nadzorem. Komisja
proponuje zatem $rodek majacy na celu zapewnienie dostepu do transgranicznych ustug
depozytowych w przypadku, gdy jest on potrzebny, do czasu zaobserwowania pozytywnych
zmian regulacyjnych w tej dziedzinie.

Wigkszos¢ zainteresowanych stron preferowata stopniowe podejscie do potencjalnych zmian
w wymogach dotyczacych sprawozdawczo$ci nadzorczej majacych zastosowanie do ZAFI i
UCITS. Podejscie to zostato przyjete we wniosku poprzez zobowigzanie organow nadzoru do
przeprowadzenia doglebnego studium wykonalnos$ci obejmujacego zbadanie potencjalnych
synergii miedzy istniejagcymi wymogami w zakresie sprawozdawczos$ci nadzorczej na
podstawie réznych przepiséw prawa Unii.

. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

Dokonujac przegladu dyrektywy w sprawie ZAFI, Komisja wykorzystata obszerne prace
przygotowawcze wykonane przez zewnetrznego wykonawce, ktory przeprowadzil ogdlng
ankiete i opracowal oparte na dowodach badanie skutecznosci dyrektywy w sprawie ZAFI?!.
Komisja wzieta rowniez pod uwage wnioski z wirtualnej konferencji na temat przegladu
dyrektywy w sprawie ZAFI zorganizowanej w dniu 25 listopada 2020r., w ktorej
uczestniczyli: posel do Parlamentu Europejskiego, krajowe organy nadzoru, ERRS, ESMA,
przedstawiciele branzy i interesow inwestorow. Ponadto Komisja wykorzystala dane
z Morningstar oraz informacje przedstawione w sprawozdaniach ESMA, Rady Stabilnosci
Finansowej i1 Miedzynarodowej Organizacji Komisji Papierow Wartosciowych (I0SCO),

2z Sprawozdanie z funkcjonowania dyrektywy w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami

inwestycyjnymi (dyrektywa w sprawie ZAFI) — dyrektywa 2011/61/UE, (sprawozdanie KPMG,
grudzien 2018 r.).
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atakze w publicznie dostgpnych sprawozdaniach, badaniach, ankietach, dokumentach
okreslajacych stanowisko 1iinnych odpowiednich dokumentach sporzadzonych przez
zainteresowane strony z sektora prywatnego i publicznego. Komisja uwzglednita wkiad
z warsztatow, spotkan dwustronnych i konsultacji z panstwami czlonkowskimi oraz
zainteresowanymi stronami z branzy, w tym wklad podmiotow zarzadzajacych aktywami,
producentéw produktow, przedstawicieli inwestorow detalicznych i funduszy inwestycyjnych
prowadzacych dziatalno$¢ w obszarze inwestycji alternatywnych. Co wigcej, dokonano
przegladu literatury naukowej, w szczegdlnosci literatury dotyczacej wptywu dyrektywy
w sprawie ZAFI na rynki, stabilno$¢ finansowg i ochrong inwestorow.

. Ocena skutkow

W celu przygotowania tej inicjatywy ustawodawczej przeprowadzono ocen¢ skutkow.

W dniu 16 lipca 2021 r. Rada ds. Kontroli Regulacyjnej wydata pozytywna opini¢ na temat
oceny skutkéw przedtozonej w ramach przegladu dyrektywy w sprawie ZAFI i1 zwrocita sie

o dalsze wyjasnienia.

Uwagi zamieszczone w opinii Rady ds. Kontroli

Regulacyjnej

Sprawozdanie powinno zawiera¢ bardziej zrozumiate
wyjasnienia dotyczace skali i specyfiki problemow,
w szczegblnosci w zakresie funduszy udzielajacych
pozyczek  oraz  ograniczonej podazy  ustug

depozytowych.

W  sprawozdaniu nie zbadano w wystarczajacym
stopniu i w spojny sposéb wszystkich dostgpnych
wariantdw,  w szczegolnosci  w odniesieniu  do
harmonizacji wymogdéw  dotyczacych  funduszy
udzielajacych pozyczek.

W analizie skutkow nalezy omowi¢ odpowiednie
skutki harmonizacji i$rodkow tagodzacych ryzyko,
jak rowniez wyjasnic ich wplyw na koszty
finansowania ponoszone przez MSP.

W sprawozdaniu nalezy doktadniej omowi¢ obszary,
w ktorych mozliwe jest wprowadzenie uproszczen,
oraz W miarg mozliwosci przedstawic
kwantyfikacj¢/dane.

Dzialania podjete w zwigzku z uwagami

zamieszczonymi w ocenie skutkéw

Dyrekcja Generalna ds. Stabilnosci Finansowej, Ustug
Finansowych 1 Unii Rynkow Kapitalowych (DG
FISMA) dodata bardziej szczegdélowe wyjasnienia
dotyczace tych problemow.

Wyjasnienia dotycza w szczegolnosci:

- potencjalnego ryzyka systemowego
wynikajacego z rozwoju segmentu rynku AFI
zwiazanego z udzielaniem pozyczek, kwestii
zwigzanych zrozwojem rozdrobnionych
systemow krajowych dotyczacych udzielania
pozyczek w catej Unii;

- sytuacji na rynkach cierpiacych z powodu
ograniczonej podazy ustug depozytowych
oraz potrzeby interwencji na szczeblu Unii.

DG FISMA wyjasnita bardziej szczegdtowo
podstawy, na jakich wybrano preferowany wariant,
ijego poszczegolne elementy oraz przestanki stojace
za odrzuconymi wariantami, a takze gtowne roznice
miedzy wszystkimi wariantami.

DG FISMA dodata wyjasnienia dotyczace skutkow
harmonizacji, np. w zakresie udzielania pozyczek.
Wyjasnita takze potencjalny wplyw inicjatywy na
rynek oraz dostgpno$é/koszt finansowania dla MSP.

DG FISMA przedstawita niepotwierdzone dowody
oraz, w miar¢ dostgpnosci, dodatkowe dane, np.
dotyczace  oszczednosci dla  depozytariuszy
i podmiotéw korzystajacych z ustug depozytowych na
mniejszych rynkach.

W przypadku gdy brakowato danych, DG FISMA
uwzglednita dalsze wskazniki monitorowania w celu
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zapewnienia przysziej dostgpnosci dodatkowych
danych, np. dotyczacych sprawozdawczosci.

Rozwazano, czy zaproponowa¢ mniejszg liczbe $rodkow majacych zastosowanie do
zarzadzajacych AFI udzielajacymi pozyczek, a reszte pozostawi¢ w gestii wtadz krajowych.
Rozbiezne podejscia krajowe do funduszy udzielajacych pozyczek niostyby jednak ze sobg
ryzyko nieosiggni¢cia celu, jakim jest wspieranie bezpiecznego i zrOwnowazonego rozwoju
tego sektora. W utrzymanym wariancie zaproponowano zatem minimalng liczb¢ zabezpieczen
dotyczacych dziatalnosci funduszy i profili ryzyka.

Utrzymany wariant przyniesie korzyéci matym i érednim przedsigbiorstwom (MSP),
w szczegolnosci  dzigki harmonizacji wymogow dotyczacych zarzadzajacych AFI
udzielajacymi pozyczek. Oprocz przyczynienia si¢ do wickszej skutecznosci zarzadzania
takimi AFI utrzymany wariant ma na celu umozliwienie AFI udzielania przedsi¢biorstwom
kredytéw transgranicznych. W niektorych panstwach cztonkowskich AFI nie moga udziela¢
pozyczek lub prawo to jest zastrzezone dla funduszy utworzonych na szczeblu lokalnym.
Przeglad ten doprowadzilby do dalszej integracji rynku funduszy udzielajacych pozyczek
i stworzenia wigkszej liczby mozliwosci rynkowych dla tych funduszy. W rezultacie
przyczynilby si¢ do otworzenia alternatywnych zZrédet finansowania dla MSP,
w szczegdlnosci w przypadkach, gdy nie sa one w stanie zapewnic¢ sobie kredytu w bankach.

Jesli chodzi o kwesti¢ przekazywania funkcji, uznano, ze przyznanie ESMA wigkszych
uprawnien zapewni bardziej spojne egzekwowanie odpowiednich przepisow dyrektywy
w sprawie ZAFI i przepiséw dotyczacych UCITS w Unii. Na tym etapie uznano jednak, ze
wariant ten jest sprzeczny zzasadg pomocniczo$ci. Stwierdzono, ze ESMA powinien
otrzymywa¢ wigcej informacji na temat ustalen dotyczacych przekazania funkcji,
w przypadkach gdy zarzadzanie ryzykiem lub portfelem przekazuje si¢ poza Unig, oraz
korzysta¢ zjuz dostgpnych uprawnien, takich jak przeprowadzanie wzajemnych ocen.
Utrzymany wariant zmierzatby do zapewnienia jednolitego poziomu ochrony inwestoréw
w catej Unii.

Uznano, ze nalezy zmieni¢ wymogi dotyczace sprawozdawczos$ci nadzorczej okres$lone
w rozporzadzeniu w sprawie ZAFI bez poszukiwania synergii z innymi istniejgcymi ramami
sprawozdawczymi. Wszelkie zmiany w zakresie obowiazkow dotyczacych sprawozdawczos$ci
nadzorczej z pewnoscig pociaggng za sobg znaczne koszty przestrzegania przepisOw. Uznano
zatem, ze praktyczniej bedzie zaproponowa¢ zmiany legislacyjne w momencie, gdy stanie si¢
jasniejsze, co jest potrzebne, aby dazy¢ do wspdlnego obszaru danych w sektorze
finansowym. Wniosek przyczynia si¢ do realizacji tego celu poprzez zaangazowanie
europejskich urzedow nadzoru (,,EUN”) 1 Europejskiego Banku Centralnego (,,EBC”)
w studium wykonalno$ci potaczenia powielajacych si¢ wymogow sprawozdawczych
1rozszerzenia zakresu danych w celu umozliwienia lepszego monitorowania rynkow.
Usprawnienie sprawozdawczo$ci nadzorczej miatoby pozytywny wplyw na monitorowanie
ryzyka dla stabilnosci finansowej 1 zarzadzanie nim.

Podobnie w przypadku zarzadzania ryzykiem utraty plynno$ci rozwazono roézne poziomy
interwencji majacych na celu zapewnienie stabilnosci finansowej. Wybrany wariant jest
najmniej normatywny. Zarzadzajacy funduszami otwartymi mogliby tymczasowo zawiesi¢
odkup lub umarzanie jednostek uczestnictwa lub udziatow w AFI lub UCITS. Byliby oni
réwniez zobowigzani do wyboru co najmniej jednego innego, nienarzuconego z gory
narzedzia zarzadzania ptynnoscia 1 to do nich nalezalaby ostateczna decyzja, ktore narzedzie
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mogliby wykorzystaé, gdyby wymagaty tego okoliczno$ci. Srodek ten wspieratby stabilnos¢
systemu finansowego.

Jako jeden z wariantdw rozwazano wprowadzenie paszportu depozytariusza. Wariant ten nie
zostal jednak uznany za wykonalny ze wzgledu na brak unijnej harmonizacji przepisow
dotyczacych papieréw wartosciowych 1 prawa dotyczacego niewyptacalnosci. W utrzymanym
wariancie proponuje si¢ zatem zezwolenie, w stosownych przypadkach, na transgraniczny
dostep do ustug depozytowych dopoki nie bedzie mozna przeprowadzi¢ dalszej harmonizacji
na poziomie Unii. Wariant ten doprowadzitby do zwigkszenia wydajnosci rynku AFI z UE.

Rozwazono rowniez, czy depozytariusze przekazujacy utrzymywanie aktywow AFI lub
UCITS na rzecz CDPW powinni przeprowadza¢ badanie due diligence. Uznano, ze byloby to
nadmierne wymaganie, biorgc pod uwage, ze CDPW posiadajgce zezwolenie i tak podlegaja
rygorystycznym wymogom sektorowym inadzorowi. W zwigzku ztym we wniosku
skoncentrowano si¢ na wigczeniu CDPW do tancucha utrzymywania aktywow bez naktadania
na depozytariuszy zbednych wymogoéw dotyczacych badan due diligence.

. Sprawnos$¢ regulacyjna i uproszczenie

Ogolne podejscie przyjete w przegladzie dyrektywy w sprawie ZAFI polega na
zaproponowaniu $rodkéw, ktore bezwzglednie leza w interesie stabilnos$ci finansowej,
integracji rynku lub ochrony inwestorow, oraz na zajeciu si¢ kwestiami, ktore budza wyrazne
obawy zainteresowanych stron.

Oczekuje sig, ze proponowana zmiana umozliwiajaca transgraniczne pozyskiwanie ustug
depozytowych przyniesie oszczednosci zarowno depozytariuszom, jak 1ipodmiotom
korzystajacym z ushug depozytowych, w tym mniejszym ZAFI. Optaty jednorazowe za nowa
licencje¢ oraz roczne optaty licencyjne na rzecz depozytariuszy wynosza odpowiednio od 6
000 EUR do 9 200 EUR w zaleznosci od panstwa cztonkowskiego oraz od 4 400 EUR do 9
400 EUR w zaleznosci od panstwa cztonkowskiego. Wigksza konkurencja miedzy
dostawcami ustug depozytowych prawdopodobnie bedzie wywiera presje na obnizenie ceny
ushug.

Przewidywane podejscie do danych nadzorczych uprosci obecne obowigzki sprawozdawcze.
W dhuzszej perspektywie przyniesie ono oszczednos$ci, poniewaz ma na celu ograniczenie
liczby organow publicznych, ktérym ZAFI przekazuje pokrywajace si¢ dane. Podejscie to
zapewnia roéwniez mozliwie najwigkszg minimalizacj¢ jednorazowych kosztéw wynikajacych
ze zmian poprzez zapewnienie odpowiedniego planowania z wyprzedzeniem i calo§ciowego
podejscia do sprawozdawczo$ci nadzorczej wroznych aktach prawodawstwa UE,
z uwzglednieniem zmian w Srodowisku cyfrowym.

. Prawa podstawowe

We wniosku promuje si¢ prawa zapisane w Karcie praw podstawowych (zwanej dalej
,»Kartg”). Gléwnym celem tej inicjatywy jest utatwienie korzystania z prawa do $wiadczenia
ustlug w kazdym panstwie cztonkowskim, zgodnie z art. 15 ust. 2 Karty, przy jednoczesnym
zapewnieniu braku dyskryminacji, nawet posredniej, ze wzgledu na przynaleznos$¢ panstwow3a
(wdrazanie art. 21 ust. 2 Karty).
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4. WPLYW NA BUDZET

Whiosek nie ma wptywu na budzet Komisji.

S. ELEMENTY FAKULTATYWNE

. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania

Niniejsza dyrektywa zostanie poddana ocenie po uptywie 5 lat od daty jej transpozycji.
Komisja bedzie opiera¢ si¢ na (i) informacjach zwrotnych z konsultacji publicznych, (ii)
dyskusjach z ESMA 1 organami nadzoru oraz (iii) danych ze sprawozdawczosci nadzorcze;.

Komisja bedzie na biezaco zapewniaé przestrzeganie i egzekwowanie przepisow. ESMA
bedzie monitorowaé stosowanie wymogow dotyczacych przekazywania funkcji w oparciu
o swoj nowy mandat do przeprowadzania co roku ukierunkowanych wzajemnych ocen w tym
obszarze oraz do sporzadzania sprawozdan z analizy powiadomien o przekazaniu.

ESMA bedzie rowniez gromadzi¢ dane, ktére beda przydatne do monitorowania rozwoju
sytuacji na rynkach pozyczek i1 depozytow. ESMA bedzie nadal gromadzi¢ i analizowa¢ dane
dotyczace stosowania narzedzi zarzadzania ptynnoscia.

. Szczegolowe objasnienia poszczegdlnych przepisow wniosku

Zmiany w dyrektywie 2011/61/UE

Art. 4 uzupehiono o definicje¢ ,,centralnego depozytu papieréw wartosciowych”, zgodnie
z rozporzadzeniem (UE) nr 909/201422,

Art. 6 ust. 4 zmienia si¢ w celu rozszerzenia wykazu uslug dodatkowych, ktére ZAFI moga
swiadczy¢ oprocz zarzadzania inwestycjami zbiorowymi. Obejmowatby on dziatania
dozwolone na mocy innych przepisow prawa Unii, takie jak administrowanie wskaznikami
lub obstuga kredytow.

W art. 6 ust. 6 wprowadza si¢ zmiany w celu zaktualizowania odniesien do przepiséw
okreslonych w dyrektywie 2014/65/UE%, ktére maja zastosowanie do ZAFI §wiadczacych
ustugi dodatkowe.

Art. 7 ust.2 zostaje zmieniony w celu doprecyzowania, ze ZAFI musza dysponowac
odpowiednimi zasobami technicznymi i ludzkimi przewidzianymi w momencie sktadania
wniosku o zezwolenie na prowadzenie dziatalnos$ci przez ZAFI. Przy skladaniu wniosku
o zezwolenie nalezy zatem szczegdlowo opisa¢ zasoby ludzkie i techniczne, ktére beda
wykorzystywane do wykonywania funkcji 1nadzorowania o0s6b, ktoérym przekazano
wykonywanie funkc;ji.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie

usprawnienia rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych
depozytéw papierow wartoSciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE 12014/65/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257 z 28.8.2014, s. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentoéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L
173 2 12.6.2014).

23
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Art. 7 ust. 5 zostaje uzupelniony, aby zapewni¢ gromadzenie brakujacych informacji na
poziomie UE w celu okreslenia praktyk dotyczacych przekazywania funkcji. W zwigzku
z tym proponuje si¢, aby ESMA otrzymywal powiadomienia o ustaleniach dotyczacych
przekazania funkcji, w ramach ktorych podmiotom z panstw trzecich przekazuje si¢ wigcej
zadan zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem lub portfelem niz si¢ zatrzymuje.

Art. 7 ust. 8 dodaje si¢ w celu zapewnienia, aby ESMA otrzymywal spojne informacje na
temat ustalen dotyczacych przekazania funkcji. Proponuje si¢ zatem upowaznienie ESMA do
opracowania projektow regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych tresc,
formularze 1procedury w odniesieniu do przesytania powiadomien o przekazaniu. Aby
utatwi¢ podejmowanie $wiadomych decyzji politycznych w tym obszarze, ESMA jest
zobowigzany do przedstawiania unijnym wspotprawodawcom 1 Komisji (art. 7 ust. 9)
regularnych sprawozdan zawierajacych analize praktyk rynkowych w zakresie przekazywania
funkcji, zgodnosci z wymogami majacymi zastosowanie do przekazywania funkcji na
podstawie dyrektywy 2011/61/UE oraz konwergencji praktyk nadzorczych w tym obszarze.

Art. 8 ust. 1 lit. ¢) zostaje zmieniony w celu okreslenia, ze ZAFI zatrudnia w pelnym
wymiarze czasu pracy co najmniej dwie osoby lub angazuje dwie osoby, ktore nie s3
zatrudnione przez ZAFI, jednak sa zaangazowane w prowadzenie dziatalno$ci tego ZAFI
w pelnym wymiarze czasu pracy, i ktore miatyby miejsce zamieszkania w Unii, zapewniajac
tym samym minimalny, stabilny trzon ZAFI.

Art. 15 ust. 3 lit. d) dodaje si¢ w celu natozenia na zarzadzajacych AFI udzielajgcymi
pozyczek wymogu wdrozenia skutecznych polityk, procedur i proceséw dotyczacych
udzielania pozyczek. Aby to osiggnaé, musza one ocenia¢ ryzyko kredytowe oraz zarzadzaé
swoimi portfelami kredytowymi, ktére powinny by¢ poddawane okresowym przegladom,
1 monitorowac te portfele.

Art. 15 ust. 4a, 4b i4c dodaje si¢ w celu zmniejszenia ryzyka dla systemu finansowego
poprzez ograniczenie udzielania pozyczek pojedynczemu kredytobiorcy, w przypadku gdy ten
pozyczkobiorca jest instytucja finansowa.

Art. 15 ust. 4d dodaje si¢ w celu zapobiezenia potencjalnym konfliktom interesOw poprzez
zakazanie AFI udzielania pozyczek wlasnym podmiotom zarzadzajacym lub pracownikom,
depozytariuszowi lub osobie, ktorej przekazal on wykonywanie funkcji.

Art. 15 ust. 4e dodaje si¢, aby unikna¢ sytuacji pokusy naduzycia, w ktérych pozyczki sa
udzielane w celu ich natychmiastowej odsprzedazy na rynku wtornym. Z tego wzgledu
proponuje sie, aby AFI miaty obowigzek zachowania interesu gospodarczego w wysokos$ci
5 % wartos$ci referencyjnej pozyczek, ktorych udzielity 1 ktore odsprzedaty.

Dodaje sie art. 16 ust. 2a w celu uniknigcia niedopasowania termindéw zapadalno$ci, ktore
moze stwarza¢ ryzyko finansowe. Proponuje si¢ zatem wprowadzenie wymogu, aby AFI
przyjmowaly forme¢ zamknieta, jezeli w znacznym stopniu (60 %) angazuja si¢ w udzielanie
pozyczek.

Aby skutecznie przeciwdziata¢ ryzyku mikroostroznosciowemu i makroostroznosciowemu,
art. 16 uzupetiono o ust. 2b 1 2¢, aby umozliwi¢ zarzadzajacym AFI typu otwartego dostep
do narzedzi niezbednych do zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci w wyjatkowych
okolicznosciach. Oprocz mozliwosci zawieszenia umorzen proponuje si¢, aby tacy ZAFI byli
zobowigzani do wyboru co najmniej jednego innego narze¢dzia zarzadzania ptynnoscia
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z zalacznika V, w ktorym przedstawiono ujednolicony minimalny wykaz narzedzi, ktoére
powinny by¢ dostepne w catej Unii. W art. 16 ust. 2e wymaga si¢, aby panstwa cztonkowskie
zapewnity powyzsze w ramach swoich jurysdykcji. Dodano ust. 2d, w ktérym wymaga sie,
aby ZAFI powiadamiali wilasciwe organy o uruchomieniu lub zaprzestaniu stosowania
narzedzi zarzadzania ptynnoscia.

Celem art. 16 ust. 2g i 2h jest zapewnienie spojnego stosowania ust. 2b i 2¢ w ramach tego
samego artykulu. ESMA powierza si¢ zatem zadanie opracowania projektow regulacyjnych
standardow technicznych, aby sformulowac¢ definicje i okresli¢ cechy narzedzi zarzadzania
ptynnoscig okreslonych w zalaczniku, oraz zadanie opracowania regulacyjnych standardow
technicznych dotyczacych wyboru i stosowania odpowiednich narzedzi zarzadzania
ptynnoscig przez ZAFI.

W art. 46 ust. 2 lit. j) wprowadza si¢ zmiany polegajace na upowaznieniu wilasciwych
organéw do zadania od ZAFI uruchomienia lub zaprzestania stosowania odpowiedniego
narzgdzia zarzadzania ptynnos$cig. Uprawnienia te rozszerzono, dodajac art. 47 ust. 4 lit. d),
aby obja¢ réwniez ZAFI spoza UE. W proponowanym art. 50 ust. 5a—5g wymaga si¢, aby
przed wystgpieniem z wnioskiem o uruchomienie lub zaprzestanie stosowania narzedzia
zarzadzania plynno$cia wlasciwe organy powiadamialy inne odpowiednie organy, ESMA i1
ERRS. W proponowanych ustepach okreslono roéwniez zasady wspotpracy w takich
przypadkach. Proponowany art. 50 ust. 7 stanowitby upowaznienie ESMA do opracowania
regulacyjnych standardow technicznych wskazujacych, kiedy interwencja wiasciwych
organow bylaby uzasadniona.

Zmienia si¢ art. 20 ust. 1 w celu wyjasnienia, ze ustalenia dotyczace przekazania funkcji maja
zastosowanie do wszystkich funkcji wymienionych w zalaczniku 1 oraz do ushug
dodatkowych dozwolonych na podstawie art. 6 ust. 4. W art. 20 ust. 1 lit. f) oraz art. 20 ust. 3,
4 1 6 wprowadzono odpowiednio jezyk odnoszacy si¢ do ustug, a nie tylko do funkcji.

W art. 21 ust. 11 tiret ostatnie wprowadza si¢ zmian¢ polegajaca na wiaczeniu centralnych
depozytow papieréw wartosciowych (CDPW) do lancucha utrzymywania aktywow,
w przypadku gdy $wiadczg one konkurencyjne ustugi powiernicze, wyrownujac w ten sposob
szanse powiernikdOw 1 zapewniajac, aby depozytariusze mieli dostgp do informacji
niezbednych do wykonywania swoich obowigzkow. Proponuje si¢ zwolnienie depozytariuszy
z wymogu przeprowadzania ex ante badania due diligence w przypadku, gdy powiernikiem
jest CDPW, poniewaz zostal on w wystarczajacym stopniu sprawdzony w momencie
ubiegania si¢ o zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci w takim charakterze.

Aby zapewni¢ skuteczniejszy nadzér, zmienia si¢ art. 21 wust. 16, wymagajac od
depozytariuszy wspolpracy nie tylko z wilasciwymi dla nich organami, ale réwniez
z wlasciwymi organami wlasciwymi dla danego AFI, ktory ich wyznaczyt na depozytariuszy,
oraz z wlasciwymi organami wtasciwymi dla ZAFI.

Uzupehiono art. 23 ust. 1 14, aby zwigkszy¢ przejrzystos¢ dzialan ZAFI dla inwestorow,
wprowadzajac dodatkowe informacje, ktére ZAFI musi przedstawié, tj. warunki korzystania
z narzedzi zarzadzania plynnoscig i oplaty, ktoére beda ponoszone przez ZAFI lub jego
podmioty powigzane, oraz okresowe sprawozdania dotyczace wszystkich bezposrednich
1 posrednich opfat 1nalezno$ci, ktore zostaly bezposrednio lub posrednio pobrane lub
przypisane do AFI lub do jakiejkolwiek jego inwestycji. ZAFI maja rowniez obowigzek
informowania inwestorow o sktadzie portfela udzielonych pozyczek.
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Zmienia si¢ art. 24 ust. 1 iskresla si¢ art. 24 ust. 2 lit. d), usuwajgc w ten sposob z ust. 1
ograniczenia dotyczace danych, ktore wlasciwe organy powinny moéc otrzymywaé od ZAFI
na temat zarzgdzanych przez nie AFI. Proponuje si¢, aby ESMA opracowat projekty
regulacyjnych standardow technicznych i projekty wykonawczych standardow technicznych,
ktore zastgpig obecny wzor sprawozdawczosci nadzorczej okreslony w zatgczniku IV do
dyrektywy w sprawie ZAFI uzupehiajacej rozporzadzenie w sprawie ZAFI.

Dodanie art. 38a oznacza, ze ESMA ma obowiazek regularnego przeprowadzania wzajemne;j
oceny praktyk nadzorczych w zakresie stosowania przepisow dotyczacych przekazywania
funkcji, ze szczegdlnym naciskiem na zapobieganie tworzeniu podmiotow-skrzynek
pocztowych. Nowy art. 69b naktadatby na Komisj¢ obowigzek dokonania przegladu systemu
przekazywania funkcji  ustanowionego dyrektywa 2011/61/UE 1iwjej $rodkach
wykonawczych w celu zaproponowania niezbednych zmian, aby zapobiegaé tworzeniu
podmiotow-skrzynek pocztowych. Nalezy rowniez oceni¢ mozliwos¢ wprowadzenia
paszportu depozytariusza oraz funkcjonowanie przepisow dotyczacych zarzadzania AFI
udzielajacymi pozyczek podlegajacymi dyrektywie w sprawie ZAFI.

Wspodtpraca w zakresie nadzoru ulega zacie$nieniu poprzez dodanie ust. Sa—5g w art. 50.
Wilasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego ZAFI moze zwréci¢ si¢ do
wiasciwego organu rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI o wykonanie jego uprawnien
nadzorczych, podajac uzasadnienie swojego wniosku i powiadamiajac ESMA oraz ERRS,
jezeli istnieje ryzyko dla stabilnosci finansowej. Zmiany w art. 50 ust. 5 zmniejszaja ci¢zar
dowodu spoczywajacy na wlasciwych organach poprzez zadanie, aby organy, ktore otrzymaty
takie powiadomienie, podjety stosowne dziatania. Ponadto ESMA jest uprawniony do
zwrdcenia si¢ do wlasciwego organu o przedstawienie przed jego stalym komitetem sprawy,
ktéra moze mie¢ skutki transgraniczne lub wplyw na stabilno$¢ finansowg lub ochrong
inwestorow. Co wiecej, w art. 50 ust. 7 upowazniono ESMA do opracowania projektow
regulacyjnych standardow technicznych wskazujacych, w jakich sytuacjach wlasciwe organy
mogg wykonywa¢ uprawnienia w odniesieniu do narzedzi zarzadzania ptynnoscia.

Proponuje si¢ zmian¢ art. 61 ust. 5 polegajaca na zezwoleniu wilasciwym organom na
dopuszczanie nabywania ustug depozytowych w innych panstwach cztonkowskich do czasu
wprowadzenia §rodkéw po dokonaniu przegladu konieczno$ci wprowadzenia paszportu
depozytariusza.

Proponuje si¢ zmiane¢ zatacznika I poprzez dodanie pkt 3 w celu uznania udzielania pozyczek
za zgodng z prawem dzialalno§¢ ZAFI. Oznacza to, ze AFI moga udziela¢ pozyczek
w dowolnym miejscu w Unii, w tym w konteks$cie transgranicznym. Do zalacznika 1 dodaje
si¢ pkt4, aby uzasadni¢ obsluge podmiotow specjalnego przeznaczenia utworzonych do
celow sekurytyzacji przez ZAFI.

Proponuje si¢ zmiany w art. 21 ust. 6 lit. ¢), art. 35 ust. 2 lit. b), art. 36 ust. 1 lit. ¢), art. 37
ust. 7 lit. e), art. 40 ust.2 lit. b) 1art. 42 wust. 1 lit. ¢) aktualizujace wymogi dotyczace
podmiotdéw z panstw trzecich, ktére nie moga mie¢ siedziby w jurysdykcjach okreslonych
jako kraje wysokiego ryzyka zgodnie z najnowszymi europejskimi przepisami w zakresie
przeciwdziatania praniu pieni¢dzy.

Art. 36 ust. 1 1art. 42 ust. 1 uzupetniono o odpowiednie lit. d) 1 d) stanowiace, ze AFI spoza
UE lub ZAFI spoza UE, ktérzy podlegaja przepisom krajowym i prowadza dziatalno$é
w poszczegbdlnych panstwach cztonkowskich, muszg spelnia¢ wymadg nieposiadania siedziby
w panstwie trzecim uznawanym za niechetne wspotpracy w sprawach podatkowych.
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Proponuje si¢ zmiany w art. 21 ust. 6 lit. d), art. 35 ust. 2 lit. ¢), art. 37 ust. 7 lit. f) 1 art. 40
ust. 2 lit. ¢) aktualizujagce wymogi dotyczace podmiotow z panstw trzecich, ktére miatyby
dostgp do rynku wewngetrznego tylko wtedy, gdyby mialy siedzib¢ w panstwach trzecich
niewymienionych w unijnym wykazie jurysdykcji niechetnych wspotpracy w sprawach
podatkowych.

Zmiana art. 47 ust. 3 umozliwia ESMA ujawnianie danych rynkowych, ktérymi dysponuje,
w postaci zagregowanej lub w formie podsumowania, zatem rozluznia standard poufnosci.

Wprowadzono klauzule przegladowa — art. 69b — upowazniajagcg Komisje do rozpoczecia
przegladu przepiséw dotyczacych przekazywania funkcji, ustug depozytowych i korzystania
z narzedzi zarzadzania ptynnoscig. Upowazniono w niej rowniez ESMA do opublikowania
sprawozdania majgcego na celu usprawnienie wymogoéw w zakresie sprawozdawczos$ci
nadzorczej dotyczacych ZAFI i wykorzystania go jako podstawy do opracowania projektu
regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych sprawozdawczosci nadzorczej na mocy
art. 24 dyrektywy w sprawie ZAFI.

Zmiany w dyrektywie 2009/65/WE

W art.2 wust. 1 proponuje si¢ zawrze¢ definicj¢ ,.centralnego depozytu papierow
warto$ciowych”, zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 909/2014.

W art. 22a tiret ostatnie akapit czwarty wprowadza si¢ zmian¢ polegajaca na uznaniu
centralnych depozytéw papieréw wartos§ciowych (CDPW) za podmioty, ktérym depozytariusz
przekazal wykonywanie funkcji, w przypadku gdy $wiadcza one konkurencyjne ustugi
powiernicze. Wyrownuje to szanse powiernikow i zapewnia, aby depozytariusze mieli dostgp
do informacji niezbednych do wykonywania swoich obowigzkow.

Art. 7 wust.1 lit. b) zostaje zmieniony w celu okreslenia, ze spodtka zarzadzajaca
przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe zatrudnia
w pelnym wymiarze czasu pracy co najmniej dwie osoby lub angazuje dwie osoby, ktore nie
sa zatrudnione przez spotke zarzadzajacg UCITS, jednak sg zaangazowane w prowadzenie
dziatalnosci tej spotki zarzadzajacej UCITS w pelnym wymiarze czasu pracy, i ktore miatyby
miejsce zamieszkania w Unii, zapewniajgc tym samym minimalny, stabilny trzon spotki
zarzadzajacej UCITS.

Proponuje si¢ zmiang art. 7 ust. 1 lit. ¢) 1 €) w celu wyjasnienia, ze spotki zarzadzajace musza
dysponowa¢ odpowiednimi zasobami technicznymi i ludzkimi, ktore beda wykorzystywac,
przy skfadaniu wniosku o wydanie zezwolenia. Skladajac wniosek o zezwolenie, spotka
zarzadzajaca musi w zwigzku z tym szczegdtowo opisaé zasoby ludzkie i techniczne, ktore
bedzie wykorzystywata do wykonywania funkcji 1 nadzorowania osob, ktorym przekazano
wykonywanie funkc;ji.

W art. 13 ust. 1 wyjasniono, ze ustalenia dotyczace przekazania funkcji maja zastosowanie do
wszystkich funkcji wymienionych w zalaczniku II oraz do ushug dodatkowych dozwolonych
na podstawie art. 6 ust. 3. W art. 13 ust. 1 lit. b), g), h) oraz 1) wprowadzono j¢zyk odnoszacy
si¢ do ustug, a nie tylko do funkcji.

W celu lepszego dostosowania ram prawnych dyrektyw 2011/61/UE 12009/65/WE

dotyczacych przekazywania funkcji 1 aby umozliwi¢ organom nadzoru przeglad przyczyn
tego przekazywania, proponuje si¢ natozenie na UCITS wymogu uzasadnienia calej struktury
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przekazywania funkcji w oparciu o obiektywne przyczyny poprzez dodanie lit. j) w art. 13
ust. 1.

Art. 13 zostaje uzupetliony o ust. 3, aby zapewni¢ gromadzenie i analizowanie brakujacych
informacji na poziomie UE w celu okreslenia praktyk dotyczacych przekazywania funkcji.
Proponuje si¢ zatem, aby ESMA otrzymywal powiadomienia o ustaleniach dotyczacych
przekazania funkcji, w ramach ktorych podmiotom z panstw trzecich przekazuje si¢ wigcej
zadan zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem lub portfelem niz si¢ zatrzymuje.

Aby utatwi¢ podejmowanie §wiadomych decyzji politycznych w tym obszarze, proponuje si¢,
aby na podstawie nowego art. 13 ust. 5 ESMA byt zobowigzany do przedstawiania unijnym
wspoOtprawodawcom 1 Komisji Europejskiej regularnych sprawozdan zawierajacych analizg
praktyk rynkowych w zakresie przekazywania funkcji oraz zgodnos$ci z wymogami majacymi
zastosowanie do przekazywania funkcji na podstawie dyrektywy 2009/65/WE.

Art. 13 ust. 3 dodaje si¢ w celu zapewnienia, aby ESMA otrzymywat spdjne informacje na
temat ustalen dotyczacych przekazania funkcji. Proponuje si¢ wiec upowaznienie ESMA do
opracowania projektow regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych tresc,
formularze i procedury w odniesieniu do przesytania powiadomien o przekazaniu funkcji.

W nowym art. 13 ust. 6 Komisje upowaznia si¢ do przyjecia aktu delegowanego
okreslajacego warunki przekazania funkcji oraz warunki, na jakich spotka zarzadzajaca
UCITS ma zosta¢ uznana za podmiot-skrzynk¢ pocztowa, a zatem nie jest juz uznawana za
zarzadzajacego UCITS, ujednolicajac wten sposdb przepisy dyrektyw 2011/61/UE
12009/65/WE w tym obszarze.

Proponuje si¢ dodanie art. 18a ust. 1 1 2, aby oprécz mozliwosci zawieszenia umorzen spotki
zarzadzajace UCITS byly zobowigzane do wyboru co najmniej jednego innego narzedzia
zarzadzania ptynno$cig z zalacznika IIA, w ktérym przedstawiono ujednolicony minimalny
wykaz narzedzi, ktore powinny by¢ dostgpne w catej UE. W nowym art. 18a wymaga sig, aby
panstwa czlonkowskie zapewnily powyzsze w ramach swoich jurysdykcji. Proponuje si¢
zalagcznik IIA zawierajacy minimalny wykaz takich narzedzi. W celu zapewnienia, aby
inwestorzy byli dobrze poinformowani, proponuje si¢ wyjasnienie w zatgczniku I pkt 1.13
tabela A procedur i warunkéw odkupu lub umarzania jednostek oraz okoliczno$ci, w ktdrych
odkup lub umorzenie mogg zosta¢ zawieszone lub mozna uruchomi¢ inne narzedzia
zarzadzania ptynnoscia lub zaprzestac ich stosowania.

Art. 18a wust. 3-5 ma na celu zapewnienie spojnego stosowania poprzednich przepisow.
ESMA powierza si¢ zatem zadanie opracowania projektow regulacyjnych standardéw
technicznych, aby sformutowac¢ definicje i okresli¢ cechy narzedzi zarzadzania ptynnoscia
okreslonych w zalaczniku.

W nowym art. 20a proponuje si¢ wprowadzenie dla spotek zarzadzajacych obowigzku
dotyczacego sprawozdawczo$ci nadzorczej na temat rynkow 1 instrumentdéw, ktorymi
obracajg one w imieniu UCITS.

W nowym art. 20b zaproponowano upowaznienie ESMA, we wspolpracy z innymi EUN i
EBC, do sporzadzenia sprawozdania z wykonalnosci dotyczacego poszukiwania usprawnien
w obszarze sprawozdawczosci nadzorczej. Sprawozdanie zawieratoby informacje na temat
potencjalnego projektu wzoru do celéw sprawozdawczosci nadzorczej dla spolek
zarzadzajacych UCITS, a ESMA jest zobowigzany do opracowania na podstawie swoich
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ustalen regulacyjnych standardow technicznych i projektow wykonawczych standardow
technicznych.

Celem zmiany art. 22a ust. 2 jest zwolnienie depozytariuszy z wymogu przeprowadzania
badania due diligence ex ante w przypadku, gdy powiernikiem jest CDPW, poniewaz zostal
on w wystarczajacym stopniu sprawdzony w momencie ubiegania si¢ o zezwolenie na
prowadzenie dziatalno$ci w takim charakterze.

Aby skutecznie przeciwdziata¢ ryzyku mikro- i1 makroostroznosciowemu, proponuje si¢
zmiang art. 84 ust.3 wcelu nalozenia na spotki zarzadzajace UCITS obowigzku
powiadamiania wtasciwych organdéw o uruchomieniu lub zaprzestaniu stosowania narzedzi
zarzadzania pltynnoscig. Zmiana art. 84 ust. 2 lit. b) uprawnia wtasciwe organy do podjecia
dziatan 1izazadania od spélek zarzadzajacych UCITS wuruchomienia lub zaprzestania
stosowania odpowiedniego narzedzia zarzadzania ptynno$cig. W proponowanym art. 84
ust. 3a—3e wymaga si¢, aby przed wystgpieniem z wnioskiem o uruchomienie lub
zaprzestanie stosowania narzedzia zarzadzania plynnoscig wilasciwe organy powiadamiatly
inne odpowiednie organy, ESMA 1 ERRS oraz okreslity zasady wspotpracy w takich
przypadkach. Proponowany art. 84 ust. 3f stanowitby upowaznienie ESMA do opracowania
regulacyjnych standardow technicznych wskazujacych, kiedy interwencja wlasciwych
organow bylaby uzasadniona.

W art. 84 ust. 5 proponuje si¢ upowaznienie ESMA do opracowania projektu regulacyjnych
standardow technicznych dotyczacych wyboru i stosowania przez UCITS odpowiednich
narzedzi zarzadzania ptynnos$cia.

Art. 98 uzupetnia si¢ oust. 3 14 wcelu wzmocnienia wspdlpracy w zakresie nadzoru.
Wilasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego UCITS moze zwroci¢ si¢ do
wlasciwego organu macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS o wykonanie jego
uprawnien nadzorczych, podajac uzasadnienie swojego wniosku i powiadamiajac ESMA oraz
ERRS, jezeli istnieje ryzyko dla stabilnosci finansowej. Ponadto ESMA jest uprawniony do
zwrocenia si¢ do wlasciwego organu o przedstawienie mu sprawy, ktéra moze mie¢ skutki
transgraniczne lub wptyw na stabilno$¢ finansowg lub ochrone¢ inwestorow.

Proponuje si¢, aby wnowym art. 10la natozono na ESMA obowigzek regularnego
przeprowadzania wzajemnej oceny praktyk nadzorczych w zakresie stosowania przepisow
dotyczacych przekazywania funkcji, ze szczegdlnym naciskiem na zapobieganie tworzeniu
podmiotow-skrzynek pocztowych. Nowy art. 110a naktadalby na Komisj¢ obowigzek
dokonania przegladu systemu przekazywania funkcji ustanowionego niniejsza dyrektywa
1w jej srodkach wykonawczych w celu zaproponowania niezbednych zmian, aby zapobiegac
tworzeniu podmiotéw-skrzynek pocztowych.

Artykuly dotyczgce transpozycji i wejScia w zZycie

Art. 3 wniosku stanowi, ze panstwa cztonkowskie maja 24 miesigce od dnia wejscia w zycie
dyrektywy zmieniajacej, aby przyja¢ 1 opublikowaé przepisy ustawowe, wykonawcze
i administracyjne niezb¢dne do wykonania tej dyrektywy. Panstwa czlonkowskie

powiadamiajg Komisj¢ o krajowych srodkach transpozycji.

Zaproponowano, aby dyrektywa zmieniajagca weszta w zycie dwudziestego dnia po jej
opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.
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2021/0376 (COD)
Whniosek

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajaca dyrektywy 2011/61/UE i 2009/65/WE w zakresie ustalen dotyczacych
przekazywania funkcji, zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci, sprawozdawczos$ci
nadzorczej, Swiadczenia uslug depozytowych i powierniczych oraz udzielania pozyczek

przez alternatywne fundusze inwestycyjne

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci jego art. 53

ust. 1,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;j,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajgc opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego?,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

Zgodnie z art. 69 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE* Komisja
dokonata przegladu stosowania 1zakresu tej dyrektywy i stwierdzita, ze cele
polegajace na integracji unijnego rynku alternatywnych funduszy inwestycyjnych
(,,AFI”), zapewnieniu wysokiego poziomu ochrony inwestoroOw oraz ochronie
stabilno$ci finansowej zostaty w wigkszo$ci osiagnigte. W przegladzie tym Komisja
stwierdzila jednak réwniez, Ze istnieje potrzeba harmonizacji przepisow dotyczacych
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,ZAFI”), ktorzy
zarzadzaja AFI udzielajacymi pozyczek, doprecyzowania norm majacych
zastosowanie do ZAFI, ktorzy przekazuja swoje funkcje osobom trzecim, zapewnienia
rownego traktowania powiernikdw, poprawy transgranicznego dostepu do ustug
depozytowych, optymalizacji gromadzenia danych nadzorczych oraz utatwienia
stosowania narzedzi zarzadzania ptynno$cig w catej Unii. W zwigzku z tym konieczne

24
25

DzU.C[...]z[...],s. [...]-

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE zdnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi izmiany dyrektyw 2003/41/WE
12009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s.

1.
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2)

3)

(4)

©)

(6)

jest wprowadzenie zmian w celu usuniecia tych luk regulacyjnych, aby poprawi¢
funkcjonowanie dyrektywy 2011/61/UE.

Solidny system przekazywania funkcji, rowne traktowanie powiernikéw, spdjnosc
sprawozdawczosci nadzorczej oraz harmonizacja podejscia do stosowania narzedzi
zarzadzania plynnos$cia sa rownie niezbgedne w przypadku zarzadzania
przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(,UCITS”). W zwiazku ztym nalezy rowniez zmieni¢ dyrektywe Parlamentu
Europejskiego iRady 2009/65/WE?$, ktérag ustanowiono przepisy dotyczace
udzielania zezwolen dla UCITS 1 prowadzenia dziatalnosci przez UCITS, w zakresie
przekazywania funkcji, przechowywania aktywow, sprawozdawczosci nadzorczej
1 zarzadzania ryzykiem utraty ptynnosci.

Aby zwigkszy¢ skuteczno$¢ dziatalnosci ZAFI, wykaz dozwolonych ushug
dodatkowych okreslony w art. 6 ust. 4 dyrektywy 2011/61/UE nalezy rozszerzy¢
o administrowanie =~ wskaznikami  regulowane  rozporzadzeniem = Parlamentu
Europejskiego iRady (UE) 2016/1011%7 oraz obstuge kredytow regulowang
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2021/..../UE?®,

W celu zapewnienia pewno$ci prawa nalezy doprecyzowaé, ze ZAFI $wiadczacy
ustugi dodatkowe obejmujace instrumenty finansowe podlegaja zasadom okre§lonym
w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE*. W odniesieniu do
innych aktywow, ktore nie sg instrumentami finansowymi, ZAFI powinni mieé
obowiazek przestrzegania wymogow okreslonych w dyrektywie 2011/61/UE.

Aby zapewni¢ jednolite stosowanie wymogéw okreslonych w art. 7 i 8 dyrektywy
2011/61/UE w odniesieniu do niezbednych zasobow ludzkich ZAFI, nalezy
doprecyzowaé, ze w momencie skladania wniosku o wydanie zezwolenia ZAFI
powinni przedstawi¢ wlasciwym organom informacje na temat zasobow ludzkich
1 technicznych, ktore ZAFI beda wykorzystywa¢ celem wykonywania swoich funkcji
oraz, Ww stosownych przypadkach, nadzorowania osob, ktorym przekazano
wykonywanie funkcji. Co najmniej dwoch cztonkow kadry kierowniczej najwyzszego
szczebla powinno by¢ zatrudnionych lub prowadzi¢ dziatalno§¢ ZAFI w pelnym
wymiarze czasu pracy 1 posiada¢ miejsce zamieszkania w Unii.

W celu uzyskania wiarygodnego przegladu dziatan zwigzanych z przekazywaniem
funkcji prowadzonych w Unii, regulowanych art. 20 dyrektywy 2011/61/UE, oraz na
potrzeby przysztych decyzji w zakresie polityki lub dziatah nadzorczych witasciwe
organy powinny przesyla¢ Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield 1 Papieréw

26

27

28
29

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2009/65/WE zdnia 13 lipca 2009r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302
z 17.11.2009, s. 32).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie
indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych iumowach
finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE
12014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz.U. L 171 2 29.6.2016, s. 1).
DzU.C[...]z[...],s. [...]-

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentoéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L
173 2 12.6.2014, s. 349).
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(7

(8)

)

(10)

Wartosciowych (,,ESMA”) powiadomienia o przekazaniu funkcji, w przypadku gdy
ZAFI przekazuje podmiotom zsiedzibg w panstwach trzecich wigcej funkcji
w zakresie zarzadzania portfelem lub zarzadzania ryzykiem zwigzanych z AFI niz sam
wykonuje.

Aby zapewni¢ spdjng harmonizacje¢ procesu powiadamiania w zakresie przekazywania
funkcji, nalezy przekaza¢ Komisji uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych
standardow technicznych w drodze aktéw delegowanych na podstawie art. 290
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1095/2010°° w celu
okreslenia tresci, formularzy i procedur stuzacych standaryzacji procesu powiadania
o ustaleniach ZAFI dotyczacych przekazywania funkcji. Formularz powiadomienia
powinien zawiera¢ pola do zamieszczenia danych dotyczacych dziatan skladajacych
si¢ na funkcje zarzadzania ryzykiem i zarzadzania portfelem w celu ustalenia, czy
ZAFI przekazat wigcej takich funkcji niz sam zachowat. Te regulacyjne standardy
techniczne powinny zosta¢ przyjete na podstawie projektu opracowanego przez
ESMA.

Aby usprawni¢ jednolite stosowanie dyrektywy 2011/61/UE, nalezy doprecyzowac, ze
zasady przekazywania funkcji okreslone w art. 20 maja zastosowanie do wszystkich
funkcji wymienionych w zalaczniku I do tej dyrektywy oraz do ustug dodatkowych,
o ktorych mowa w art. 6 ust. 4 tej dyrektywy.

Nalezy rowniez okresli¢c wspdlne zasady, aby ustanowi¢ wydajny rynek wewngtrzny
AFI udzielajacych pozyczek, zapewni¢ jednakowy poziom ochrony inwestorow
w Unii, umozliwi¢ AFI rozwdj dzialalno$ci poprzez udzielanie pozyczek we
wszystkich panstwach cztonkowskich Unii oraz ulatwi¢ przedsigbiorstwom z UE
dostep do finansowania, co jest jednym =z glownych celéw unii rynkow
kapitalowych?®!. Biorac jednak pod uwage szybko rozwijajacy sie rynek kredytow
prywatnych,  nalezy  zaja¢  si¢  potencjalnymi  zagrozeniami  mikro-
1 makroostrozno$ciowymi, ktore mogg stwarza¢ AFI udzielajace pozyczek 1 ktore
moga sie¢ rozprzestrzenia¢ na szerzej rozumiany system finansowy. Przepisy majace
zastosowanie do ZAFI zarzadzajacych funduszami udzielajacymi pozyczek powinny
zosta¢ zharmonizowane, aby poprawi¢ zarzadzanie ryzykiem na calym rynku
finansowym 1 zwigkszy¢ przejrzystos¢ dla inwestorow.

Aby wspiera¢ profesjonalne zarzadzanie AFI iogranicza¢ ryzyko dla stabilno$ci
finansowej, zarzadzajacy AFI prowadzacymi dziatalnos¢ zwigzang z udzielaniem
pozyczek, w tym z nabywaniem pozyczek na rynku wtdérnym, powinni dysponowaé
skutecznymi zasadami, procedurami 1 procesami dotyczacymi udzielania pozyczek,
oceny ryzyka kredytowego oraz zarzadzania portfelem kredytowym i monitorowania
tego portfela, ktore powinny podlega¢ okresowym przegladom.
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Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gield
i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.U. L3312z 15.12.2010, s. 84).

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionéw, Unia rynkow kapitatlowych dla obywateli i przedsigbiorstw — nowy
plan dziatania (COM(2020) 590 final).
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Aby ograniczy¢ ryzyko wynikajace ze wzajemnych powigzan migdzy AFI
udzielajagcymi pozyczek a innymi uczestnikami rynku finansowego, w przypadku gdy
pozyczkobiorca jest instytucjg finansowa, zarzadzajacy tymi AFI powinni by¢
zobowigzani do dywersyfikacji ryzyka i objecia ekspozycji specjalnymi limitami.

Aby ograniczy¢ konflikty interesow, ZAFI oraz ich pracownicy nie powinni
otrzymywac pozyczek od AFI udzielajacych pozyczek, ktérymi zarzadzaja. Podobnie
powinien istnie¢ zakaz zaciggania pozyczek od powigzanych AFI przez
depozytariusza AFI ijego pracownikow lub osobe, ktorej przekazano wykonywanie
funkcji ZAFI, 1 jej pracownikow.

W dyrektywie 2011/61/UE nalezy uzna¢ prawo AFI do udzielania pozyczek i obrotu
tymi pozyczkami na rynku wtornym. Aby zapobiec pokusie naduzycia i utrzymac
og6lng jakos¢ kredytowa pozyczek udzielanych przez AFI, takie pozyczki powinny
podlega¢ wymogom dotyczacym zatrzymania ryzyka, aby unikng¢ sytuacji, w ktorych
pozyczek udziela si¢ wylacznie w celu ich sprzedazy.

Dhlugoterminowe, nieptynne pozyczki zaciggniete w AFI moga powodowaé
niedopasowanie w zakresie ptynnosci, jezeli otwarta forma AFI umozliwia
inwestorom cz¢ste umarzanie jednostek uczestnictwa lub udziatéw w funduszu.
W zwigzku ztym konieczne jest ograniczenie ryzyka zwigzanego z transformacja
terminow zapadalno$ci poprzez narzucenie AFI udzielajacym pozyczek formy
zamknigtej, poniewaz fundusze zamknigte nie bytyby narazone na zadania umorzenia
1 moglyby utrzymywac udzielone pozyczki do terminu zapadalnosci.

Nalezy doprecyzowaé, ze w przypadku gdy ZAFI podlega wymogom okreslonym
w dyrektywie 2011/61/UE w odniesieniu do dziatalnosci pozyczkowej zarzadzanego
przez niego AFI oraz wymogom okreslonym w rozporzadzeniach Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 345/201332, (UE) nr 346/2013% i (UE) 2015/760°*,
szczegotowe przepisy dotyczace produktow ustanowione w art. 3 rozporzadzenia (UE)
nr 345/2013, art. 3 rozporzadzenia (UE) nr 346/2013 irozdziale II rozporzadzenia
(UE) 2015/760 powinny mie¢ pierwszenstwo przed bardziej ogdlnymi zasadami
okreslonymi w dyrektywie 2011/61/UE.

W celu wsparcia monitorowania rynku przez organy nadzoru mozna usprawni¢
gromadzenie 1 wymiang informacji za posrednictwem sprawozdawczos$ci nadzorcze;.
Pozadana jest eliminacja powielajacych si¢ wymogéw sprawozdawczych, ktore
istnieja na mocy przepisow unijnych i krajowych, w szczegdlnosci rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014°°, rozporzadzenia Parlamentu

32

33

34

35

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr345/2013 zdnia 17 kwietnia 2013 r.
w sprawie europejskich funduszy venture capital (Dz.U. L 115 2 25.4.2013, s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr346/2013 zdnia 17 kwietnia 2013 r.
w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s.
18).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r. w sprawie
europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (Dz.U. L 123 z 19.5.2015, s. 98).
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Tekst majacy
znaczenie dla EOG) (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 84).
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Europejskiego i Rady (UE) 2019/834%, rozporzadzenia Europejskiego Banku
Centralnego (UE) nr 1011/2012%7 oraz rozporzadzenia FEuropejskiego Banku
Centralnego (UE) nr 1073/20133%%  aby zwickszy¢ efektywno$é i zmniejszy¢
obcigzenia administracyjne ZAFI. W razie potrzeby europejskie urzedy nadzoru
(,EUN”) 1 Europejski Bank Centralny (,,EBC”) przy wsparciu wlasciwych organow
krajowych powinny oceni¢ potrzeby poszczegdlnych organéw nadzoru w zakresie
danych, tak aby zmiany wzoru sprawozdania nadzorczego dla ZAFI przyniosty skutki.

Aby przygotowa¢ si¢ do przyszlych zmian w obowigzkach dotyczacych
sprawozdawczo$ci nadzorczej, nalezy rozszerzy¢ zakres danych, ktore moga byc
wymagane od ZAFI, poprzez usunigcie ograniczen, ktore koncentruja si¢ na gtéwnych
operacjach 1 ekspozycjach lub kontrahentach. Jezeli ESMA stwierdzi, ze okresowe
ujawnianie pelnego portfela organom nadzoru jest uzasadnione, przepisy dyrektywy
2011/61/UE powinny uwzglednia¢ niezbedne rozszerzenie zakresu sprawozdawczosci.

Aby zapewni¢ spojng harmonizacj¢ obowigzkow dotyczacych sprawozdawczos$ci
nadzorczej, nalezy przekaza¢ Komisji uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych
standardow technicznych w drodze aktow delegowanych na podstawie art. 290
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1095/2010*° w celu
okreslenia treSci, formularzy 1procedur stuzacych standaryzacji procesu
sprawozdawczosci nadzorczej ZAFIL. Regulacyjne standardy techniczne powinny
okresla¢  tre§¢, formularze iprocedury stuzace  standaryzacji  procesu
sprawozdawczosci nadzorczej, zastepujac w ten sposob formularz sprawozdawczy
okreslony w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) nr231/2013%. Te
regulacyjne 1 wykonawcze standardy techniczne powinny zosta¢ przyj¢te na podstawie
projektu opracowanego przez ESMA.

W celu standaryzacji procesu sprawozdawczosci nadzorczej Komisja powinna zosta¢
réwniez uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw technicznych
opracowanych przez ESMA w odniesieniu do formularzy i standardow danych oraz
czestotliwosci 1 termindw sktadania sprawozdan przez ZAFI. Komisja powinna

36

37

38

39

40

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/834 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do obowiazku rozliczania, zawieszania obowiazku
rozliczania, wymogow dotyczacych zglaszania, technik ograniczania ryzyka zwigzanego z kontraktami
pochodnymi bgdacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktore nie sg rozliczane przez
kontrahenta centralnego, rejestracji repozytoriow transakcji i nadzoru nad nimi, a takze wymogdw
dotyczacych repozytoriow transakcji (Dz.U. L 141 z 28.5.2019, s. 42).

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 1011/2012 z dnia 17 pazdziernika 2012 r.
w sprawie statystyki inwestycji w papiery wartosciowe (Dz.U. L 305 z 1.11.2012, s. 6).
Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 1073/2013 z dnia 18 pazdziernika 2013 r.
dotyczace danych statystycznych w zakresie aktywow i zobowiazan funduszy inwestycyjnych (Dz.U. L
297 z7.11.2013, s. 73).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gield
i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.U. L 331 2z 15.12.2010, s. 84).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 zdnia 19 grudnia 2012 r. uzupehiajace
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogolnych
warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalno$ci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci
inadzoru (Dz.U. L 83 2 22.3.2013, s. 1).
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przyjmowac te wykonawcze standardy techniczne w drodze aktow wykonawczych
zgodnie z art. 291 TFUE oraz zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Aby zwigkszy¢ skuteczno$¢ reakcji na presj¢ na plynno$¢ w okresach napigc
rynkowych oraz aby obja¢ inwestoréw lepsza ochrong, w dyrektywie 2011/61/UE
nalezy okres§li¢ przepisy wdrazajace zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS)*!.

Aby umozliwi¢ osobom zarzadzajagcym AFI typu otwartego majacym siedzibe
w dowolnym panstwie czltonkowskim radzenie sobie zpresja umorzeniowag
w skrajnych warunkach rynkowych, oprocz mozliwosci zawieszenia umorzen powinni
oni mie¢ obowigzek wyboru co najmniej jednego narzg¢dzia zarzadzania ptynnoscia ze
zharmonizowanego wykazu przedstawionego w zalaczniku. Gdy ZAFI podejmuje
decyzje o uruchomieniu lub zaprzestaniu stosowania narzedzia zarzadzania
ptynnoscig, powinien powiadomi¢ o tym organy nadzoru. Pozwoliloby to organom
nadzoru lepiej radzi¢ sobie zewentualnym wystepowaniem skutkéw ubocznych
napie¢ zwigzanych z pltynnoscia na szerszym rynku.

Aby inwestorzy mogli podejmowaé decyzje inwestycyjne zgodnie ze swoj3
gotowos$cig do podejmowania ryzyka i potrzebami w zakresie pltynnosci, powinni by¢
poinformowani o warunkach korzystania z narzedzi zarzadzania ptynnoscia.

Aby zapewni¢ spojng harmonizacj¢ w obszarze zarzadzania ryzykiem utraty pltynnosci
przez zarzadzajacych funduszami typu otwartego, nalezy przekaza¢ Komisji
uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardow technicznych w drodze
aktow delegowanych na podstawie art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (TFUE) zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1095/2010* w celu okre$lenia procesu wyboru i stosowania narzedzi
zarzadzania plynnoS$cia, aby utatwi¢ konwergencje rynkowa i konwergencje praktyk
nadzorczych. Te regulacyjne standardy techniczne powinny zosta¢ przyjete na
podstawie projektu opracowanego przez ESMA.

Aby zapewni¢ ochron¢ inwestorow 1 przeciwdziata¢ ryzykom dla stabilnosci
finansowej, wlasciwe organy powinny mie¢ mozliwos¢ zazadania od zarzadzajacego
funduszem typu otwartego uruchomienia lub zaprzestania stosowania odpowiedniego
narzedzia zarzadzania pltynnoscia.

Depozytariusze odgrywaja wazng role w zabezpieczaniu interesow inwestorow
ipowinni by¢ w stanie wykonywa¢ swoje obowiazki niezaleznie od rodzaju
powiernika przechowujacego aktywa funduszy. W zwigzku ztym konieczne jest
uwzglednienie centralnych depozytow papieréw wartosciowych (CDPW) w tancuchu
utrzymywania aktywow, jezeli §wiadcza one uslugi powiernicze na rzecz AFI, aby
zapewni¢ we wszystkich przypadkach staly przeptyw informacji migdzy powiernikiem

41

42

Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 7 grudnia 2017 r. w sprawie ryzyka
zwiazanego z ptynnoscia i dzwignia finansowa w funduszach inwestycyjnych, ESRB/2017/6, 2018/C
151/01.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzgedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papierow Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 84).
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sktadnika aktywow AFI a depozytariuszem. Aby unikngé¢ zbednych naktadow,
depozytariusze nie powinni przeprowadzaé ex ante badania due diligence, jezeli
zamierzaja dokona¢ przekazania CDPW funkcji powiernika.

Aby usprawni¢ wspotprace w zakresie nadzoru izwigkszy¢ jego skutecznosc,
wlasciwe organy przyjmujacego panstwa cztonkowskiego powinny mie¢ mozliwos¢
zwrdcenia si¢ do wlasciwego organu wilasciwego dla danego ZAFI z uzasadnionym
wnioskiem o podjecie dziatan nadzorczych wobec tego ZAFI.

Ponadto, aby usprawni¢ wspolprace w zakresie nadzoru, ESMA powinien mieé
mozliwos¢ zwrdcenia si¢ do wlasciwego organu o przedstawienie mu sprawy, jezeli
ma ona skutki transgraniczne i moze mie¢ wplyw na ochrong inwestorow lub
stabilno$¢ finansowa. Analizy takich przypadkéw dokonane przez ESMA pozwola
innym wilasciwym organom lepiej zrozumie¢ omawiane kwestie i przyczynig si¢ do
zapobiegania podobnym przypadkom w przysztosci oraz do ochrony integralnosci
rynku AFIL.

W celu wspierania konwergencji praktyk nadzorczych w obszarze przekazywania
funkcji ESMA powinien przeprowadza¢ wzajemne oceny praktyk nadzorczych, ze
szczegdlnym  uwzglednieniem zapobiegania tworzeniu  podmiotow-skrzynek
pocztowych. Przeprowadzona przez ESMA analiza wzajemnych ocen zostanie
uwzgledniona w przegladzie Srodkéw przyjetych w niniejszej dyrektywie oraz bedzie
stanowita dla Parlamentu Europejskiego, Rady iKomisji zrédlo informacji
o wszelkich dodatkowych $rodkach, ktéore moga by¢ potrzebne do wspierania
skuteczno$ci  systemOw  przekazywania funkcji  okreslonych  w dyrektywie
2011/61/UE.

Na niektérych skoncentrowanych rynkach brakuje konkurencyjnej podazy ushug
depozytowych. Aby zaradzi¢ temu brakowi ustugodawcow, ktoéry moze prowadzi¢ do
ponoszenia przez ZAFI wigkszych kosztow 1 do niskiej skutecznosci rynku AFI,
wlasciwe organy powinny mie¢ mozliwos$¢ zezwolenia ZAFI lub AFI na nabywanie
ustlug depozytowych w innych panstwach czionkowskich, natomiast Komisja oceni
w konteks$cie  przegladu  dyrektywy 2011/61/UE, czy wlasciwe Dbyloby
zaproponowanie srodkéw majacych na celu zwigkszenie integracji rynku.

Umozliwieniu wyznaczania depozytariusza w innym panstwie czlonkowskim powinno
towarzyszy¢ zwigkszenie mozliwosci nadzorczych. Depozytariusz powinien zatem
by¢ zobowigzany do wspotpracy nie tylko z wlasciwymi dla niego organami, ale
rowniez z wlasciwymi organami wilasciwymi dla danego AFI, ktory go wyznaczyl,
oraz z wlasciwymi organami wiasciwymi dla ZAFI, ktory zarzadza AFI, jezeli te
wlasciwe organy majg siedzib¢ w innym panstwie cztonkowskim niz depozytariusz.

W celu lepszej ochrony inwestorow nalezy zwigkszy¢ przeptyw informacji od ZAFI
do inwestorow AFI. Aby umozliwi¢ inwestorom AFI lepsza kontrole kosztow
funduszu inwestycyjnego, ZAFI powinni okresla¢ optaty, ktore beda ponoszone przez
ZAFI lub podmioty z nim powigzane, a takze okresowo zglasza¢ wszystkie optaty
i nalezno$ci, ktore sa bezposrednio lub posrednio przypisane do AFI lub do
ktorejkolwiek zjego inwestycji. ZAFI powinni réwniez mie¢ obowigzek
informowania inwestorow o sktadzie portfela udzielonych pozyczek.
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Aby zwigkszy¢ przejrzystos¢ rynku i skutecznie wykorzystywaé dostgpne dane
rynkowe dotyczace AFI, ESMA powinien mie¢ mozliwo$¢ ujawniania danych
rynkowych, ktorymi dysponuje, w postaci zagregowanej lub w formie podsumowania,
azatem nalezy rozluzni¢ standard poufno$ci wcelu umozliwienia takiego
wykorzystania danych.

Wymogi dotyczace podmiotéw z panstw trzecich posiadajacych dostep do rynku
wewnetrznego nalezy dostosowaé do standardow okreslonych w konkluzjach Rady
z2020r. wsprawie zmienionego unijnego wykazu jurysdykcji niechetnych
wspotpracy do celow podatkowych*®® oraz w dyrektywie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2015/849*. Ponadto AFI spoza UE lub ZAFI spoza UE, ktorzy podlegaja
przepisom krajowym 1prowadzg dziatalno$¢ w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich, powinni spetnia¢ wymog nieposiadania siedziby w panstwie trzecim
uznawanym za niechegtne wspotpracy w sprawach podatkowych.

Dyrektywa 2009/65/WE powinna zapewnia¢ spotkom zarzadzajacym UCITS
porownywalne warunki, jezeli nie ma powodu utrzymywania roéznic regulacyjnych
w odniesieniu do UCITS i ZAFIL. Dotyczy to systemu przekazywania funkcji,
regulacyjnego traktowania powiernikdw, wymogoéw w zakresie sprawozdawczos$ci
nadzorczej oraz dostepnosci i stosowania narzedzi zarzadzania ptynnoscia.

Aby zapewni¢ jednolite stosowanie wymogow merytorycznych dotyczacych spotek
zarzadzajacych UCITS, nalezy doprecyzowaé, ze w momencie sktadania wniosku
o wydanie zezwolenia spotki zarzadzajace powinny przedstawi¢ wlasciwym organom
informacje na temat zasobow ludzkich i technicznych, ktére beda wykorzystywaé
celem wykonywania swoich funkcji oraz, w stosownych przypadkach, nadzorowania
0sob, ktorym przekazano wykonywanie funkcji. Co najmniej dwoch cztonkow kadry
kierownicze] najwyzszego szczebla powinno by¢ zatrudnionych w spotce
zarzadzajacej lub prowadzi¢ dziatalnos¢ takiej spotki w pelnym wymiarze czasu pracy
1 mie¢ miejsce zamieszkania w Unii.

Aby zapewni¢ jednolite stosowanie dyrektywy 2009/65/WE, nalezy doprecyzowac, ze
zasady przekazywania funkcji okreslone w art. 13 tej dyrektywy maja zastosowanie do
wszystkich funkcji wymienionych w zataczniku II do tej dyrektywy oraz do ushug
dodatkowych, o ktérych mowa w art. 6 ust. 3 tej dyrektywy.

W celu dostosowania ram prawnych dyrektyw 2011/61/UE 12009/65/WE
w odniesieniu do przekazywania funkcji, nalezy wprowadzi¢ wymodg, aby spotki
zarzadzajagce UCITS uzasadniaty przed wilasciwymi organami przekazanie swoich
funkcji 1 podawaty obiektywne powody tego przekazania.

W celu uzyskania wiarygodnego przegladu dziatan zwigzanych z przekazywaniem
funkcji prowadzonych w Unii, regulowanych art. 13 dyrektywy 2009/65/WE, oraz na
potrzeby przysztych decyzji w zakresie polityki lub dziatan nadzorczych witasciwe

43
44

Dz.U. C 64 z27.2.2020, s. 8.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849 zdnia 20 maja 2015r. w sprawie
zapobiegania wykorzystywaniu systemu finansowego do prania pieni¢dzy lub finansowania terroryzmu,
zmieniajgca rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 i uchylajaca dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2005/60/WE oraz dyrektywe Komisji 2006/70/WE (Dz.U. L 141
7 5.6.2015, s. 73).

27

PL



PL

(39)

(40)

(41)

(42)

organy powinny przesyta¢ ESMA powiadomienia o przekazaniu funkcji, w przypadku
gdy spotka zarzadzajaca UCITS przekazuje podmiotom z siedzibg w panstwach
trzecich wiecej funkcji w zakresie zarzadzania portfelem lub zarzadzania ryzykiem niz
sama wykonuje.

Aby zapewni¢ spdjng harmonizacj¢ procesu powiadamiania w zakresie przekazywania
funkcji, nalezy przekaza¢ Komisji uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych
standardow technicznych w drodze aktéw delegowanych na podstawie art. 290
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) zgodnie zart. 10-14
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1095/2010% w celu
okreslenia tresci, formularzy i procedur stuzacych standaryzacji procesu powiadania
o ustaleniach UCITS dotyczacych przekazania funkcji. Formularz powiadomienia
powinien zawiera¢ pola do zamieszczenia danych dotyczacych dziatan skladajacych
si¢ na funkcje zarzadzania ryzykiem i zarzadzania portfelem w celu ustalenia, czy
spotka zarzadzajaca UCITS przekazata wigcej takich funkcji niz sama zachowata. Te
regulacyjne standardy techniczne powinny zosta¢ przyjete na podstawie projektu
opracowanego przez ESMA.

W celu dalszego dostosowania przepisow dotyczacych przekazywania funkcji
majacych zastosowanie do ZAFI i UCITS oraz w celu osiggniecia bardziej jednolitego
stosowania dyrektyw 2011/61/UE 12009/65/WE nalezy przekaza¢ Komisji
uprawnienia do przyjmowania aktow zgodnie z art. 290 TFUE w odniesieniu do
okreslenia warunkow przekazywania funkcji przez spotke zarzadzajacg UCITS osobie
trzeciej oraz warunkow, na jakich spotka zarzadzajaca UCITS moze zosta¢ uznana za
podmiot-skrzynke pocztowa 1w zwigzku ztym nie moze by¢ juz uznawana za
zarzadzajacego UCITS. Szczegolnie wazne jest, aby w czasie prac przygotowawczych
Komisja prowadzita stosowne konsultacje, w tym na poziomie ekspertow, oraz aby
konsultacje te prowadzone byly zgodnie z zasadami okreslonymi w Porozumieniu
migdzyinstytucjonalnym z dnia 13 kwietnia 2016 r. w sprawie lepszego stanowienia
prawa*. W szczegdlnosci, aby zapewnié¢ udzial na réwnych zasadach Parlamentu
Europejskiego i Rady w przygotowaniu aktow delegowanych, instytucje te otrzymuja
wszelkie dokumenty w tym samym czasie co eksperci panstw cztonkowskich,
a eksperci tych instytucji moga systematycznie bra¢ udzial w posiedzeniach grup
ekspertdéw Komisji zajmujacych si¢ przygotowaniem aktéw delegowanych.

Niniejszg dyrektywa wdraza si¢ zalecenia ERRS*’ dotyczace harmonizacji narzedzi
zarzadzania ptynnoscig iich stosowania przez zarzadzajacych funduszami typu
otwartego, w tym UCITS, aby umozliwi¢ skuteczniejsza reakcje na presje na ptynnosé
w okresach napie¢ rynkowych oraz aby obja¢ inwestorow lepsza ochrona.

Aby umozliwi¢ spotkom zarzadzajagcym UCITS majacym siedzib¢ w dowolnym
panstwie cztonkowskim radzenie sobie z presjg umorzeniowg w skrajnych warunkach

45
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47

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gield
i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE 1 uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 84).

Dz.U.L 123 z 12.5.2016, s. 1.

Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 7 grudnia 2017 r. w sprawie ryzyka
zwigzanego z ptynnoscia i dzwignig finansowa w funduszach inwestycyjnych, ESRB/2017/6, 2018/C
151/01.
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rynkowych, oprécz mozliwosci zawieszenia umorzen powinny one mie¢ obowigzek
wyboru co najmniej jednego narzedzia zarzadzania ptynnos$cia ze zharmonizowanego
wykazu przedstawionego w zatgczniku. Gdy spotka zarzadzajaca podejmuje decyzje
o uruchomieniu lub zaprzestaniu stosowania narzedzia zarzadzania plynnoscia,
powinna powiadomi¢ o tym organy nadzoru. Pozwoliloby to organom nadzoru lepiej
radzi¢ sobie z ewentualnym wystepowaniem skutkéw ubocznych napig¢ zwigzanych
z ptynnos$cig na szerszym rynku.

Aby inwestorzy w UCITS mogli podejmowaé decyzje inwestycyjne zgodnie ze swoja
gotowoscig do podejmowania ryzyka iswoimi potrzebami w zakresie plynnosci,
powinni by¢ poinformowani o warunkach korzystania znarz¢dzi zarzadzania

ptynnoscia.

Aby zapewni¢ ochrong¢ inwestorow i przeciwdziala¢é ryzykom dla stabilno$ci
finansowej, wilasciwe organy powinny mie¢ mozliwos¢ zazadania od spotki
zarzadzajacej UCITS uruchomienia lub zaprzestania stosowania odpowiedniego
narzedzia zarzadzania pltynnoscia.

Aby zapewni¢ spojng harmonizacj¢ w obszarze zarzadzania ryzykiem utraty ptynnosci
przez zarzadzajacych UCITS, nalezy przekaza¢ Komisji uprawnienia do
przyjmowania regulacyjnych standardow technicznych w drodze aktow delegowanych
na podstawie art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) zgodnie
z art. 10-14 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010%
w celu okreslenia procesu wyboru i stosowania narz¢dzi zarzadzania ptynno$cia, aby
utatwi¢ konwergencje rynkowa i konwergencje praktyk nadzorczych. Te regulacyjne
standardy techniczne powinny zosta¢ przyjete na podstawie projektu opracowanego
przez ESMA.

W celu wsparcia monitorowania rynku przez organy nadzoru nalezy usprawnié
gromadzenie 1 wymian¢ informacji za posrednictwem sprawozdawczosci nadzorczej
poprzez natozenie na UCITS obowigzkow dotyczacych sprawozdawczo$ci nadzorczej.
Nalezy zwroci¢ si¢ do EUN 1 EBC, w stosownych przypadkach przy wsparciu
wlasciwych organoéw krajowych, o dokonanie oceny potrzeb poszczegolnych organéow
nadzoru w zakresie danych, bioragc pod uwage istniejagce wymogi sprawozdawcze
wynikajace  zinnych  przepisow  unijnych ikrajowych, w szczegoélno$ci
z rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, rozporzadzenia (UE) 2019/834, rozporzadzenia
(UE) nr1011/2012 1irozporzadzenia (UE) nr 1073/2013. Wyniki tych prac
przygotowawczych pozwolityby na podjecie §wiadomej decyzji w zakresie polityki
dotyczacej tego, w jakim zakresie i w jakiej formie UCITS powinny przekazywac
wlasciwym organom informacje na temat swoich operacji.

Aby zapewni¢ spdjna harmonizacj¢ obowigzkéw dotyczacych sprawozdawczos$ci
nadzorczej, nalezy przekaza¢ Komisji uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych
standardow technicznych w drodze aktow delegowanych na podstawie art. 290
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) zgodnie z art. 10-14 115

48

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzgedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papierow Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 84).
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rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1095/2010% w celu
okreslenia  treSci, formularzy 1iprocedur stuzacych standaryzacji procesu
sprawozdawczos$ci nadzorczej UCITS. Te regulacyjne standardy techniczne powinny
zosta¢ przyjete na podstawie projektu opracowanego przez ESMA.

W celu standaryzacji procesu sprawozdawczosci nadzorczej Komisja powinna zostaé
roéwniez uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow technicznych
opracowanych przez ESMA w odniesieniu do formularzy i standardow danych oraz
czestotliwoscei 1 termindw sktadania sprawozdan przez UCITS. Komisja powinna
przyjmowac te wykonawcze standardy techniczne w drodze aktow wykonawczych
zgodnie z art. 291 TFUE oraz zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

W celu zapewnienia ochrony inwestoréw, a w szczegdlnosci w celu zagwarantowania,
aby we wszystkich przypadkach istnial stabilny przeptyw informacji miedzy
powiernikiem sktadnika aktywow UCITS a depozytariuszem, system depozytowy
powinien zosta¢ rozszerzony w celu uwzglednienia CDPW w tancuchu utrzymywania
aktywow, jezeli $wiadcza one ustugi powiernicze na rzecz UCITS. Aby uniknaé
zbednych naktadow, depozytariusze nie powinni przeprowadzaé ex ante badania due
diligence, jezeli zamierzaja dokona¢ przekazania CDPW funkcji powiernika.

W celu wspierania konwergencji praktyk nadzorczych w obszarze przekazywania
funkcji ESMA powinien przeprowadza¢ wzajemne oceny praktyk nadzorczych, ze
szczegdlnym  uwzglednieniem  zapobiegania tworzeniu  podmiotdw-skrzynek
pocztowych. Przeprowadzona przez ESMA analiza wzajemnych ocen zostalaby
uwzgledniona w przegladzie srodkoéw przyjetych w niniejszej dyrektywie oraz bedzie
stanowila dla Parlamentu Europejskiego, Rady iKomisji Zrédlo informacji
o dodatkowych $rodkach, ktére moga by¢ potrzebne do wspierania skutecznosci
systemu przekazywania funkcji okre§lonego w dyrektywie 2009/65/WE.

Aby usprawni¢ wspotprace w zakresie nadzoru 1zwigkszy¢ jego skutecznosc,
wlasciwe organy przyjmujacego panstwa cztonkowskiego powinny mie¢ mozliwos¢
zwrocenia si¢ do wlasciwego organu macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS
z uzasadnionym wnioskiem o podjgcie dzialan nadzorczych wobec konkretnego
UCITS.

Ponadto, aby usprawni¢ wspolprace w zakresie nadzoru, ESMA powinien mie¢
mozliwos¢ zwrdcenia si¢ do wlasciwego organu o przedstawienie mu sprawy, jezeli
ma ona skutki transgraniczne imoze mie¢ wplyw na ochron¢ inwestoréw lub
stabilno$¢ finansowa. Analizy takich przypadkéw dokonane przez ESMA pozwolg
innym wlasciwym organom lepiej zrozumie¢ omawiane kwestie 1 przyczynia si¢ do
zapobiegania podobnym przypadkom w przysztosci oraz do ochrony integralnosci
rynku UCITS,

49

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzgedu Nadzoru (Europejskiego Urzgedu Nadzoru Gield
i Papierow Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 84).
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PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:
Artykut 1
Zmiany w dyrektywie 2011/61/UE
W dyrektywie 2011/61/UE wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
1) w art. 4ust. 1 dodaje si¢ lit. ap) w brzmieniu:

,»ap) »centralny depozyt papieréw wartoSciowych« oznacza centralny depozyt papierow
wartosciowych zgodnie =z definicja wart.2 wust. 1 pkt1 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014*.

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r.
w sprawie usprawnienia rozrachunku papierow wartosciowych w Unii Europejskiej
1w sprawie centralnych depozytdéw papierow wartosciowych, zmieniajace dyrektywy
98/26/WE 12014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257 z 28.8.2014, s.
1).”;

2) w art. 6 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)  wust. 4 dodaje si¢ lit. ¢) 1 d) w brzmieniu:

,»C) administrowanie wskaznikami referencyjnymi zgodnie z rozporzadzeniem (UE)
2016/1011;

d) obstuga kredytu zgodnie z dyrektywa 2021/... Parlamentu Europejskiego i Rady.”;

b)  ust. 6 otrzymuje brzmienie:
,»0. Art. 2 ust. 2, art. 15, art. 16, z wyjatkiem ust. 5 akapit pierwszy, oraz art. 23, 24 125
dyrektywy 2014/65/UE maja zastosowanie, jezeli ustugi, o ktérych mowa w ust. 4 lit. a) i b),
swiadczg ZAFL.”;
3) w art. 7 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)  ust. 2 otrzymuje brzmienie:
,»2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby ZAFI wystepujacy o zezwolenie przedlozyt
wlasciwym organom swojego rodzimego panstwa cztonkowskiego nastepujace informacje

dotyczace ZAFI:

a) informacje na temat osob faktycznie prowadzacych dzialalno$¢ danego
ZAFI, w szczegbdlnosci w odniesieniu do funkcji, o ktéorych mowa
w zalaczniku I, w tym:

(1) szczegdtowy opis ich roli, stanowiska i szczebla w hierarchii;

(i) opis ich podleglosci stuzbowej i1 zakresu obowigzkow w ramach
ZAFI 1 poza nim;

(111) przeglad czasu przeznaczonego na kazdy z obowigzkow;
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(iv) opis zasobow technicznych 1 ludzkich wykorzystywanych do
realizacji ich dziatan;

b) dane identyfikujace bezposrednich lub posrednich wspdlnikow,
akcjonariuszy lub cztonkéow ZAFI, bedacych osobami fizycznymi lub
prawnymi 1 posiadajacych znaczne pakiety akcji, oraz informacje
o wartosci takich znacznych pakietéw akc;ji;

c¢) plan dziatalnosci okreslajacy strukture organizacyjng ZAFI, w tym
informacje otym, wjaki sposob ZAFI zamierza wywigza¢ si¢
z obowiazkow przewidzianych w rozdziatach 1II, III 1 IV oraz,
w stosownych przypadkach, w rozdziatach V, VI, VII i VIII, jak rowniez
szczegotowy opis odpowiednich zasobow ludzkich i technicznych, ktére
zostang wykorzystane przez ZAFI w tym celu;

d) informacje o polityce i praktykach w zakresie wynagrodzen zgodnie
z art. 13;

e) informacje na temat ustalen dotyczacych przekazywania i dalszego
przekazywania osobom trzecim funkcji, zgodnie =z art.20, oraz
szczegotowy opis zasoboéw ludzkich i technicznych, z ktorych ZAFI
bedzie korzysta¢ w celu monitorowania i kontrolowania osoby, ktorej
przekazano wykonywanie funkcji.”;

b)  ust. 5 otrzymuje brzmienie:

,»>. Wlasciwe organy informuja Urzad w odstgpach kwartalnych o zezwoleniach udzielonych
lub cofnietych zgodnie z niniejszym rozdzialem.

Urzad prowadzi centralny rejestr publiczny okreslajacy kazdego ZAFI, ktory otrzymat
zezwolenie na mocy niniejszej dyrektywy, wykaz AFI zarzadzanych lub wprowadzanych do
obrotu w Unii przez takich ZAFI oraz wlasciwy organ dla kazdego takiego ZAFI. Rejestr jest
udostgpniany w formie elektroniczne;.

W przypadku gdy ZAFI przekazuje podmiotom z siedziba w panstwach trzecich wigcej
funkcji z zakresu zarzadzania portfelem lub zarzadzania ryzykiem niz ich sam zachowuje,
wlasciwe organy powiadamiaja corocznie Urzad o wszystkich takich przekazaniach funkcji
(»powiadomienia o przekazaniu funkcji«).

Powiadomienia o przekazaniu funkcji zawieraja nastepujace elementy:
a) informacje na temat przedmiotowych ZAFI 1 AFI;

b) informacje na temat osoby, ktorej przekazano wykonywanie funkcji,
okreslajace jej siedzibe oraz to, czy jest ona podmiotem objetym
regulacja;

c)  opis przekazanych funkcji zarzadzania portfelem 1 zarzadzania ryzykiem;

d)  opis zachowanych funkcji zarzadzania portfelem i zarzadzania ryzykiem,;
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e) wszelkie inne informacje niezb¢dne do analizy ustalen dotyczacych
przekazania funkcji;

f)  opis dzialan nadzorczych wtasciwych organéw, wtym przegladow
dokumentacji i kontroli na miejscu, oraz wyniki takich dziatan;

g) wszelkie szczegdtowe informacje na temat wspolpracy miedzy
wlasciwym organem wlasciwym dla ZAFI aorganem nadzoru
wiasciwym dla osoby, ktorej przekazano wykonywanie funkcji.”;

c) dodaje si¢ ust. 81 9 w brzmieniu:

,»3. Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia
tre$ci powiadomien o przekazaniu funkcji oraz standardowych formularzy, wzoréw i procedur
na potrzeby przesylania powiadomien o przekazaniu funkcji wjezyku zwyczajowo
uzywanym w sferze finanséw. Standardowe formularze i1wzory zawieraja pola danych
obejmujace wszystkie informacje, o ktorych mowa w ust. 5 akapit czwarty.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych, o ktorych
mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

9. Urzad przedstawia Parlamentowi Europejskiemu, Radzie iKomisji regularne
sprawozdania, co najmniej raz na dwa lata, zawierajace analize praktyk rynkowych
w zakresie przekazywania funkcji podmiotom z siedzibg w panstwach trzecich oraz zgodno$ci
z art. 7120.”;

4) art. 8 ust. 1 lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,»C) osoby faktycznie prowadzace dziatalno$¢ ZAFI ciesza si¢ odpowiednio nieposzlakowang
opinig 1posiadaja odpowiednie doswiadczenie, réwniez w odniesieniu do strategii
inwestycyjnych stosowanych przez AFI zarzadzane przez tego ZAFI, przy czym imiona
1 nazwiska tych osob i kazdej osoby przejmujacej ich obowigzki sg bezzwlocznie podawane
do wiadomos$ci wilasciwych organdéw rodzimych panstw czlonkowskich ZAFI, a decyzje
dotyczace prowadzenia dziatalnosci ZAFI sg podejmowane przez co najmniej dwie osoby
fizyczne, ktore sg albo zatrudnione w pelnym wymiarze czasu pracy przez tego ZAFI, albo
zaangazowane w pelnym wymiarze czasu pracy w prowadzenie dziatalnosci tego ZAFI
1 ktore maja miejsce zamieszkania w Unii i1 spelniaja te warunki;”;

5) w art. 15 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  wust. 3 dodaje si¢ lit. d) w brzmieniu:

,»d) W odniesieniu do dzialalnos$ci zwigzanej z udzielaniem pozyczek — wdrozy¢ skuteczne
zasady, procedury i procesy dotyczace udzielania pozyczek, oceny ryzyka kredytowego oraz
zarzadzania portfelem kredytowym 1jego monitorowania, dopilnowaé, aby te zasady,
procedury iprocesy pozostawaly aktualne iskuteczne, oraz dokonywaé ich przegladu
regularnie 1 co najmniej raz w roku.”;

b) pomiedzy ust. 4 i 5 dodaje si¢ ust. 4a—4e w brzmieniu:

33

PL



PL

»A4a. ZAFI zapewnia, aby pozyczka udzielona jakiemukolwiek pojedynczemu pozyczkobiorcy
przez AFI, ktorym zarzadza, nie przekraczata 20 % kapitatu tego AFI, jezeli pozyczkobiorca
jest jednym z nastepujacych podmiotow:

a)  przedsigbiorstwem finansowym w rozumieniu art. 13 pkt 25 dyrektywy
2009/138/WE;

b)  przedsigbiorstwem zbiorowego inwestowania w rozumieniu art. 4 ust. 1
lit. a) niniejszej dyrektywy lub w rozumieniu art. 1 ust. 2 dyrektywy
2009/65/WE.

Ograniczenie okre§lone w akapicie pierwszym pozostaje bez uszczerbku dla progow,
ograniczen iwarunkéw okreSlonych ~w rozporzadzeniach (UE) 2015/760%, (UE)
nr 345/2013°! i (UE) nr 346/2013%2.

4b. Limit inwestycyjny w wysokosci 20 % okre§lony w ust. 4a:

a)  ma zastosowanie w terminie okreslonym w regulaminie lub dokumentach
zatozycielskich AFT;

b)  przestaje mie¢ zastosowanie, gdy AFI zaczyna sprzedawaé aktywa
w celu umorzenia jednostek uczestnictwa lub udziatow inwestoréw po
zakonczeniu dzialalnosci AFI;

c) zostaje czasowo zawieszony na okres do 12 miesiecy, jezeli AFI
pozyskuje dodatkowy kapitat lub obniza swoj dotychczasowy kapital.

4c. Termin zastosowania, o ktorym mowa w ust. 4b lit. a), uwzglednia szczegdlne cechy
1 wlasciwosci aktywow, ktore maja by¢é przedmiotem inwestycji AFI, i musi przypadac
najpozniej w chwili uptywu pierwsze] polowy okresu dzialalnosci AFI wskazanego
w dokumentach zatozycielskich AFI. W wyjatkowych okoliczno$ciach wiasciwy organ

wlasciwy dla ZAFI moze, po przedstawieniu nalezycie uzasadnionego planu inwestycyjnego,
zatwierdzi¢ przedluzenie tego terminu o nie wigcej niz jeden dodatkowy rok.

4d. AFI nie udziela pozyczek nastepujacym podmiotom:
a)  swojemu ZAFI ani pracownikom swojego ZAFI;
b)  swojemu depozytariuszowi;
c)  podmiotowi, ktoremu jego ZAFI przekazat funkcje zgodnie z art. 20.

4e. ZAFI zapewnia, aby AFI, ktérym zarzadza, zachowywat stale 5 % warto$ci referencyjne;j
pozyczek, ktorych udzielil i ktdre nastgpnie sprzedal na rynku wtornym.

50 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r. w sprawie
europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (Dz.U. L 123 z 19.5.2015, s. 98).

S Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr345/2013 zdnia 17 kwietnia 2013 r.
w sprawie europejskich funduszy venture capital (Dz.U. L 115 2 25.4.2013, s. 1).

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013 zdnia 17 kwietnia 2013 r.

w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s.
18).
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Wymog okreslony w akapicie pierwszym nie ma zastosowania do pozyczek, ktére AFI nabyt
na rynku wtornym.”;

6) w art. 16 dodaje si¢ ust. 2a—2h w brzmieniu:

,2a. ZAFI zapewnia, aby AFI, ktérym zarzadza, nalezat do typu zamknigtego, jezeli wartos¢
referencyjna udzielonych przez niego pozyczek przekracza 60 % wartosci jego aktywow
netto.

Wymog okreslony w akapicie pierwszym pozostaje bez uszczerbku dla progéw, ograniczen
lub warunkow okreslonych w rozporzadzeniach (UE) nr 345/2013, (UE) nr 346/2013 i (UE)
2015/760.

2b. Po dokonaniu oceny adekwatnosci w odniesieniu do realizowanej strategii inwestycyjnej,
profilu ptynnosci i polityki umarzania ZAFI, ktory zarzadza AFI typu otwartego, wybiera co
najmniej jedno odpowiednie narzedzie zarzadzania ptynnoscia z wykazu przedstawionego
w zatgczniku V pkt 2-4 na potrzeby ewentualnego wykorzystania tego narzedzia w interesie
inwestorow AFI. ZAFI wdraza szczegdtowe zasady i procedury dotyczace uruchamiania
1 zaprzestania stosowania kazdego wybranego narzedzia zarzadzania plynnoscia oraz
ustalenia operacyjne i administracyjne dotyczace stosowania takiego narzedzia.

2c. ZAFI, ktéry zarzadza AFI typu otwartego, moze w interesie inwestorow AFI czasowo
zawiesi¢ odkup lub umorzenie jednostek uczestnictwa w AFI lub uruchomi¢ inne narzedzia
zarzadzania plynno$cia wybrane zwykazu okre§lonego w zatagczniku V  pkt2-4
i uwzglednione w regulaminach funduszu lub dokumentach zatozycielskich ZAFI.

Czasowe zawieszenie, o ktorym mowa w akapicie pierwszym, mozna zastosowacé tylko
w wyjatkowych przypadkach, gdy wymagaja tego okolicznosci igdy zawieszenie jest
uzasadnione z uwagi na interesy inwestorow AFL.

2d. ZAFI bezzwtocznie powiadamia wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego
o uruchomieniu lub zaprzestaniu stosowania narzedzia zarzadzania ptynnoscig, o ktorym
mowa w ust. 2b.

Wilasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI bezzwlocznie powiadamiaja
wlasciwe organy przyjmujacego panstwa cztonkowskiego ZAFI, Urzad 1 ERRS o wszelkich
powiadomieniach otrzymanych zgodnie z niniejszym ustgpem.

2e. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby ZAFI, ktorzy zarzadzaja AFI typu otwartego,
mieli do dyspozycji co najmniej narzedzia zarzadzania plynno$cig przedstawione
w zalgczniku V.

2f. Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia
cech narzedzi zarzadzania ptynnos$cig przedstawionych w zalgczniku V.

2g. Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych
kryteriow wyboru i stosowania przez ZAFI odpowiednich narzedzi zarzadzania ptynnoscig do
zarzadzania ryzykiem utraty ptynnosci, wtym odpowiednich informacji ujawnianych
inwestorom, z uwzglednieniem zdolno$ci takich narzedzi do ograniczania nienaleznych
korzysci dla inwestorow, ktorzy w pierwszej kolejnosci dokonuja umorzenia swoich
inwestycji, oraz do ograniczania ryzyka dla stabilnosci finansowe;.
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2h. Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych, o ktorych
mowa wust. 2f 12g niniejszego artykulu, zgodnie zart. 10-14 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.”;

7) w art. 20 wprowadza si¢ nast¢pujgce zmiany:
a)  wust. 1| wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
a)  formula wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

»1. ZAFI, ktorzy zamierzajg przekaza¢ osobom trzecim wykonywanie, w ich imieniu, co
najmniej jednej z funkcji wymienionych w zataczniku I lub ustug, o ktérych mowa w art. 6
ust. 4, powiadamiajg wtasciwe organy w swoim rodzimym panstwie cztonkowskim, zanim
ustalenia dotyczace przekazania funkcji stang si¢ skuteczne. Nastgpujace warunki muszg by¢
spetnione:”;

b) lit. f) otrzymuje brzmienie:

,»[) ZAFI musi by¢ w stanie wykazaé, ze osoba, ktorej przekazano wykonywanie funkcji, ma
odpowiednie kwalifikacje ijest zdolna do podjecia danych funkcji i1 $wiadczenia danych
ustug, Zze jej wyboru dokonano zcala nalezyta staranno$cig i ze ZAFI jest w stanie
monitorowa¢ — skutecznie i w kazdym czasie — wykonywanie przekazanych dziatan, udzielaé
w kazdym czasie dodatkowych instrukcji osobie, ktorej przekazano wykonywanie funkcji,
oraz cofna¢ przekazanie funkcji ze skutkiem natychmiastowym, jezeli lezy to w interesie
Inwestorow.”;

b)  ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,,3. Fakt przekazania funkcji lub jakiegokolwiek dalszego przekazania funkcji osobie trzeciej
przez ZAFI nie wplywa na odpowiedzialnos¢ ZAFI wobec jego klientow, AFI i inwestorow
AFI, a ponadto ZAFI nie wolno przekazywa¢ funkcji w takim zakresie, ze w praktyce nie
moze by¢ juz uznawany za zarzadzajacego AFI lub dostawce ustug, ani w zakresie, ktory
powodowalby, Ze stanie si¢ on podmiotem-skrzynka pocztowa.”;

c)  wust. 4 formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,»4. Wszelkie funkcje 1 Swiadczenie ustug przekazane osobie trzeciej moga by¢ przez nig dalej
przekazywane, o ile spelnione sg nastg¢pujace warunki:”;

8) w art. 21 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  ust. 6 lit. ¢) 1 d) otrzymujg brzmienie:

,C) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzib¢ depozytariusz, nie jest zidentyfikowane jako
panstwo trzecie wysokiego ryzyka zgodnie z art. 9 ust. 2 dyrektywy (UE) 2015/849;

d) panstwa cztonkowskie, w ktorych jednostki uczestnictwa lub udziaty AFI spoza UE maja
zosta¢ wprowadzone do obrotu, oraz, oile jest to inne panstwo, rodzime panstwo
cztonkowskie ZAFI, podpisaly umowe z panstwem trzecim, w ktorym depozytariusz ma
siedzibg, 1 umowa ta jest w pelni zgodna ze standardami okreslonymi w art. 26 Modelowej
konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu imajatku oraz zapewnia skuteczng
wymian¢ informacji w sprawach podatkowych, wlacznie ze wszelkimi wielostronnymi
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porozumieniami w sprawie podatku, 1 to panstwo trzecie nie jest wymienione w zataczniku I
do konkluzji Rady z2020r. wsprawie zmienionego unijnego wykazu jurysdykcji
niechetnych wspdtpracy do celow podatkowych®;”;

b)  wust. 11 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
(1) akapit drugi lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,,C) depozytariusz z nalezyta fachowoscia, staranno$cia i dbatoscig wybral 1 wyznaczyt kazda
osobe trzecig, ktorej chee przekazaé czgs¢ swoich zadan, z wyjatkiem sytuacji, w ktorej ta
osobg trzecig jest centralny depozyt papierow warto§ciowych dziatajacy w charakterze
CDPW pehiacego role depozytu macierzystego emitenta zgodnie z definicjg w art. 1 lit. )
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/392*, oraz znalezyta fachowoscia,
starannos$cig 1 dbatoscig dokonuje okresowych kontroli i biezagcego monitorowania kazdej
osoby trzeciej, ktorej przekazal czgs¢ swoich zadan, oraz ustalen tej osoby trzeciej
dotyczacych przekazanych jej spraw;

* Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/392 zdnia 11 listopada 2016r.
uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1iRady (UE) nr909/2014
w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych wymogéw w zakresie
udzielania zezwolen oraz wymogdéw nadzorczych 1 operacyjnych dla centralnych depozytéw
papierow warto$ciowych (Dz.U. L 65 z 10.3.2017, s. 48).”;

(1) akapit pigty otrzymuje brzmienie:

,Do0 celéow niniejszego ustepu S$wiadczenie ushug przez centralny depozyt papierow
wartosciowych dzialajacy w charakterze CDPW pehigcego role depozytu macierzystego
emitenta zgodnie z definicjag wart. 1 lit. ) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/392 nie jest uznawane =za przekazanie funkcji depozytariusza w zakresie
utrzymywania.”;

c) ust. 16 otrzymuje brzmienie:

,16. Depozytariusz udostepnia swoim wtasciwym organom, wlasciwym organom wilasciwym
dla AFI, ktory wyznaczyt go na depozytariusza, i wtasciwym organom witasciwym dla ZAFI,
ktory zarzadza danym AFI, na ich zadanie wszelkie informacje, ktore otrzymat w trakcie
pelnienia swoich obowiazkéw oraz ktore moga by¢ niezbedne wlasciwym organom
wlasciwym dla AFI lub ZAFI. Jezeli wlasciwe organy wtasciwe dla AFI lub ZAFI sg r6zne od
wlasciwych organow wilasciwych dla depozytariusza, wlasciwe organy wlasciwe dla
depozytariusza bezzwlocznie dzielg si¢ otrzymanymi informacjami z wlasciwymi organami
wlasciwymi dla AFI lub ZAFL.”;

9) w art. 23 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  wust. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

(1) lit. h) otrzymuje brzmienie:

53 Dz.U. C 64 z27.2.2020, s. 8.
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,»h) opis zarzadzania przez AFI ryzykiem utraty ptynnos$ci, w tym w zakresie praw umarzania
w normalnych warunkach i w nadzwyczajnych okoliczno$ciach, uwzgledniajacy informacje
na temat mozliwosci i warunkéw stosowania narzedzi zarzadzania ptynno$cia wybranych
zgodnie zart. 16 wust.2b, oraz obowigzujacych wustalen zinwestorami dotyczacych
umarzania;”;

(i1) dodaje sig lit. ia) w brzmieniu:

,»1a) wykaz optat, ktore beda stosowane w zwigzku z dziatalnoscig AFI 1 ktore beda ponoszone
przez ZAFI lub podmioty z nim powigzane;”;

b)  wust. 4 dodaje si¢ lit. d), e) i f) w brzmieniu:
,,d) portfel udzielonych pozyczek;

e) raz na kwartat wszystkie bezposrednie i posrednie oplaty, ktore zostaty bezposrednio lub
posrednio naliczone wobec AFI lub jakiejkolwiek jego inwestycji badz do nich przypisane;

f) raz na kwartal informacje na temat kazdej spotki dominujacej, spotki zaleznej lub jednostki
specjalnego przeznaczenia utworzonej w zwigzku zinwestycjami AFI przez ZAFI,
pracownikow ZAFI lub podmioty bezposrednio lub posrednio powigzane z ZAFL.”;

10) w art. 24 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. ZAFI regularnie przekazuje wlasciwym organom rodzimego panstwa cztonkowskiego
sprawozdania dotyczace rynkéw 1 instrumentéw, w ktore inwestuje w imieniu zarzadzanego
przez siebie AFL

ZAFI przekazuje informacje na temat instrumentdéw, ktérymi obraca, rynkéw, ktérych jest
uczestnikiem lub na ktérych dokonuje czynnych transakcji, oraz informacje na temat
ekspozycji kazdego zarzadzanego przez siebie AFL.”;

b)  wust. 2 uchyla sig lit. d);
c)  ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,»0. Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych
szczegotowe informacje podlegajace zgloszeniu zgodnie z ust. 1 1 2. Urzad uwzglednia inne
wymogi sprawozdawcze, ktorym podlegaja ZAFI, oraz sprawozdanie sporzadzone zgodnie
z art. 69b ust. 2.

Urzad przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia
[Urzad Publikacji: prosze wstawi¢ date przypadajaca 36 miesigcy od dnia wejScia w zycie
niniejszej dyrektywy] r.

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

d) dodaje si¢ ust. 7 w brzmieniu:

,» 1. Urzad opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych okreslajacych:
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a)  format istandardy danych na potrzeby sprawozdan, o ktérych mowa
wust. 112;

b)  czestotliwos¢ 1 terminy sktadania sprawozdan.

Urzad przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do dnia
[Urzad Publikacji: prosz¢ wstawi¢ datg przypadajaca 36 miesiecy od dnia wejScia w zycie
niniejszej dyrektywy] r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia wykonawczych standardow technicznych, o ktérych
mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;

11) art. 35 ust. 2 lit. b) i ¢) otrzymujg brzmienie:

,b) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzib¢ AFI spoza UE, nie jest zidentyfikowane jako
panstwo trzecie wysokiego ryzyka zgodnie z art. 9 ust. 2 dyrektywy (UE) 2015/849;

c) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzibe AFI spoza UE, podpisalo umowg¢ z rodzimym
panstwem czlonkowskim posiadajacego zezwolenie ZAFI iz kazdym innym panstwem
cztonkowskim, w ktorym zamierza si¢ wprowadzi¢ do obrotu jednostki uczestnictwa lub
udziaty AFI spoza UE, ktéra to umowa jest w pelni zgodna ze standardami okre§lonymi
w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu imajatku oraz
zapewnia skuteczng wymiang informacji w sprawach podatkowych, wiacznie ze wszelkimi
wielostronnymi porozumieniami w sprawie podatku, i to panstwo trzecie nie jest wymienione
w zatgczniku I do konkluzji Rady z2020r. w sprawie zmienionego unijnego wykazu
jurysdykcji niechetnych wspotpracy do celéw podatkowych>*.”;

12) w art. 36 ust. 1 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a) lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,»C) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzib¢ AFI spoza UE, nie jest zidentyfikowane jako
panstwo trzecie wysokiego ryzyka zgodnie z art. 9 ust. 2 dyrektywy (UE) 2015/849;”;

b)  dodaje si¢ lit. d) w brzmieniu:

,»d) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzib¢ AFI spoza UE, podpisalo umowe z rodzimym
panstwem czlonkowskim posiadajacego zezwolenie ZAFI izkazdym innym panstwem
cztonkowskim, w ktorym zamierza si¢ wprowadzi¢ do obrotu jednostki uczestnictwa lub
udziaty AFI spoza UE, ktéra to umowa jest w petni zgodna ze standardami okre§lonymi
w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu i majatku oraz
zapewnia skuteczng wymiang¢ informacji w sprawach podatkowych, wiacznie ze wszelkimi
wielostronnymi porozumieniami w sprawie podatku, 1 to panstwo trzecie nie jest wymienione
w zatagczniku I do konkluzji Rady z2020r. w sprawie zmienionego unijnego wykazu
jurysdykcji niechetnych wspoipracy do celéw podatkowych.”;

13) art. 37 ust. 7 lit. e) i f) otrzymujg brzmienie:

i Dz.U. C 64 z27.2.2020, s. 8.
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,»€) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzibe ZAFI spoza UE, nie jest zidentyfikowane jako
panstwo trzecie wysokiego ryzyka zgodnie z art. 9 ust. 2 dyrektywy (UE) 2015/849;

f) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzib¢ ZAFI spoza UE, podpisato umowe¢ z panstwem
cztonkowskim odniesienia, ktdra to umowa jest w petlni zgodna ze standardami okreslonymi
w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu i1 majatku oraz
zapewnia skuteczng wymian¢ informacji w sprawach podatkowych, wiacznie ze wszelkimi
wielostronnymi porozumieniami w sprawie podatku, i to panstwo trzecie nie jest wymienione
w zatagczniku I do konkluzji Rady z2020r. w sprawie zmienionego unijnego wykazu
jurysdykcji niechetnych wspotpracy do celéw podatkowych;”;

14) dodaje si¢ art. 38a w brzmieniu:

, Artykut 38a

Wzajemna ocena stosowania systemu przekazywania funkcji

l. Urzad regularnie, a co najmniej raz na dwa lata, przeprowadza analiz¢ wzajemnych
ocen dzialan nadzorczych witasciwych organéw dotyczacych stosowania art. 20. Ta
analiza wzajemnych ocen skupia si¢ na $rodkach wprowadzanych w celu
zapobiegania sytuacjom, w ktorych ZAFI, ktorzy przekazuja sprawowanie funkcji
zarzadzania portfelem lub zarzadzania ryzykiem osobom trzecim z siedzibg
w panstwach trzecich, staja si¢ podmiotami-skrzynkami pocztowymi.

2. Przy przeprowadzaniu analizy wzajemnych ocen Urzad stosuje przejrzyste metody
zapewniajace obiektywna ocen¢ iporéwnanie wlasciwych organéw poddanych
ocenie.”;

15) art. 40 ust. 2 lit. b) 1 ¢) otrzymujg brzmienie:

,b) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzib¢ AFI spoza UE, nie jest zidentyfikowane jako
panstwo trzecie wysokiego ryzyka zgodnie z art. 9 ust. 2 dyrektywy (UE) 2015/849;

c) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzibe AFI spoza UE, podpisalo umowe z panstwem
cztonkowskim odniesienia 1 z kazdym innym panstwem cztonkowskim, w ktorym zamierza
si¢ wprowadzi¢ do obrotu jednostki uczestnictwa lub udzialy AFI spoza UE, ktéra to umowa
jest wpetni zgodna ze standardami okreslonymi w art. 26 Modelowej konwencji OECD
w sprawie podatku od dochodu imajatku oraz zapewnia skuteczng wymian¢ informacji
w sprawach podatkowych, wlacznie ze wszelkimi wielostronnymi porozumieniami w sprawie
podatku, 1 to panstwo trzecie nie jest wymienione w zataczniku I do konkluzji Rady z 2020 r.
W sprawie zmienionego unijnego wykazu jurysdykcji niechegtnych wspotpracy do celow
podatkowych.”;

16) w art. 42 ust. 1 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a) lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,»C) panstwo trzecie, w ktérym ma siedzibe ZAFI spoza UE lub AFI spoza UE, nie jest
zidentyfikowane jako panstwo trzecie wysokiego ryzyka zgodnie z art. 9 ust. 2 dyrektywy
(UE) 2015/849;”;
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b)  dodaje si¢ lit. d) w brzmieniu:

,»d) panstwo trzecie, w ktérym ma siedzib¢ AFI spoza UE lub ZAFI spoza UE, podpisato
umowe z panstwem cztonkowskim, w ktérym zamierza si¢ wprowadzi¢ do obrotu jednostki
uczestnictwa lub udziaty AFI spoza UE, ktdéra to umowa jest w pelni zgodna ze standardami
okreslonymi w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu i majatku
oraz zapewnia skuteczng wymian¢ informacji w sprawach podatkowych, wilacznie ze
wszelkimi wielostronnymi porozumieniami w sprawie podatku, i to panstwo trzecie nie jest
wymienione w zataczniku I do konkluzji Rady z 2020 r. w sprawie zmienionego unijnego
wykazu jurysdykcji niechetnych wspoétpracy do celéw podatkowych.”;

17) art. 46 ust. 2 lit. j) otrzymuje brzmienie:

,»J) zadanie od ZAFI, w interesie inwestorow lub w interesie publicznym, uruchomienia lub
zaprzestania stosowania narz¢dzia zarzadzania ptynnoscig, o ktorym mowa w zalaczniku V
pkt 1 lub 2, lub wybranego przez ZAFI zgodnie z art. 16 ust. 2b, w zalezno$ci od tego, ktore
z nich jest bardziej odpowiednie, bioragc pod uwage rodzaj danego AFI typu otwartego lub
danej grupy AFI typu otwartego oraz ryzyko dla ochrony inwestorow lub stabilnosci
finansowej, ktére wymusza stosowanie tego wymogu;”;

18) w art. 47 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,»3. Wszystkie informacje wymieniane na podstawie niniejszej dyrektywy mie¢dzy Urzedem,
wihasciwymi organami, Europejskim Urzedem Nadzoru Bankowego, Europejskim Urzedem
Nadzoru Ubezpieczen 1Pracowniczych Programéw  Emerytalnych  ustanowionym
rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010* oraz ERRS uznaje
si¢ za poufne, chyba ze:

a) w momencie ich przekazania Urzad lub wlasciwy organ lub inny
zainteresowany organ badz podmiot oswiadczy, iz informacje te moga
by¢ ujawnione;

b) ich ujawnienie jest niezbedne w celu prowadzenia postepowania
sadowego;

c) ujawnione informacje wykorzystuje si¢ w formie podsumowania lub
w postaci  zagregowanej, co  uniemozliwia  zidentyfikowanie
poszczegodlnych uczestnikéw rynku finansowego.

*Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Ubezpieczen i1 Pracowniczych Programow Emerytalnych), zmiany decyzji

nr 716/2009/WE 1 uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s.
48).”;

b)  wust. 4 dodaje sig¢ lit. d) w brzmieniu:

,»d) zadanie od ZAFI spoza UE, ktérzy wprowadzaja do obrotu w Unii AFIL, ktorymi
zarzadzaja, lub od ZAFl z UE, ktorzy zarzadzaja AFI spoza UE, uruchomienia lub
zaprzestania stosowania narz¢dzia zarzadzania ptynnoscig, o ktorym mowa w zalaczniku V
pkt 1 lub 2, lub wybranego przez ZAFI, w zaleznoSci od tego, ktore znich jest bardziej
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odpowiednie, biorgc pod uwage rodzaj danego AFI typu otwartego oraz ryzyko dla ochrony
inwestorow lub stabilnosci finansowej, ktére wymusza stosowanie tego wymogu.”;

19) w art. 50 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  ust. 5 otrzymuje brzmienie:

»J. W przypadku gdy wlasciwe organy jednego z panstw cztonkowskich maja uzasadnione
podstawy, aby podejrzewaé, ze dzialania sprzeczne z niniejszg dyrektywa sa lub byty
realizowane przez ZAFI niepodlegajacego nadzorowi tych wihasciwych organow,
powiadamiaja otym Urzad iwlasciwe organy rodzimego i przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego danego ZAFI w jak najwlasciwszej dla nich formie. Organy, ktore otrzymaty
takie powiadomienie, podejmuja stosowne dziatania, informuja Urzad i wlasciwy organ, ktory
dokonat powiadomienia, o wynikach tych dziatan i, w miar¢ mozliwos$ci, o istotnych
zmianach sytuacji na poszczegdlnych etapach. Niniejszy ustep pozostaje bez uszczerbku dla
uprawnien wlasciwego organu, ktory dokonal powiadomienia.”;

b)  dodaje si¢ ust. 5a—5g w brzmieniu:

»Ja. Wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI powiadamiajg wilasciwe
organy przyjmujacego panstwa cztonkowskiego ZAFI, Urzad i ERRS przed wykonaniem
uprawnien na podstawie art. 46 ust. 2 lit. j) lub art. 47 ust. 4 lit. d).

5b. Wiasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego ZAFI moze zwroci¢ si¢ do
wlasciwego organu rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI o wykonanie uprawnien
okreslonych w art. 46 ust. 2 lit.j) lub art. 47 ust. 4 lit. d), podajac uzasadnienie swojego
wniosku 1 powiadamiajac Urzad oraz ERRS.

S5c. W przypadku gdy wilasciwy organ rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI nie
przychyli si¢ do wniosku, o ktorym mowa w ust. 5b, informuje o tym fakcie wtasciwy organ
przyjmujacego panstwa cztonkowskiego ZAFI, Urzad oraz ERRS, podajac uzasadnienie.

5d. Na podstawie informacji otrzymanych zgodnie zust. 5b i5c¢c Urzad wydaje opini¢
wlasciwym organom rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI w sprawie wykonywania
uprawnien okreslonych w art. 46 ust. 2 lit. j) lub art. 47 ust. 4 lit. d).

Se. Jezeli whasciwy organ nie stosuje si¢ lub nie zamierza zastosowac si¢ do opinii Urzedu,
o ktorej mowa w ust. 5d, informuje o tym Urzad, podajac uzasadnienie niezastosowania si¢ do
opinii lub takiego zamiaru. Urzad moze opublikowa¢ informacje o tym, ze wlasciwy organ
nie stosuje si¢ lub nie zamierza zastosowaé si¢ do jego porady. Urzad moze rowniez,
indywidualnie dla kazdego przypadku, podja¢ decyzje o opublikowaniu uzasadnienia
przedstawionego przez wiasciwy organ w tej kwestii. Urzad z wyprzedzeniem zawiadamia
wlasciwe organy o takiej publikacji.

5f. Wiasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego ZAFI moze zwréci¢ si¢ do
wlasciwego organu rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI o bezzwtoczne wykonanie
uprawnien okre$lonych wart. 46 ust.2, podajac uzasadnienie swojego wniosku
1 powiadamiajac Urzad oraz — jezeli istnieje potencjalne ryzyko dla stabilno$ci i1 integralnosci
systemu finansowego — ERRS.

Wilasciwy organ rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI bezzwlocznie informuje
o wykonanych uprawnieniach i1 swoich ustaleniach wlasciwy organ przyjmujacego panstwa
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cztonkowskiego ZAFI, Urzad oraz — jezeli istnieje potencjalne ryzyko dla stabilnos$ci
1 integralnosci systemu finansowego — ERRS.

5g. Urzad moze zwroci¢ si¢ do wlasciwego organu o przedstawienie Urzedowi wyjasnien
dotyczacych konkretnych spraw, ktore majg skutki transgraniczne, dotycza kwestii ochrony
inwestorow lub stwarzaja ryzyko dla stabilno$ci finansowej.”;

c) dodaje si¢ ust. 7 w brzmieniu:

»71. Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych wskazujacych,
w jakich sytuacjach wlasciwe organy moga wykonywaé uprawnienia okreslone w art. 46
ust. 2 lit. j) oraz w jakich sytuacjach mogg one wystepowac¢ z wnioskami, o ktorych mowa
w ust. 5b 1 5f. Opracowujac te standardy, Urzad bierze pod uwage potencjalne skutki takiej
interwencji nadzorczej dla ochrony inwestoréw i stabilnosci finansowej w innym panstwie
cztonkowskim lub w Unii.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych, o ktorych
mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;

20) art. 61 ust. 5 otrzymuje brzmienie:

,»J. Wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego AFI lub — w przypadku gdy AFI
nie jest regulowany — wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI moga
pozwolié, aby instytucje, o ktérych mowa w art. 21 ust. 3 lit. a) i ktére maja siedzibe w innym
panstwie cztonkowskim, zostaly wyznaczone jako depozytariusze. Niniejszy przepis
pozostaje bez uszczerbku dla pelnego stosowania art. 21, z wyjatkiem ust. 5 lit. a) tego
artykutu dotyczacego miejsca, w ktorym ma mie¢ siedzibe depozytariusz.”;

21) dodaje si¢ art. 69b w brzmieniu:

., Artykut 69b

Przeglgd

1. Do dnia [Urzad Publikacji: prosz¢ wstawi¢ dat¢ przypadajaca 60 miesigcy od dnia
wejscia w zycie niniejszej dyrektywy]| r. oraz w nastepstwie wzajemnych ocen
dokonywanych przez Urzad, oktorych mowa wart.38a, isprawozdan
sporzadzanych przez Urzad zgodnie zart. 7 ust. 9 Komisja inicjuje przeglad
funkcjonowania  przepisOw  ustanowionych  w niniejszej  dyrektywie oraz
doswiadczen nabytych podczas ich stosowania. Przeglad ten obejmuje ocene
nastepujacych aspektow:

a)  wplyw dostepnosci narzedzi zarzadzania ptynnoscig 1 uruchamiania tych
narzg¢dzi przez ZAFI na stabilnos$¢ finansowa;

b)  skuteczno$¢ wymogdéw dotyczacych zezwolen na prowadzenie dziatalnosci
przez ZAFI, ktéore to wymogi okreslono wart. 7 18, oraz systemu
przekazywania funkcji  okreSlonego wart. 20 niniejszej  dyrektywy
w odniesieniu do zapobiegania tworzeniu w Unii podmiotéw-skrzynek
pocztowych;
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c)  stosowno$¢ okreslonych w art. 15 wymogow majacych zastosowanie do ZAFI
zarzadzajacych AFI udzielajacymi pozyczek;

d) zasadno$¢ uzupeklnienia niniejszej dyrektywy o przepisy dotyczace paszportu
depozytariusza.

2. Do dnia [Urzad Publikacji: prosze wstawi¢ date przypadajaca 24 miesigce od dnia
wejscia w zycie niniejszej dyrektywy] r. Urzad przedktada Komisji sprawozdanie
dotyczace opracowania zintegrowanego zbioru danych nadzorczych, poswiecone
w szczegblnosci:

a) ograniczeniu  obszarOw  powielen  iniespOjnosci  miedzy  ramami
sprawozdawczos$ci w sektorze zarzadzania aktywami a ramami
sprawozdawczosci w innych sektorach branzy finansowej;

b)  standaryzacji danych oraz skutecznej wymianie i skutecznemu wykorzystaniu
danych juz przekazanych we wszelkich unijnych ramach sprawozdawczosci
przez dowolny odpowiedni wlasciwy organ, na szczeblu unijnym lub
krajowym.

3. Przy przygotowywaniu sprawozdania, o ktorym mowa wust. 2, Urzad Scisle
wspotpracuje  z Europejskim  Bankiem Centralnym (EBC) iz pozostatymi
Europejskimi Urzedami Nadzoru oraz, w stosownych przypadkach, z wtasciwymi
organami krajowymi.

4. W nastepstwie przegladu, o ktorym mowa wust. 1, i po konsultacji z Urzgdem
Komisja przedklada Parlamentowi Europejskiemu iRadzie sprawozdanie
przedstawiajace wnioski z tego przegladu.”;

22) w zalgczniku I wprowadza sie¢ zmiany zgodnie z zalacznikiem I do niniejszej
dyrektywy;

23) tekst znajdujacy si¢ w zalaczniku II do niniejszej dyrektywy dodaje si¢ jako
zalgcznik V.

Artykut 2
Zmiany w dyrektywie 2009/65/WE
W dyrektywie 2009/65/WE wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1) w art. 2 ust. 1 dodaje sig¢ lit. u) w brzmieniu:

,U) »centralny depozyt papierow wartoSciowych« oznacza centralny depozyt papierow
wartosciowych zgodnie =z definicja wart.2 wust. 1 pktl rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014*.

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 .
w sprawie usprawnienia rozrachunku papierow wartosciowych w Unii Europejskiej
1w sprawie centralnych depozytoéw papierow wartosciowych, zmieniajgce dyrektywy
98/26/WE 12014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257 z 28.8.2014, s.
1).”;
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2) w art. 7 ust. 1 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
a) lit. b) i ¢) otrzymuja brzmienie:

,b) osoby faktycznie prowadzace dziatalno$¢ spotki zarzadzajacej musza cieszyC si¢
odpowiednio nieposzlakowang opinig oraz posiada¢ odpowiednie do$wiadczenie, réwniez
w odniesieniu do danego typu UCITS zarzadzanego przez spotke zarzadzajaca; imiona
i nazwiska tych osob i kazdej osoby przejmujacej ich obowigzki podawane sg bezzwlocznie
do wiadomosci wiasciwych organdw, a decyzje dotyczace prowadzenia dziatalnosci spotki
zarzadzajacej podejmowane s3a przez co najmniej dwie osoby fizyczne, ktore sa albo
zatrudnione w pelnym wymiarze czasu pracy przez t¢ spotke zarzadzajaca, albo
zaangazowane Ww pelnym wymiarze czasu pracy w prowadzenie dzialalnosci tej spotki
zarzadzajacej 1 ktoére maja miejsce zamieszkania w Unii 1 spetniajg te warunki;

c¢) do wniosku o wydanie zezwolenia dotacza si¢ program dziatalno$ci przedstawiajacy co
najmniej strukture organizacyjng spotki zarzadzajacej, okres§lajacy zasoby techniczne
i ludzkie, ktére beda wykorzystywane do prowadzenia dzialalnosci spotki zarzadzajacej oraz
informacje o osobach faktycznie prowadzacych dziatalno$¢ tej spotki zarzadzajacej, w tym:

(1) szczegbtowy opis ich roli, stanowiska i szczebla w hierarchii;

(i1)) opis ich podlegtosci stuzbowej 1zakresu obowigzkéw w spotce
zarzadzajacej i poza nia;

(ii1) przeglad czasu przeznaczonego na kazdy z obowigzkow;”;
b)  dodaje si¢ lit. €) w brzmieniu:

,»€) spotka zarzadzajaca przedstawia informacje na temat ustalen dotyczacych przekazywania
osobom trzecim funkcji zgodnie z art. 13 oraz szczegdlowa prezentacje zasobow ludzkich
itechnicznych, zktorych spotka zarzadzajaca bedzie korzysta¢ w celu monitorowania
1 kontrolowania osoby, ktorej przekazano wykonywanie funkcji.”;

3) w art. 13 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  wust. | wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
(1) formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:
»1. Spolki zarzadzajace, ktore zamierzaja przekaza¢ osobom trzecim wykonywanie, w ich
imieniu, co najmniej jednej z funkcji wymienionych w zalaczniku II 1 ustug, o ktéorych mowa
wart. 6 ust. 3, powiadamiajag wilasciwe organy Ww swoim macierzystym panstwie

cztonkowskim, zanim ustalenia dotyczace przekazania funkcji stang si¢ skuteczne.
Nastepujace warunki muszg by¢ spetnione:”;

(i1) lit. b) otrzymuje brzmienie:

»b) zlecenie nie moze utrudnia¢ skutecznego nadzoru nad spdoltka zarzadzajaca,
w szczegOlno$ci nie moze utrudniaé spolce zarzadzajacej dziatania, a UCITS bycia
zarzadzanym, w sposob najkorzystniejszy dla inwestoroéw 1 klientow;”;

(ii1) lit. g), h) oraz 1) otrzymuja brzmienie:
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»Z) zlecenie nie moze stanowi¢ utrudnienia dla osob kierujacych dziatalnoscig spotki
zarzadzajacej w przekazywaniu w dowolnym momencie dalszych polecen przedsigbiorstwu,
ktoremu przekazano funkcje lub §wiadczenie ustug, oraz w cofnigciu zlecenia ze skutkiem
natychmiastowym, jesli lezy to w interesie inwestorow i klientow;

h) uwzgledniajagc charakter funkcji i1$wiadczenia ushug, ktére maja zostaé przekazane,
przedsigbiorstwo, ktéoremu funkcje lub $wiadczenie ushug zostang przekazane, musi mieé
odpowiednie kwalifikacje 1 by¢ zdolne do podjecia danych funkcji lub $wiadczenia danych
ustug; oraz

1) prospekty emisyjne UCITS musza zawiera¢ wykaz ustug i funkcji, ktore spotka
zarzadzajaca moze przekazywac zgodnie z niniejszym artykutem;”;

(iv) dodaje sig¢ lit. j) w brzmieniu:

,J) spotka zarzadzajaca musi by¢ w stanie uzasadni¢ calg swoja strukture przekazywania
funkcji za pomoca obiektywnych przestanek.”;

b)  ust. 2 otrzymuje brzmienie:
,»2. Przekazanie przez spotke zarzadzajaca funkcji lub $wiadczenia ustug osobom trzecim nie
moze w zadnym przypadku wplywa¢ na odpowiedzialno$§¢ spotki zarzadzajacej ani
depozytariusza. Spotka zarzadzajaca nie przekazuje swoich funkcji ani $wiadczenia ustug
w stopniu, ktéry powodowalby, ze w praktyce nie bedzie mogta by¢ juz uznawana za spotke

zarzadzajaca UCITS, ani w stopniu, ktéry powodowalby, Ze stanie si¢ ona podmiotem-
skrzynkg pocztowa.”;

c) dodaje si¢ ust. 3,4, 516 w brzmieniu:

»3. W przypadku gdy spotka zarzadzajaca przekazuje podmiotom z siedzibg w panstwach
trzecich wigcej funkcji z zakresu zarzadzania portfelem lub zarzadzania ryzykiem niz ich
sama zachowuje, wlasciwe organy powiadamiajg corocznie ESMA o wszystkich takich
przekazaniach funkcji (»powiadomienia o przekazaniu funkcji«).

Powiadomienia o przekazaniu funkcji zawieraja nastepujace elementy:
a)  informacje na temat danego UCITS i jego spoiki zarzadzajacej;

b) informacje na temat osoby, ktorej przekazano wykonywanie funkcji,
okreslajace jej siedzibg oraz to, czy jest ona podmiotem obj¢tym regulacja;

c)  opis przekazanych funkcji zarzadzania portfelem 1 zarzadzania ryzykiem;
d)  opis zachowanych funkcji zarzadzania portfelem i zarzadzania ryzykiem,;

e) wszelkie inne informacje niezbedne do analizy ustalen dotyczacych
przekazania funkc;ji;

f)  opis dzialan nadzorczych wlasciwych organdw, wtym przegladow
dokumentacji i kontroli na miejscu, oraz wyniki takich dziatan;
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g)  wszelkie szczegotowe informacje na temat wspotpracy migdzy wihasciwym
organem a organem nadzoru wlasciwym dla osoby, ktorej przekazano
wykonywanie funkcji.

4. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia
tresci powiadomien o przekazaniu funkcji oraz standardowych formularzy, wzoréw 1 procedur
na potrzeby przesylania powiadomien o przekazaniu funkcji wjezyku zwyczajowo
uzywanym w sferze finansow. Standardowe formularze i1 wzory zawieraja pola danych
obejmujace wszystkie informacje, o ktorych mowa w ust. 3.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych, o ktérych
mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

5. ESMA przedstawia Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i Komisji regularne
sprawozdania, co najmniej raz na dwa lata, zawierajace analiz¢ praktyk rynkowych
w zakresie przekazywania funkcji podmiotom z siedzibg w panstwach trzecich oraz zgodnosci
zart. 7113.

6. Komisja przyjmuje, w drodze aktow delegowanych zgodnie z art. 112a, $rodki okre$lajace:
a)  warunki spelnienia wymogow okreslonych w ust. 1;
b)  warunki, zgodnie zktérymi uznaje si¢, ze spdtka zarzadzajaca UCITS

przekazata swoje funkcje w takim stopniu, ze staje si¢ podmiotem-skrzynka
pocztowa 1nie moze by¢ juz uznawana za zarzadzajacego UCITS zgodnie

zust. 2.;
4) dodaje si¢ art. 18a w brzmieniu:
L Artykut 18a
1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby UCITS miato do dyspozycji co najmniej

narzedzia zarzadzania pltynnoscig przedstawione w zataczniku ITA.

2. Po dokonaniu oceny adekwatno$ci w odniesieniu do realizowanej strategii
inwestycyjnej, profilu ptynnosci 1 polityki umarzania spotka zarzadzajaca wybiera co
najmniej jedno odpowiednie narzedzie zarzadzania plynno$cia z wykazu
przedstawionego w zalagczniku IIA pkt 2—4 1 uwzglednia je w regulaminach funduszu
lub w dokumentach zalozycielskich spotki inwestycyjnej na potrzeby ewentualnego
wykorzystania tego narzedzia w interesie inwestorow UCITS. Spotka zarzadzajaca
wdraza szczegOlowe zasady iprocedury dotyczace uruchamiania 1 zaprzestania
stosowania kazdego wybranego narzgdzia zarzadzania ptynnoscig oraz ustalenia
operacyjne i administracyjne dotyczace stosowania takiego narzedzia.

3. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu
zdefiniowania i okre$lenia cech narzedzi zarzadzania ptynno$cig przedstawionych
w zalaczniku ITA.

4. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych

kryteriow wyboru i stosowania przez spotke zarzadzajaca odpowiednich narzedzi
zarzadzania plynnoScia do zarzadzania ryzykiem utraty plynno$ci, wtym
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odpowiednich informacji ujawnianych inwestorom, z uwzglednieniem zdolno$ci
takich narzedzi do ograniczania nienaleznych korzysci dla inwestorow, ktorzy
w pierwszej kolejnosci dokonujg umorzenia swoich inwestycji, oraz do ograniczania
ryzyka dla stabilnos$ci finansowe;.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktorych mowa wust.3 14, zgodnie =zart. 10-14 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.”;

dodaje si¢ art. 20a i 20b w brzmieniu:

L Artykut 20a

Spotka zarzadzajaca regularnie przekazuje wilasciwym organom macierzystego
panstwa czlonkowskiego sprawozdania dotyczace rynkow i instrumentow, w ktore
inwestuje w imieniu zarzadzanego przez siebie UCITS.

ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardéow technicznych okreslajacych
szczegotowe informacje podlegajace zgtoszeniu zgodnie z ust. 1. ESMA uwzglednia
inne wymogi sprawozdawcze, ktorym podlegaja spotki zarzadzajace, oraz
sprawozdanie sporzadzone zgodnie z art. 20b.

ESMA przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do
dnia [Urzad Publikacji: prosz¢ wstawi¢ date przypadajaca 36 miesigcy od dnia
wejScia w zycie niniejszej dyrektywy] r.

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

ESMA opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych okreslajacych:
a)  format i standardy danych na potrzeby sprawozdan, o ktorych mowa w ust. 1;
b)  czestotliwos¢ i terminy skladania sprawozdan.

ESMA przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do
dnia [Urzad Publikacji: prosz¢ wstawi¢ date przypadajaca 36 miesigcy od dnia

wejscia w zycie niniejszej dyrektywy] r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia wykonawczych standardow technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie zart. 15 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

Artykul 20b

Do dnia [Urzad Publikacji: prosze wstawi¢ dat¢ przypadajaca 24 miesigce od dnia
wejscia w zycie niniejszej dyrektywy] r. ESMA przedkiada Komisji sprawozdanie
dotyczace opracowania zintegrowanego zbioru danych nadzorczych, poswigcone
w szczegblnosci:
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b) ograniczeniu  obszar6w  powielen  iniespdjnosci  migdzy  ramami
sprawozdawczo$ci w sektorze zarzadzania aktywami a ramami
sprawozdawczosci w innych sektorach branzy finansowej; oraz

c) poprawie standaryzacji danych oraz skutecznej wymianie i skutecznemu
wykorzystaniu danych juz przekazanych we wszelkich unijnych ramach
sprawozdawczosci przez dowolny odpowiedni wilasciwy organ, na szczeblu
unijnym lub krajowym.

2. Przy przygotowywaniu sprawozdania, o ktorym mowa wust. 1, ESMA Scisle
wspotpracuje z Europejskim Bankiem Centralnym 1 z pozostatymi Europejskimi
Urzedami Nadzoru oraz, w stosownych przypadkach, z wlasciwymi organami
krajowymi.”;

6) w art. 22a wprowadza si¢ nast¢pujgce zmiany:
a) ust. 2 lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,,¢) depozytariusz z nalezyta fachowoscia, staranno$cia i dbatoscig wybral 1 wyznaczyt kazda
osobg trzecia, ktdrej zamierza przekaza¢ cze$¢ swoich zadan, z wyjatkiem sytuacji, w ktorej
ta osoba trzecig jest centralny depozyt papieréw wartoSciowych dziatajacy w charakterze
CDPW pehiacego role depozytu macierzystego emitenta zgodnie z definicja w art. 1 lit. e)
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/392*, oraz znalezyta fachowoscia,
staranno$cig 1 dbatoscia dokonuje okresowych kontroli i biezacego monitorowania kazdej
osoby trzeciej, ktorej przekazal czg$¢ swoich zadan, oraz ustalen tej osoby trzeciej
dotyczacych przekazanych jej spraw.

* Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/392 zdnia 11 listopada 2016r.
uzupelniajagce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1iRady (UE) nr 909/2014
w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych wymogoéw w zakresie
udzielania zezwolen oraz wymogoéw nadzorczych i operacyjnych dla centralnych depozytow
papieréw wartosciowych (Dz.U. L 65 z 10.3.2017, s. 48).”;

b)  ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. Do celow niniejszego ustgpu $wiadczenie uslug przez centralny depozyt papieréw
warto§ciowych dziatajacy w charakterze CDPW petnigcego rolg¢ depozytu macierzystego
emitenta zgodnie z definicjg wart. 1 lit. €) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/392 nie jest uznawane za przekazanie funkcji depozytariusza w zakresie
utrzymywania.”;

7) art. 29 ust. 1 lit. b) otrzymuje brzmienie:

,»b) dyrektorzy spotki inwestycyjne] musza cieszyC si¢ nieposzlakowang opinig i1 posiadaé
odpowiednie doswiadczenie réwniez w odniesieniu do danego rodzaju dzialalno$ci
prowadzonej przez spotke inwestycyjng i wtym celu imiona inazwiska tych dyrektoréw
1 kazdej osoby przejmujacej ich obowigzki musza zosta¢ bezzwlocznie podane do wiadomosci
wlasciwych organdéw, decyzje dotyczace prowadzenia dzialalno$ci spdiki inwestycyjnej
muszg by¢ podejmowane przez co najmniej dwie osoby zatrudnione w pelnym wymiarze
czasu pracy albo dwie osoby fizyczne, ktore sg zaangazowane w pelnym wymiarze czasu
pracy w prowadzenie dziatalno$ci tej spotki inwestycyjnej 1 ktdore maja miejsce zamieszkania
w Unii 1 spelniajg te warunki, a »dyrektorzy« oznaczaja osoby, ktére z mocy prawa lub na
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podstawie dokumentow zatozycielskich reprezentuja spotke inwestycyjng lub ktére faktycznie
ustalajg polityke spotki;”;

8) art. 84 ust. 2 1 3 otrzymujg brzmienie:
,2. Na zasadzie odstepstwa od ust. 1:

a)  UCITS moze, w interesie posiadaczy jego jednostek, czasowo zawiesi¢ odkup
lub umorzenie swoich jednostek lub uruchomi¢ inne narz¢dzie zarzadzania
ptynnoscig wybrane zgodnie z art. 18a ust. 2;

b)  wlasciwe organy macierzystego panstwa czlonkowskiego UCITS moga,
w interesie posiadaczy jednostek lub w interesie publicznym, zazada¢ od
UCITS uruchomienia narzedzia zarzadzania ptynnoscig, o ktorym mowa
w zataczniku ITA pkt 1 lub 2, lub narzedzia wybranego i zgloszonego przez
UCITS zgodnie z art. 18a ust. 2, w zalezno$ci od tego, ktore z nich jest bardziej
odpowiednie, biorac pod uwage rodzaj danego UCITS iryzyko, ktore
wymusza zastosowanie tego $rodka.

Tymczasowe zawieszenie, o ktérym mowa w akapicie pierwszym lit. a), przewiduje si¢ tylko
w wyjatkowych przypadkach, w ktorych wymagaja tego okolicznos$ci i gdy zawieszenie jest
uzasadnione z uwagi na interesy posiadaczy jednostek.

3. UCITS niezwlocznie powiadamia wlasciwe organy swojego macierzystego panstwa
cztonkowskiego oraz wilasciwe organy wszystkich panstw cztonkowskich, w ktorych
prowadzi obrét swoimi jednostkami, o uruchomieniu lub zaprzestaniu stosowania narzedzia
zarzadzania ptynnos$cia, o ktorym mowa w ust. 2 lit. a).

Wilasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS informuja niezwlocznie
ESMA 1 ERRS o wszelkich powiadomieniach otrzymanych zgodnie z niniejszym ustgpem.

3a. Wiasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS powiadamiajg wlasciwe
organy wszystkich panstw cztonkowskich, w ktérych UCITS prowadzi obrét swoimi
jednostkami, ESMA i1 ERRS przed wykonaniem uprawnien na podstawie ust. 2 lit. b).

3b. Wilasciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktorym UCITS prowadzi obrot swoimi
jednostkami, moze zwrdci¢ si¢ do wlasciwego organu macierzystego panstwa
cztonkowskiego UCITS o wykonanie uprawnien okreslonych wust.2 lit. b), podajac
uzasadnienie swojego wniosku i powiadamiajac ESMA oraz ERRS.

3c. W przypadku gdy wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego UCITS nie
przychyli si¢ do wniosku, o ktorym mowa w ust. 3b, informuje o tym fakcie wlasciwy organ,
ktory wystapit z tym wnioskiem, ESMA oraz ERRS, podajac uzasadnienie takiej decyzji.

3d. Na podstawie informacji otrzymanych zgodnie z ust. 3b i3c ESMA wydaje opini¢
wlasciwym organom macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS w sprawie
wykonywania uprawnien okreslonych w ust. 2 lit. b).

3e. Jezeli wlasciwy organ nie stosuje si¢ lub nie zamierza zastosowac si¢ do opinii ESMA,
o ktorej mowa w ust. 3d, informuje o tym ESMA, podajac uzasadnienie niezastosowania si¢
do opinii lub takiego zamiaru. ESMA moze opublikowaé informacje o tym, ze wlasciwy
organ nie stosuje si¢ lub nie zamierza zastosowac si¢ do jego porady. ESMA moze rowniez,
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indywidualnie dla kazdego przypadku, podja¢ decyzje o opublikowaniu uzasadnienia
przedstawionego przez wiasciwy organ w tej kwestii. ESMA z wyprzedzeniem zawiadamia
wlasciwe organy o takiej publikacji.

3f. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych wskazujacych,
w jakich sytuacjach wilasciwe organy moga wykonywac uprawnienia okreslone w ust. 2
lit. b). Opracowujac te standardy, ESMA bierze pod uwagg potencjalne skutki takiej
interwencji nadzorczej dla ochrony inwestoréw i stabilnosci finansowej w innym panstwie
cztonkowskim lub w Unii.

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

9) w art. 98 dodaje si¢ ust. 3 1 4 w brzmieniu:

,»3. Wlhasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego UCITS moze zwrdci¢ si¢ do
wlasciwego organu macierzystego panstwa czlonkowskiego UCITS o bezzwloczne
wykonanie uprawnien okre§lonych wust.2, podajac uzasadnienie swojego wniosku
1 powiadamiajagc ESMA oraz — jezeli istnieje potencjalne ryzyko dla stabilnosci 1 integralnos$ci
systemu finansowego — ERRS.

Wilasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS bezzwlocznie informuje
o wykonanych uprawnieniach i swoich ustaleniach wlasciwy organ przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego UCITS, ESMA oraz — jezeli istnieje potencjalne ryzyko dla stabilno$ci
1 integralnosci systemu finansowego — ERRS.

4. ESMA moze zwrdci¢ si¢ do wlasciwego organu o przedstawienie ESMA wyjasnien
dotyczacych konkretnych spraw, ktore majg skutki transgraniczne, dotycza kwestii ochrony
inwestorow lub stwarzajg ryzyko dla stabilno$ci finansowej.”;

10) dodaje si¢ art. 101a w brzmieniu:

YArtvkut 101a

1. ESMA regularnie, a co najmniej raz na dwa lata, przeprowadza analiz¢ wzajemnych
ocen dzialan nadzorczych wtasciwych organéw dotyczacych stosowania art. 13. Ta
analiza wzajemnych ocen skupia si¢ na S$rodkach wprowadzanych w celu
zapobiegania sytuacjom, w ktorych spotki zarzadzajace, ktére przekazuja
sprawowanie funkcji zarzadzania portfelem lub zarzadzania ryzykiem osobom
trzecim z siedzibg w panstwach trzecich, staja si¢ podmiotami-skrzynkami

pocztowymi.

2. Przy przeprowadzaniu analizy wzajemnych ocen ESMA stosuje przejrzyste metody
zapewniajace obiektywng ocene¢ 1porownanie wilasciwych organéow poddanych
ocenie.”;

11) dodaje si¢ art. 110a w brzmieniu:
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12)

13)

14)

SwArtykut 110a

Do dnia [Urzad Publikacji: prosze wstawi¢ date przypadajaca 30 miesiecy od dnia wejscia
w zycie niniejszej dyrektywy] r. oraz w nastepstwie wzajemnych ocen i analiz, o ktérych
mowa w art. 101a, i sprawozdania sporzadzonego przez ESMA zgodnie z art. 13 ust. 4
Komisja inicjuje przeglad systemu przekazywania funkcji okreslonego w art. 13
w odniesieniu do zapobiegania tworzeniu podmiotow-skrzynek pocztowych w Unii.”;

w art. 112a wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a)  wust. 1 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Uprawnienia do przyjecia aktéw delegowanych, o ktérych mowa w art. 13,
powierza si¢ Komisji na okres czterech lat od dnia [Urzad Publikacji: prosze wstawic
date wejscia w zycie niniejszej dyrektywy] r.”;

b)  ust. 3 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:

Przekazanie uprawnien, o ktérym mowa w art. 12, 13, 14, 18a, 20a, 26b, 43, 50a, 51,
60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95 1 111, moze zosta¢ w dowolnym momencie odwotane
przez Parlament Europejski lub przez Radg¢. Decyzja o odwotaniu konczy
przekazanie okreslonych w niej uprawnien. Decyzja o odwotaniu staje si¢ skuteczna
od nastgpnego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej
lub w okre§lonym w tej decyzji pozniejszym terminie. Nie wptywa ona na wazno$¢
juz obowigzujacych aktow delegowanych.”;

c) ust. 5 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:

,»Akt delegowany przyjety na podstawie art. 12, 13, 14, 18a, 20a, 26b, 43, 50a, 51,
60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95 1111 wchodzi w zycie tylko wowczas, gdy ani
Parlament Europejski, ani Rada nie wyrazity sprzeciwu w terminie trzech miesigcy
od przekazania tego aktu Parlamentowi Europejskiemu i1 Radzie lub gdy, przed
uplywem tego terminu, zarowno Parlament Europejski, jak i Rada poinformowaty
Komisj¢, ze nie wniosg sprzeciwu. Termin ten przedtuza si¢ o trzy miesigce
z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady.”;

w zalgczniku I wprowadza si¢ zmiany zgodnie z zalgcznikiem III do niniejszej
dyrektywy;

tekst znajdujacy si¢ w zataczniku IV do niniejszej dyrektywy dodaje sie jako
zalacznik ITA.
Artykut 3
Transpozycja

Panstwa cztonkowskie przyjmuja i publikuja, najpozniej do dnia [Urzad Publikacji:
prosze wstawi¢ dat¢ przypadajaca 24 miesiecy po dacie wejScia w Zycie niniejszej
dyrektywy] r., przepisy ustawowe, wykonawcze 1administracyjne niezbedne do
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wykonania niniejszej dyrektywy. Niezwlocznie przekazuja Komisji tekst tych

przepisow.
2. Panstwa cztonkowskie stosujg te przepisy od dnia [...] r.
3. Przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej

dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Metody
dokonywania takiego odniesienia okreslane sg przez panstwa czlonkowskie.

4. Panstwa czlonkowskie przekazuja Komisji tekst podstawowych przepisow prawa
krajowego, przyjetych w dziedzinie obje¢tej niniejszg dyrektywa.

Artykut 4

Wejscie w Zycie
Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.

Artykut 5

Adresaci
Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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