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| RADY zmieniajgcej dyrektywy 2011/61/UE i 2009/65/WE w zakresie
ustalen dotyczacych przekazywania funkcji, zarzgdzania ryzykiem utraty
ptynnosci, sprawozdawczosci nadzorczej, swiadczenia ustug
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Delegacje otrzymuja w zataczeniu ostateczny kompromisowy tekst prezydencji z mysla o podejsciu
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2021/0377 (COD)
Whiosek
DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY
zmieniajaca dyrektywy 2011/61/UE i 2009/65/WE w zakresie ustalen dotyczacych
przekazywania funkcji, zarzadzania ryzykiem utraty pltynnosci, sprawozdawczosci
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 szczegolnosci jego art. 53 ust. 1,
uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajgc opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego!,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedura ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1 DzU.C[...]z[..],s. [...].
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(1)  Zgodnie z art. 69 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE? Komisja
dokonata przegladu stosowania i zakresu tej dyrektywy i stwierdzila, ze cele polegajace na
integracji unijnego rynku alternatywnych funduszy inwestycyjnych (,,AFI’’), zapewnieniu
wysokiego poziomu ochrony inwestorow oraz ochronie stabilnosci finansowej zostaty w wigkszosci
osiggnigte. W przegladzie tym Komisja stwierdzita jednak réwniez, ze istnieje potizeba
harmonizacji przepiséw 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 powiernikodw, poprawy transgranicznego dostepu do ustug depozytowych,
optymalizacji gromadzenia danych nadzorczych oraz ulatwienia stosowania narzedzi zarzadzania
ptynnos$cig w catej Unii. W zwigzku z tym konieczne jest wprowadzenie zmian w celu usunigcia

tych luk regulacyjnych, aby poprawi¢ funkcjonowanie dyrektywy 2011/61/UE.

(2) Solidny system przekazywania funkcji, rowne traktowanie powiernikow, spdjnosé
sprawozdawczosci nadzorczej oraz harmonizacja podejscia do stosowania narzedzi zarzadzania
ptynnoscia sa rownie niezbedne w przypadku zarzadzania przedsigbiorstwami zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (,,UCITS”). W zwiazku z tym nalezy rOwniez
zmieni¢ dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE3, ktorg ustanowiono przepisy
dotyczace udzielania zezwolen dla UCITS 1 prowadzenia dziatalnosci przez UCITS, w zakresie
przekazywania funkcji, przechowywania aktywow, sprawozdawczos$ci nadzorczej 1 zarzadzania

ryzykiem utraty plynnosci.

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

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych 1 administracyjnych odnoszacych sie
do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)
(Dz.U.L302z17.11.2009, s. 32).
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(3) Aby zwigkszy¢ skutecznos¢ dziatalnosci ZAFI, wykaz dozwolonych ustug dodatkowych
okreslony w art. 6 ust. 4 dyrektywy 2011/61/UE nalezy rozszerzy¢ o zadania wykonywane przez
administratora zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011*
(,,administrowanie wskaznikami‘) oraz obstuge kredytow regulowang dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2021/2167°. W celu uzupehnienia, nalezy tez doprecyzowac, ze ZAFI,
podejmujac zadania wykonywane przez administratora wskaznikow lub §wiadczac ustugi

kredytowe, powinien podlega¢ przepisom wyzej wymienionych aktow.

(3a) Aby zwigkszy¢ pewnos¢ prawa dla ZAFI i zarzadzajacych UCITS w odniesieniu do ustug,
ktore moga Swiadczy¢ na rzecz osob trzecich, nalezy doprecyzowac, ze ZAFI i zarzadzajacy UCITS
mogg prowadzi¢ na rzecz osob trzecich t¢ sama dziatalnos$¢ 1 $wiadczy¢ te same ustugi, ktore juz
prowadza i $wiadcza na rzecz zarzadzanych przez nich AFI i UCITS, pod warunkiem zZe nie stwarza
to nierozwigzywalnych konfliktow interesow. Taka mozliwo$¢ sprzyjataby rowniez
mi¢dzynarodowej konkurencyjnos$ci europejskich ZAFI i spotek zarzadzajacych UCITS,

pozwalajac na osiagniecie korzysci skali i pomagajac w dywersyfikacji zrodet dochodu.

(4) W celu zapewnienia pewnos$ci prawa nalezy doprecyzowaé, ze ZAFI §wiadczacy ustugi
dodatkowe obejmujace instrumenty finansowe podlegaja zasadom okreslonym w dyrektywie
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UES. W odniesieniu do innych aktywow, ktore nie sa
instrumentami finansowymi, ZAFI powinni mie¢ obowigzek przestrzegania wymogow okreslonych

w dyrektywie 2011/61/UE.

4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie
indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub
do pomiaru wynikoéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz.U. L 171 2 29.6.2016, s. 1-65).

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/2167 z dnia 24 listopada 2021 r. w sprawie

podmiotoéw obstugujacych kredyty i nabywcow kredytow oraz w sprawie zmiany dyrektyw 2008/48/WE

12014/17/UE (Dz.U. L 438 2 8.12.2021, s. 1-37).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow

instrumentoéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE

(Dz.U.L 173 2 12.6.2014, s. 349).
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(5) Aby zapewni¢ jednolite stosowanie wymogoéw okreslonych w art. 7 1 8 dyrektywy
2011/61/UE w odniesieniu do niezb¢dnych zasobow ludzkich ZAFI, nalezy doprecyzowac, ze

w momencie sktadania wniosku o wydanie zezwolenia ZAFI powinni przedstawi¢ wlasciwym
organom informacje na temat zasobow ludzkich i technicznych, ktére ZAFI bedg wykorzystywaé
celem wykonywania swoich funkcji oraz, w stosownych przypadkach, nadzorowania oséb, ktorym
przekazano funkcje. Co najmniej dwodch cztonkéw kadry kierowniczej wyzszego szczebla powinno
by¢ zatrudnionych w ZAFI lub prowadzi¢ dziatalnos¢ ZAFI w pelnym wymiarze czasu pracy

1 posiada¢ miejsce zamieszkania w Unii. Niezaleznie od tego ustawowego minimum konieczne

moze by¢ zwickszenie zasobow w zalezno$ci od wielko$ci 1 ztozonosci AFI.

(6) 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 zatgczniku I do tej dyrektywy oraz do ustug dodatkowych, o ktérych mowa w art. 6 ust. 4 tej
dyrektywy.

(7) Wprowadzanie do obrotu funduszy nie zawsze prowadzone jest bezposrednio przez ZAFI,
lecz przez jednego lub kilku dystrybutorow w imieniu ZAFI lub w ich wlasnym imieniu. Moze tez
zdarzy¢ si¢, ze niezalezny doradca finansowy wprowadza do obrotu fundusz bez wiedzy ZAFIL.
Wigkszos¢ dystrybutorow funduszy podlega wymogom regulacyjnym na podstawie dyrektywy
2014/65/UE lub dyrektywy (UE) 2016/97, ktére okreslajg zakres ich obowigzkow wzgledem ich
wlasnych klientow. W niniejszej dyrektywie nalezy zatem uwzgledni¢ r6znorodnos¢ ustalen

w zakresie dystrybucji i uznac istniejace zabezpieczenia dotyczace ustalen, w ramach ktorych
dystrybutor dziata we wlasnym imieniu, wprowadzajac AFI do obrotu na mocy dyrektywy
2014/65/UE lub za posrednictwem produktéw inwestycyjnych opartych na ubezpieczeniach na
zycie zgodnie z dyrektywa (UE) 2016/97, w ktorym to przypadku przepisy niniejszej dyrektywy
dotyczace przekazywania funkcji nie powinny mie¢ zastosowania niezaleznie od jakiejkolwiek

umowy dystrybucyjnej migdzy ZAFI a dystrybutorem.
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(8) W celu uzyskania wiarygodnego przegladu dziatan zwigzanych z przekazywaniem

funkcji w Unii oraz na potrzeby przysztych dziatan nadzorczych, ZAFI powinni regularnie
przekazywac¢ wlasciwym organom informacje o ustaleniach dotyczgcych przekazywania funkcji,
ktore obejmujg przekazywanie funkcji w zakresie zbiorowego lub dyskrecjonalnego zarzadzania
portfelem lub w zakresie zarzadzania ryzykiem. ZAFI powinni zatem zglaszac informacje
dotyczace osob, ktorym przekazano funkcje, wykazu i opisu przekazanych dziatan, kwoty i odsetka
aktywow zarzadzanych AFI, ktore podlegajg ustaleniom dotyczgcym przekazywania

funkcji w odniesieniu do funkcji zarzgdzania portfelem, opisu sposobu, w jaki ZAFI nadzoruje,
monitoruje i kontroluje osobe, ktorej przekazano funkcje, a takze informacje na temat ustalen
dotyczacych dalszego przekazywania funkcji oraz datg rozpoczgcia i zakonczenia obowigzywania
ustalen dotyczacych przekazywania i dalszego przekazywania funkcji. Dla jasnosci nalezy
sprecyzowac, ze dane dotyczace odsetka aktywow zarzadzanych AFI, ktore podlegaja ustaleniom
dotyczacym przekazywania funkcji w odniesieniu do funkcji zarzadzania portfelem, gromadzone sg
do celéw uzyskania szerszego przegladu praktyk w zakresie przekazywania funkcji, lecz same

w sobie nie stanowig wskaznika mogacego postuzy¢ jako dowod przy stwierdzaniu adekwatnos$ci
istoty podmiotu lub wskaznika do celow zarzadzania ryzykiem czy tez skutecznosci ustalen

w zakresie nadzoru lub kontroli na szczeblu zarzadzajacego. Takie informacje nalezy przekazywac
wlasciwym organom w ramach sprawozdawczo$ci nadzorczej regulowanej art. 24 dyrektywy

2011/61/UE.
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(8a) Poniewaz mozliwe jest stosowanie przez ZAFI dzwigni finansowych i, pod pewnymi
warunkami, przyczynianie si¢ do narastania ryzyka systemowego lub zakldcen na rynkach, nalezy
natozy¢ szczegdlne wymogi na ZAFI stosujacych dzwignie¢ finansowa na znaczng skale. Aby
zapewnic jednolite stosowanie takich wymogdw, nalezy przekaza¢ Komisji uprawnienia do
przyjmowania aktow zgodnie z art. 290 TFUE w celu okre$lenia, kiedy dZzwignia finansowa ma by¢

uwazana za stosowang na znaczng skale.

(9) Nalezy réwniez okresli¢ wspolne zasady, aby ustanowi¢ wydajny rynek wewngtrzny AFI
udzielajacych pozyczek, zapewni¢ jednakowy poziom ochrony inwestorow w Unii, umozliwi¢ AFI
rozwoj dziatalno$ci poprzez udzielanie pozyczek we wszystkich panstwach cztonkowskich Unii
oraz utatwi¢ przedsigbiorstwom z UE dostep do finansowania, co jest jednym z gtéwnych celow
unii rynkéw kapitatowych’. Biorgce jednak pod uwage szybko rozwijajacy si¢ rynek kredytow
prywatnych, nalezy zajac¢ si¢ potencjalnymi mikroryzykami i ryzykami makroostrozno$ciowymi,
ktére mogg stwarza¢ AFI udzielajace pozyczek 1 ktdre moga si¢ rozprzestrzenia¢ na szerzej
rozumiany system finansowy. Przepisy majace zastosowanie do ZAFI zarzadzajacych funduszami
udzielajacymi pozyczek powinny zosta¢ zharmonizowane, aby poprawi¢ zarzadzanie ryzykiem na
catym rynku finansowym i zwigkszy¢ przejrzysto$¢ dla inwestoréw. Dla jasnosci nalezy
sprecyzowac, ze ustanowione w niniejszej dyrektywie przepisy, ktore majg zastosowanie do ZAFI
zarzadzajacych AFI udzielajacymi pozyczek, nie powinny uniemozliwia¢ panstwom cztonkowskim
ustanawiania krajowych ram produktowych, w ktorych okreslone bytyby pewne kategorie AFI
podlegajace bardziej rygorystycznym przepisom. Te krajowe przepisy powinny mie¢ zastosowanie
do AFI majacych siedzibe w panstwie cztonkowskim, ktore postanowito skorzysta¢ z tego
uprawnienia dyskrecjonalnego, w zakresie, w jakim przepisy te sa bardziej rygorystyczne niz

przepisy ogélne ustanowione w niniejszej dyrektywie.

7 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regiondéw, Unia rynkoéw kapitatowych dla obywateli i przedsigbiorstw —
nowy plan dziatania (COM(2020) 590 final).
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(9a) AFI udzielajace pozyczek konsumentom podlegaja wymogom innych instrumentéw prawa
Unii majacych zastosowanie do kredytow konsumenckich, w tym dyrektywy (UE)

2021/2167 w sprawie obstugi kredytow 1 nabywania kredytow oraz dyrektywy 2008/48/WE

w sprawie umow o kredyt konsumencki. Te instrumenty prawa Unii ustanawiaja podstawowe
srodki ochrony pozyczkobiorcdw na poziomie UE. Panstwa cztonkowskie powinny jednak mie¢
mozliwo$¢ — w oparciu o nadrzedne wzgledy interesu publicznego — zakazania udzielania pozyczek

konsumentom przez AFI.

(10) Aby wspiera¢ profesjonalne zarzadzanie AFI i ogranicza¢ ryzyka dla stabilnosci finansowej,
ZAFI zarzadzajacy AFI prowadzacymi dzialalno$¢ zwigzang z udzielaniem pozyczek powinni
dysponowa¢ skutecznymi zasadami, procedurami i procesami dotyczacymi udzielania pozyczek.
Powinni oni réwniez wdraza¢ skuteczne zasady, procedury i procesy dotyczace oceny ryzyka
kredytowego oraz administrowania ich portfelem kredytowym i monitorowania tego

portfela w przypadku prowadzenia dziatalno$ci zwigzanej z udzielaniem pozyczek lub nabywania
pozyczek od oséb trzecich. Te zasady, procedury i procesy powinny by¢ poddawane okresowym

przegladom.

(11) Aby ograniczy¢ ryzyko wynikajace ze wzajemnych powiazan miedzy AFI udzielajagcymi
pozyczek a innymi uczestnikami rynku finansowego, w przypadku gdy pozyczkobiorca jest
instytucja finansowa, ZAFI zarzadzajacy tymi AFI powinni by¢ zobowigzani do dywersyfikacji
ryzyka 1 objecia ekspozycji szczegdlnymi limitami. Powinni oni ponadto podlega¢ putapom
dzwigni finansowej w celu zapewnienia stabilnosci i integralnosci systemu finansowego. Zgodnie
z tym celem putap dzwigni finansowej powinien by¢ taki sam dla wszystkich AFI udzielajacych
pozyczek, niezaleznie od tego, czy sa one wprowadzane do obrotu wsrod inwestorow detalicznych,
czy tylko wsrdd inwestorow profesjonalnych. Nie powinno to uniemozliwia¢ panstwom
cztonkowskim naktadania na poziomie krajowym bardziej rygorystycznego putapu dzwigni

finansowej na AFI wprowadzane do obrotu wsrdd inwestoréw detalicznych.

(12) Aby ograniczy¢ konflikty interesow, ZAFI oraz ich pracownicy nie powinni otrzymywac
pozyczek od zarzadzanych przez nich AFI udzielajacych pozyczek. Podobnie powinien istnie¢
zakaz zaciagania pozyczek od powigzanych AFI przez depozytariusza AFI 1 jego pracownikow lub

osobe, ktorej przekazano funkcje ZAFI, i jej pracownikow.
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(13) W dyrektywie 2011/61/UE nalezy uzna¢ prawo AFI do udzielania pozyczek i obrotu tymi
pozyczkami na rynku wtérnym. Aby zapobiec pokusie naduzycia 1 utrzymac ogdlng jakos¢
kredytowg pozyczek udzielanych przez AFI, takie pozyczki powinny podlega¢ wymogom
dotyczacym zatrzymania ryzyka, aby unikng¢ sytuacji, w ktérych pozyczek udziela si¢ wytacznie

w celu ich sprzedazy. Niemniej jednak pozyczki oparte na modelu ,,udzielasz i ucickasz” nie
powinny stanowi¢ strategii inwestycyjnej realizowanej przez AF1l, w zwigzku z czym ZAFI powinni
zapewnic¢ zarzadzanie jedynie takimi AFI udzielajagcymi pozyczek, ktorych strategia inwestycyjna

nie polega na udzielaniu pozyczek w celu ich sprzedazy.

(14) Dhugoterminowe, nieptynne pozyczki zaciggniete w AFI moga powodowac¢ niedopasowanie
poziomu ptynnosci, jezeli otwarta struktura posiadajacego zezwolenie AFI umozliwia inwestorom
czgste umarzanie jednostek uczestnictwa lub udziatow w funduszu. W zwiazku z tym konieczne jest
ograniczenie ryzyk zwigzanych z transformacja termindéw zapadalnosci poprzez narzucenie AFI
udzielajagcym pozyczek struktury zamknigtej, poniewaz fundusze zamknigte nie bylyby narazone na
zadania umorzenia i mogtyby utrzymywaé udzielone pozyczki do terminu zapadalnosci. AFI
udzielajacy pozyczek moze jednak oferowa¢ mozliwosci umorzenia ze wzgledu na swojg strategie
inwestycyjng i w oparciu o system zarzadzania ptynnoscia, ktory minimalizuje niedopasowanie
poziomdw ptynnosci i zapewnia sprawiedliwe traktowanie inwestorow. W zwigzku z tym ZAFI
powinni mie¢ mozliwo$¢ zarzadzania takimi AFI pod warunkiem spetnienia pewnych wymogow,
ktore zostang okreslone w regulacyjnych standardach technicznych. W regulacyjnych standardach
technicznych nalezy uwzgledni¢ charakter udzielania pozyczek przez ZAFI, zwtaszcza jezeli ZAFI
udziela jedynie pozyczek akcjonariusza, ktore mozna uzna¢ za majace charakter podobny do

kapitatowego 1 ktére stwarzajg mniejsze ryzyko niz pozyczki dla osob trzecich.
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(15) Nalezy doprecyzowaé, ze w przypadku gdy AFI udzielajacy pozyczki lub ZAFI,

w odniesieniu do dziatalno$ci pozyczkowej zarzadzanego przez niego AFI, podlegaja wymogom
ustanowionym w dyrektywie 2011/61/UE oraz wymogom ustanowionym w rozporzadzeniach
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/20138, (UE) nr 346/2013° 1 (UE) 2015/7601°,
szczegOlowe przepisy dotyczace produktow ustanowione w art. 3 rozporzgdzenia (UE) nr 345/2013,
art. 3 rozporzadzenia (UE) nr 346/2013 i rozdziale Il rozporzadzenia (UE) 2015/760 powinny mie¢

pierwszenstwo przed bardziej ogdélnymi zasadami okreslonymi w dyrektywie 2011/61/UE.

(15a) Ze wzgledu na potencjalnie nieptynny i dlugoterminowy charakter aktywow AFIT
udzielajacych pozyczek, ZAFI napotykaja trudno$ci nieodtagcznie zwigzane z dostosowywaniem si¢
do zmian w regulaminach funduszy i wymogach regulacyjnych wprowadzanych w trakcie cyklu
zycia zarzgdzanych przez nich AFI udzielajacych pozyczek, bez naruszania przy tym zaufania ze
strony inwestorow. Nalezy zatem przewidzie¢ przepisy przejsciowe dla tych AFI udzielajacych

pozyczek, ktore ustanowiono przed przyjeciem niniejszej dyrektywy.

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r.
w sprawie europejskich funduszy venture capital (Dz.U. L 115 z25.4.2013, s. 1-17).
? Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r.

w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej
(Dz.U.L 115z 25.4.2013, s. 18-38).
10 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r.
w sprawie europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych
(Dz.U.L 123 2 19.5.2015, s. 98-121).
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(16) W celu wsparcia monitorowania rynku przez organy nadzoru nalezy usprawni¢ gromadzenie
1 wymiang informacji za posrednictwem sprawozdawczo$ci nadzorczej. Aby zwigkszy¢
efektywnos¢ 1 zmniejszy¢ obcigzenia administracyjne ZAFI, mozna by wyeliminowac¢ powielajace
si¢ wymogi sprawozdawcze, ktore istniejg na mocy przepisow unijnych i krajowych,

w szczegolno$ci rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/20141,
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/83412, rozporzadzenia Europejskiego
Banku Centralnego (UE) nr 1011/2012!3 oraz rozporzgdzenia Europejskiego Banku Centralnego
(UE) nr 1073/20134. Europejskie urzedy nadzoru (,,EUN”) i Europejski Bank Centralny (,,EBC”),
Ww razie potrzeby przy wsparciu wiasciwych organéw krajowych, powinny oceni¢ potrzeby
poszczeg6lnych organdow nadzoru w zakresie danych, tak aby zmiany wzoru sprawozdania

nadzorczego dla ZAFI byly skuteczne.

(17) Aby przygotowac si¢ do przysztych zmian w obowigzkach dotyczacych sprawozdawczosci
nadzorczej, nalezy rozszerzy¢ zakres danych, ktore moga by¢ wymagane od ZAFI, poprzez
usuni¢cie ograniczen, ktore koncentrujg si¢ na gtdwnych operacjach i ekspozycjach lub
kontrahentach. Jezeli EUNGiPW stwierdzi, ze okresowe ujawnianie pelnego portfela organom
nadzoru jest uzasadnione, przepisy dyrektywy 2011/61/UE powinny uwzglednia¢ niezbe¢dne

rozszerzenie zakresu sprawozdawczosci.

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r.

w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE)

nr 648/2012 (Tekst majacy znaczenie dla EOG) (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 84).
12 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/834 z dnia 20 maja 2019 r.
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do obowigzku rozliczania,
zawieszania obowigzku rozliczania, wymogow dotyczacych zglaszania, technik
ograniczania ryzyka zwigzanego z kontraktami pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, ktore nie sg rozliczane przez kontrahenta centralnego,
rejestracji repozytoriow transakcji i nadzoru nad nimi, a takze wymogoéw 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 305z 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 zobowigzan
funduszy inwestycyjnych (Dz.U. L 297 z 7.11.2013, s. 73).

13
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(18) Aby zapewni¢ spdjng harmonizacje obowigzkow dotyczacych sprawozdawczosci nadzorczej,
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 1 Rady (UE)

nr 1095/2010'5 w celu okreslenia tresci, formularzy i procedur stuzacych standaryzacji procesu
sprawozdawczo$ci nadzorczej ZAFI. Regulacyjne standardy techniczne powinny okresla¢ tresc,
formularze i procedury stuzace standaryzacji procesu sprawozdawczo$ci nadzorczej, zastepujac

w ten sposob wzor formularza sprawozdawczego okreslony w rozporzadzeniu delegowanym
Komisji (UE) nr 231/20131, Te regulacyjne i wykonawcze standardy techniczne powinny zosta¢
przyjete na podstawie projektu opracowanego przez EUNGiPW. Podlegajace zgtaszaniu informacje
na temat ustalen dotyczacych przekazywania funkcji powinny by¢ wyraznie okreslone w tekscie
dyrektywy 2011/61/EU. W odniesieniu do tych informacji regulacyjny standard techniczny
powinien ogranicza¢ si¢ do ustalenia odpowiedniego poziomu standaryzacji informacji
podlegajacych zgloszeniu okreslonych w dyrektywie 2011/61/UE, bez dodawania zadnych

elementow, ktére nie sg przewidziane w tekscie tej dyrektywy.

(19) W celu standaryzacji procesu sprawozdawczo$ci nadzorczej Komisja powinna zosta¢ rowniez
uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw technicznych opracowanych przez
EUNGiPW w odniesieniu do formularzy 1 standardow danych oraz czgstotliwosci 1 termindw
sktadania sprawozdan przez ZAFI. 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.

15 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada

2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu
Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.
uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2011/61/UE w odniesieniu do
zwolnien, ogdlnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dzialalno$ci, depozytariuszy,
dzwigni finansowej, przejrzystosci 1 nadzoru (Dz.U. L 83 z 22.3.2013, s. 1-95).

16
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(20) Aby zapewni¢ wigksza skuteczno$¢ reakcji na presj¢ na ptynnos¢ w okresach napieé
rynkowych oraz aby obja¢ inwestoréw lepsza ochrona, w dyrektywie 2011/61/UE nalezy okresli¢
przepisy wdrazajace zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS)!’.

(21) Aby umozliwi¢ zarzadzajacym AFI typu otwartego majgcym siedzibe w dowolnym panstwie
cztonkowskim radzenie sobie z presjg umorzeniowa w skrajnych warunkach rynkowych, oprocz
mozliwos$ci zawieszenia umorzen i uruchomienia wyodrgbniania aktywdéw — w wyjatkowych
okoliczno$ciach oraz w interesie posiadaczy ich udzialéw lub jednostek uczestnictwa — powinni oni
mie¢ obowigzek okreslenia odpowiedniego zestawu narzedzi zarzadzania ptynnoscia, w tym
wyboru co najmniej dwodch takich narzedzi ze zharmonizowanego wykazu przedstawionego

w zatgczniku. Na zasadzie odstepstwa zarzadzajacy AFI typu otwartego powinien mie¢ mozliwo$¢
wyboru tylko jednego narzedzia zarzadzania ptynnoscig z zatacznika V, w przypadku gdy ten AFI
uzyskat zezwolenie na prowadzenie dziatalnos$ci w charakterze funduszu rynku pieni¢znego. Gdy
ZAFI podejmuje decyzje o uruchomieniu lub zaprzestaniu stosowania narzedzia zarzadzania
ptynnoscia, powinien powiadomi¢ o tym organy nadzoru rownocze$nie z tym uruchomieniem lub
zaprzestaniem stosowania. W przypadku gdy uruchamiane jest wyodrebnianie aktywow, nalezy
powiadomi¢ o tym organy nadzoru w rozsagdnym terminie przed tym uruchomieniem. Cho¢ ten
wymog powiadomienia nie przyznawatby wtasciwym organom uprawnienia do zatwierdzenia
uzycia narzedzia zarzadzania ptynno$cig przed jego uruchomieniem, to pozwolitby organom
nadzoru lepiej radzi¢ sobie z rozprzestrzenianiem si¢ szerzej na rynku ewentualnych skutkow
ubocznych napie¢ zwigzanych z ptynnoscig. Wymag ten powinien mie¢ jedynie zastosowanie do
zawieszania umorzen, barier umorzeniowych i wyodrgbniania aktywow, gdyz inne narzedzia
zarzadzania ptynnoS$cia sg potencjalnie czgsto stosowane w normalnych warunkach rynkowych.
Wilasciwe organy powinny jednak zachowaé mozliwos¢ zagdania powiadomien w odniesieniu do
tych innych narzedzi zarzadzania ptynnoscia, jezeli uznajg to za stosowne, na przyktad

w przypadku gdy modyfikowane sg kluczowe parametry tych narzedzi lub gdy uruchamiane jest

realizowanie umorzen w formie niepieni¢zne;.

17 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 7 grudnia 2017 r. w sprawie

ryzyka zwigzanego z ptynnoscia 1 dzwignig finansowa w funduszach inwestycyjnych,
ESRB/2017/6,2018/C 151/01.
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(22) Aby inwestorzy mogli podejmowac decyzje inwestycyjne zgodnie ze swoja gotowoscig do
podejmowania ryzyka i potrzebami w zakresie ptynnos$ci, powinni by¢ poinformowani o warunkach
korzystania z narzedzi zarzadzania ptynnoscig. W szczeg6lnosci, oraz by wzmocni¢ ochrone
inwestoréw, nalezy sprecyzowac, ze stosowanie realizowania umorzen w formie niepieni¢znej nie
jest odpowiednie w przypadku inwestorow detalicznych 1 w zwigzku z tym powinno by¢
uruchamiane jedynie w celu realizacji zlecen umorzenia od inwestoréw profesjonalnych,

z uwzglednieniem przy tym nierownego traktowania inwestorow dokonujacych umorzenia i innych

posiadaczy jednostek uczestnictwa lub udziatow.

(23) Aby zapewni¢ spdjng harmonizacj¢ w obszarze zarzadzania ryzykiem utraty ptynnosci przez
zarzadzajacych funduszami typu otwartego, EUNGiPW powinien wyda¢ wytyczne w celu
okreslenia procesu wyboru i stosowania narzedzi zarzadzania ptynnoscia, aby utatwic

konwergencje rynkowa 1 konwergencje praktyk nadzorczych.
(24) skreslony

(25) Depozytariusze odgrywaja wazng role w zabezpieczaniu interesOw inwestoréw i powinni by¢
w stanie wykonywa¢ swoje obowiazki niezaleznie od rodzaju powiernika przechowujacego aktywa
funduszy. W zwigzku z tym konieczne jest uwzglednienie centralnych depozytow papierow
warto$ciowych (CDPW) w fancuchu utrzymywania aktywow, jezeli CDPW $§wiadczg ustugi
powiernicze na rzecz AFI, aby zapewni¢ we wszystkich przypadkach staly przeptyw informacji
miedzy powiernikiem sktadnika aktywow AFI a depozytariuszem. Aby unikng¢ zbednych
naktadow, depozytariusze nie powinni przeprowadzac¢ ex ante badania due diligence, jezeli

zamierzaja przekaza¢ CDPW funkcje powiernika.

(26) Aby usprawni¢ wspotprace w zakresie nadzoru 1 zwiekszy¢ jego skutecznos¢, wlasciwe
organy przyjmujacego panstwa cztonkowskiego powinny mie¢ mozliwo$¢ zwrocenia si¢ do organu
wlasciwego dla danego ZAFI z uzasadnionym wnioskiem o podj¢cie dzialan nadzorczych wobec

tego ZAFI.
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(27) Ponadto, aby usprawni¢ wspotprace w zakresie nadzoru, EUNGiPW powinien mie¢
mozliwo$¢ zwrdcenia si¢ do wlasciwego organu o przedstawienie mu sprawy, jezeli ma ona skutki
transgraniczne i moze mie¢ wptyw na ochrone¢ inwestorow lub stabilno$¢ finansowg. Analizy takich
przypadkow dokonane przez EUNGiPW pozwolg innym wiasciwym organom lepiej zrozumieé
omawiane kwestie 1 przyczynig si¢ do zapobiegania podobnym przypadkom w przysztosci oraz do

ochrony integralno$ci rynku AFI.

(28) W celu wspierania konwergencji praktyk nadzorczych w obszarze przekazywania funkcji
EUNGIiPW powinien lepiej zapoznac si¢ ze stosowaniem przepisOw niniejszej dyrektywy, w tym
w obszarze odpowiedniego nadzoru i kontroli ustalen dotyczacych przekazywania funkcji, we
wszystkich panstwach cztonkowskich. W tym celu, zanim zostanie przeprowadzony kolejny
przeglad niniejszej dyrektywy, EUNGiPW powinien opiera¢ si¢ na obowiazkach sprawozdawczych
wzgledem wilasciwych organéw oraz na wykonywaniu — w obszarze przekazywania funkcji —
swoich uprawnien w zakresie konwergencji praktyk nadzorczych. Przeprowadzona przez
EUNGIPW analiza zgromadzonych danych oraz wynikéw wykonywania jego uprawnien w zakresie
konwergencji praktyk nadzorczych zostanie uwzgledniona w sprawozdaniu, ktore ma zostaé
przedstawione przed rozpocz¢ciem przegladu, zawierajacym analize praktyk rynkowych
dotyczacych przekazywania funkcji, zasad dotyczacych istoty podmiotu, zapobiegania tworzeniu
podmiotdéw-skrzynek pocztowych i spelniania odno$nych wymogéw dyrektywy oraz informujacym
o wszelkich dodatkowych §rodkach, jakie mogg by¢ potrzebne do celow wspierania skutecznosci

systemow przekazywania funkcji ustanowionych w dyrektywie 2011/61/UE.

9768/1/22 REV 1 mb/JP/kl 15
ECOFIN.IB  LIMITE PL



(28a) Wprowadzanie do obrotu funduszy nie zawsze prowadzone jest bezposrednio przez ZAFI,
lecz przez jednego lub kilku dystrybutorow w imieniu ZAFI lub w ich wlasnym imieniu. Moze tez
zdarzy¢ sie, ze niezalezny doradca finansowy wprowadza do obrotu fundusz bez wiedzy ZAFI.
Wigkszos¢ dystrybutorow funduszy podlega wymogom regulacyjnym na podstawie dyrektywy
2014/65/UE lub dyrektywy (UE) 2016/97, ktore okreslaja zakres ich obowiazkow wzgledem ich
wiasnych klientow. W niniejszej dyrektywie nalezy zatem uwzgledni¢ réznorodno$¢ ustalen

w zakresie dystrybucji 1 uznac istniejace zabezpieczenia dotyczace ustalen, w ramach ktorych
dystrybutor dziata we wlasnym imieniu, wprowadzajac UCITS do obrotu na mocy dyrektywy
2014/65/UE lub za posrednictwem produktow inwestycyjnych opartych na ubezpieczeniach na
zycie zgodnie z dyrektywa (UE) 2016/97, w ktorym to przypadku przepisy niniejszej dyrektywy
dotyczace przekazywania funkcji nie powinny mie¢ zastosowania niezaleznie od jakiejkolwiek

umowy dystrybucyjnej migdzy spotka zarzadzajaca a dystrybutorem.

(29) Na niektorych skoncentrowanych rynkach brakuje konkurencyjnej podazy ushug
depozytowych. Aby zaradzi¢ temu brakowi ustugodawcow, ktéry moze prowadzi¢ do ponoszenia
przez ZAFI wigkszych kosztéw i do mniejszej wydajnosci rynku AFI, panstwa cztonkowskie
moglyby upowazni¢ wtasciwe organy do zezwolenia ZAFI lub AFI na nabywanie ustug
depozytowych zlokalizowanych w innych panstwach cztonkowskich. W celu zapewnienia, aby ta
mozliwo$¢ zezwolenia na wyznaczenie depozytariusza w innym panstwie czlonkowskim nie byta
powieleniem paszportu depozytariusza, powinna ona by¢ wykorzystywana wylacznie wtedy, gdy
spelnione sg warunki okre$lone w niniejszej dyrektywie i za uprzednia zgoda wlasciwych organow
AFI. Poniewaz zezwolenie na nabywanie ustug depozytowych zlokalizowanych w innych
panstwach cztonkowskich nie powinno by¢ udzielane automatycznie, nawet w przypadku
spelniania wyzej wymienionych warunkow, wlasciwe organy powinny udziela¢ uprzedniej zgody
na podstawie indywidualnej oceny tego, czy w jurysdykcji danego AFI brakuje stosownych ustug

depozytowych, z uwzglednieniem strategii inwestycyjnej tego AFL.
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(30) Umozliwieniu wyznaczania depozytariusza w innym panstwie czlonkowskim powinno
towarzyszy¢ zwiekszenie zasiegu nadzoru. Depozytariusz powinien zatem by¢ zobowigzany do
wspolpracy nie tylko z wiasciwymi dla niego organami, ale rowniez z wlasciwymi organami
danego AFI, ktory go wyznaczyt, oraz z wtasciwymi organami ZAFI, ktory zarzadza AFI, jezeli te
wlasciwe organy maja siedzib¢ w innym panstwie cztonkowskim niz panstwo cztonkowskie

siedziby depozytariusza.

(31) W celu lepszej ochrony inwestorow nalezy zwiekszy¢ 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 naleznosci, ktore sg bezposrednio
lub posrednio przypisane do AFI lub do ktorejkolwiek z jego inwestycji. ZAFI powinni rowniez

mie¢ obowigzek informowania inwestoréw o sktadzie portfela udzielonych pozyczek.

(32) Aby zwigkszy¢ przejrzystos$¢ rynku i skutecznie wykorzystywaé dostepne dane rynkowe
dotyczace AFI, EUNGiPW powinien mie¢ mozliwo$¢ ujawniania danych rynkowych, ktorymi
dysponuje, w postaci zagregowanej lub zbiorczej, w zwigzku z czym nalezy rozluzni¢ standard

poufnosci w celu umozliwienia takiego wykorzystania danych.
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(33) Dostep do rynku wewngtrznego powinien by¢ ustanowiony w taki sposdb, aby zapewniac
réwne warunki dziatania wszystkim uczestnikom rynku, co wymaga wprowadzenia wymogoéw
harmonizujacych taki dostep. Wymogi dotyczace podmiotow z panstw trzecich posiadajgcych
dostep do rynku wewnetrznego nalezy dostosowac¢ do standardow okreslonych we wspolnych
dzialaniach podejmowanych przez panstwa cztonkowskie UE w odniesieniu do jurysdykcji
niechetnych wspolpracy do celéw podatkowych oraz w dyrektywie Parlamentu Europejskiego

1 Rady (UE) 2015/849. Wymogi te powinny rowniez zapewnia¢ odpowiednig i skuteczng wymiane
informacji w sprawach podatkowych zgodnie ze standardami mi¢dzynarodowymi, takimi jak
standardy okreslone w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu

1 majatku, aby zapewni¢ efektywna wymiang¢ informacji, ktéra umozliwi wiasciwym organom

odno$nych panstw cztonkowskich wykonywanie ich obowigzkoéw zgodnie z niniejszg dyrektywa.

(34) Dyrektywa 2009/65/WE powinna zapewnia¢ spotkom zarzadzajacym UCITS poréwnywalne
warunki, jezeli nie ma powodu utrzymywania réznic regulacyjnych w odniesieniu do UCITS

1 ZAFI. Dotyczy to systemu przekazywania funkcji, regulacyjnego traktowania powiernikow,
wymogow w zakresie sprawozdawczosci nadzorczej oraz dostgpnosci 1 stosowania narzgdzi

zarzadzania ptynnoscia.

(35) Aby zapewni¢ jednolite stosowanie wymogoéw co do istoty dotyczacych spotek
zarzadzajacych UCITS, nalezy doprecyzowaé, ze w momencie sktadania wniosku o wydanie
zezwolenia spoiki zarzadzajace powinny przedstawi¢ wlasciwym organom informacje na temat
zasobow ludzkich i1 technicznych, ktore beda wykorzystywac celem wykonywania swoich funkcji
oraz, w stosownych przypadkach, nadzorowania oséb, ktérym przekazano funkcje. Co najmniej
dwoéch cztonkow kadry kierowniczej wyzszego szczebla powinno by¢ zatrudnionych w spéice
zarzadzajacej lub prowadzi¢ dziatalnos¢ takiej spotki w pelnym wymiarze czasu pracy i posiadac
miejsce zamieszkania w Unii. Niezaleznie od tego ustawowego minimum konieczne moze by¢

zwigkszenie zasobow w zaleznos$ci od wielkosci 1 ztozono$ci spotki zarzadzajace;.
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(36) 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 zatgczniku II do tej dyrektywy oraz do ustug dodatkowych, o ktérych

mowa w art. 6 ust. 3 tej dyrektywy.

(37) W celu dostosowania ram prawnych dyrektyw 2011/61/UE 1 2009/65/WE w odniesieniu do
przekazywania funkcji, nalezy wprowadzi¢ wymog, aby spoltki zarzadzajace UCITS uzasadniaty
przed wlasciwymi organami przekazanie swoich funkcji 1 podawaty obiektywne powody tego

przekazania.
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(38) W celu uzyskania wiarygodnego przegladu dziatan zwigzanych z przekazywaniem

funkcji w Unii regulowanych art. 13 dyrektywy 2009/65/WE oraz na potrzeby przysztych dziatan
nadzorczych, spotki zarzadzajace powinny regularnie przekazywaé whasciwym organom
zarzadzanych przez nich UCITS informacje o ustaleniach dotyczacych przekazywania funkcji,
ktére obejmuja przekazywanie funkcji w zakresie zbiorowego lub dyskrecjonalnego zarzadzania
portfelem lub w zakresie zarzadzania ryzykiem. Spoétki zarzadzajace powinny zatem zgtaszad
informacje dotyczace osob, ktérym przekazano funkcje, wykazu i opisu przekazanych dzialan,
kwoty i1 odsetka aktywow zarzadzanych UCITS, ktore podlegajg ustaleniom dotyczacym
przekazywania funkcji w odniesieniu do funkcji zarzadzania portfelem, opisu sposobu, w jaki
spotka zarzadzajaca nadzoruje, monitoruje i kontroluje osobe, ktorej przekazano funkcje, a takze
informacje na temat ustalen dotyczacych dalszego przekazywania funkcji oraz datg¢ rozpoczecia

1 zakonczenia obowigzywania ustalen dotyczacych przekazywania i dalszego przekazywania
funkcji. Dla jasnos$ci nalezy sprecyzowaé, ze dane dotyczace odsetka aktywow zarzadzanych
UCITS, ktore podlegaja ustaleniom dotyczacym przekazywania funkcji w odniesieniu do funkcji
zarzadzania portfelem, gromadzone sa do celow uzyskania szerszego przegladu praktyk w zakresie
przekazywania funkcji, lecz same w sobie nie stanowig wskaznika mogacego postuzy¢ jako dowod
przy stwierdzaniu adekwatnos$ci istoty podmiotu lub wskaznika do celéw zarzadzania ryzykiem czy
tez skutecznos$ci ustalen w zakresie nadzoru lub kontroli na szczeblu zarzadzajacego. Takie
informacje powinny by¢ przekazywane w ramach regularnych sprawozdan sktadanych przez spotki

zarzadzajace ich wlasciwym organom.

(39) skreslony
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(40) W celu dalszego dostosowania przepiséw dotyczacych przekazywania funkcji majacych
zastosowanie do ZAFI 1 UCITS oraz w celu osiagnigcia bardziej jednolitego stosowania dyrektyw
2011/61/UE 1 2009/65/WE nalezy przekaza¢ Komisji uprawnienia do przyjmowania aktow zgodnie
z art. 290 TFUE w odniesieniu do okreslenia warunkow przekazywania funkcji przez spotke
zarzadzajaca UCITS osobie trzeciej oraz warunkéw, na jakich spétka zarzadzajaca UCITS moze
zosta¢ uznana za podmiot-skrzynke pocztowa i w zwigzku z tym nie moze by¢ juz uznawana za
zarzadzajacego UCITS. Szczegdlnie wazne jest, aby w czasie prac przygotowawczych Komisja
prowadzita stosowne konsultacje, w tym na poziomie ekspertow, oraz aby konsultacje te
prowadzone byty zgodnie z zasadami okreslonymi w Porozumieniu mi¢dzyinstytucjonalnym z dnia
13 kwietnia 2016 r. w sprawie lepszego stanowienia prawa!®. W szczegdlnos$ci, aby zapewnic
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie udzial na rownych zasadach w przygotowaniu aktéw
delegowanych, instytucje te otrzymuja wszelkie dokumenty w tym samym czasie co eksperci
panstw czlonkowskich, a eksperci tych instytucji mogg systematycznie bra¢ udziat w posiedzeniach

grup eksperckich Komisji zajmujacych si¢ przygotowaniem aktow delegowanych.

(41) Niniejsza dyrektywa wdraza si¢ zalecenia ERRS dotyczace harmonizacji narzedzi zarzadzania
ptynnoscia 1 ich stosowania przez zarzadzajacych funduszami typu otwartego, w tym UCITS, aby
umozliwi¢ skuteczniejsza reakcje na presje na ptynno$¢ w okresach napie¢ rynkowych oraz aby

obja¢ inwestorow lepsza ochrong.

18Dz U. L 123 2 12.5.2016, s. 1.
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(42) Aby umozliwi¢ spotkom zarzadzajacym UCITS majacym siedzibe w dowolnym panstwie
cztonkowskim radzenie sobie z presja umorzeniowg w skrajnych warunkach rynkowych, oprocz
mozliwosci zawieszenia umorzen i uruchomienia wyodrebniania aktywow-— w wyjatkowych
okolicznosciach oraz w interesie ich posiadaczy jednostek uczestnictwa — powinny one mie¢
obowigzek okreslenia odpowiedniego zestawu narzedzi zarzadzania ptynnoscia, w tym wyboru co
najmniej dwoch takich narz¢dzi ze zharmonizowanego wykazu przedstawionego w zatgczniku. Na
zasadzie odstepstwa spotka zarzadzajaca powinna mie¢ mozliwos¢ wyboru tylko jednego narzedzia
zarzadzania ptynnoscig z zatacznika IIA, w przypadku gdy UCITS uzyskato zezwolenie na
prowadzenie dziatalnos$ci w charakterze funduszu rynku pieni¢znego. Gdy spotka zarzgdzajaca
podejmuje decyzj¢ o uruchomieniu lub zaprzestaniu stosowania narzgdzia zarzadzania ptynnoscia,
powinna powiadomi¢ o tym organy nadzoru rownoczesnie z tym uruchomieniem lub zaprzestaniem
stosowania. W przypadku gdy uruchamiane sg jest wyodrgbnianie aktywow nalezy powiadomic

o tym organy nadzoru w rozsgdnym terminie przed tym uruchomieniem. Cho¢ ten wymog
powiadomienia nie przyznawaltby wlasciwym organom uprawnienia do zatwierdzenia uzycia
narzedzia zarzadzania ptynnos$cig przed jego uruchomieniem, to pozwolitby organom nadzoru lepie;j
radzi¢ sobie z rozprzestrzenianiem si¢ szerzej na rynku ewentualnych skutkéw ubocznych napieé
zwigzanych z pltynno$cig. Wymog ten powinien mie¢ jedynie zastosowanie do zawieszania
umorzen, barier umorzeniowych i wyodregbniania aktywow, gdyz inne narzg¢dzia zarzadzania
ptynnoscig sg potencjalnie czgsto stosowane w normalnych warunkach rynkowych. Wtasciwe
organy powinny jednak zachowa¢ mozliwos$¢ zadania powiadomien w odniesieniu do tych innych
narzedzi zarzadzania pltynnos$cia, jezeli uznajg to za stosowne, na przykltad w przypadku gdy
modyfikowane sg kluczowe parametry tych narz¢dzi lub gdy uruchamiane jest realizowanie

umorzen w formie niepieni¢zne;j.
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(43) Aby inwestorzy w UCITS mogli podejmowac decyzje inwestycyjne zgodnie ze swoja
gotowoscig do podejmowania ryzyka i swoimi potrzebami w zakresie ptynno$ci, powinni by¢
poinformowani o warunkach korzystania z narzedzi zarzadzania plynnoscig. W szczeg6lnosci, oraz
by wzmocni¢ ochrong inwestorow, nalezy sprecyzowac, ze stosowanie realizowania umorzen

w formie niepieni¢znej nie jest odpowiednie w przypadku inwestoréow detalicznych i w zwigzku

z tym powinno by¢ uruchamiane jedynie w celu realizacji zlecen umorzenia od inwestorow
profesjonalnych, z uwzglednieniem przy tym ryzyk nierownego traktowania inwestorow

dokonujacych umorzenia i innych posiadaczy jednostek uczestnictwa.
(44) skreslony

(45) Aby zapewni¢ spdjng harmonizacje w obszarze zarzadzania ryzykiem utraty ptynnos$ci przez
zarzadzajacych UCITS, EUNGiPW powinien wyda¢ wytyczne w celu okreslenia procesu wyboru
1 stosowania narze¢dzi zarzadzania ptynnos$cia, aby utatwi¢ konwergencj¢ rynkowa i konwergencje

praktyk nadzorczych.
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(46) W celu wsparcia monitorowania rynku przez organy nadzoru nalezy usprawni¢ gromadzenie
1 wymian¢ informacji za posrednictwem sprawozdawczos$ci nadzorczej poprzez nalozenie na
UCITS obowigzkéw dotyczacych sprawozdawczosci nadzorczej. Nalezy zwroci¢ si¢ do EUN

1 EBC, w razie potrzeby przy wsparciu wlasciwych organdéw krajowych, o dokonanie oceny potrzeb
poszczeg6lnych organdow nadzoru w zakresie danych, biorgc pod uwage istniejace wymogi
sprawozdawcze wynikajgce z innych przepiséw unijnych i krajowych,

w szczegdlnosci z rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, rozporzadzenia (UE) 2019/834,
rozporzadzenia (UE) nr 1011/2012 i rozporzadzenia (UE) nr 1073/2013. Wyniki tych prac
przygotowawczych pozwolityby na podjecie §wiadomej decyzji w zakresie polityki co do tego,

w jakim zakresie i w jakiej formie UCITS powinny przekazywaé wlasciwym organom informacje
na temat swoich operacji, ptynno$ci aktywow, wyboru i uruchamiania narz¢dzi zarzadzania
ptynnoscia oraz ich profilu ryzyka. Jezeli EUNGiPW stwierdzi, Zze uzasadnione jest przekazywanie
szczegotowych informacji na te tematy, przepisy dyrektywy 2009/65/UE powinny uwzgledniaé

niezbe¢dne rozszerzenie zakresu sprawozdawczosci.

(47) Aby zapewni¢ spdjng harmonizacje obowigzkow dotyczacych sprawozdawczos$ci nadzorczej,
nalezy przekaza¢ Komisji uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych
w drodze aktéw delegowanych na podstawie art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(TFUE) zgodnie z art. 10—14 i 15 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)

nr 1095/2010'° w celu okreslenia tresci, formularzy i procedur stuzgcych standaryzacji procesu
sprawozdawczo$ci nadzorczej UCITS. Te regulacyjne standardy techniczne powinny zostac¢
przyjete na podstawie projektu opracowanego przez EUNGiPW. Podlegajace zglaszaniu informacje
na temat ustalen dotyczacych przekazywania funkcji powinny by¢ wyraznie okreslone w tekscie
dyrektywy 2009/65/WE. W odniesieniu do tych informacji regulacyjny standard techniczny
powinien ograniczac si¢ do ustalenia odpowiedniego poziomu standaryzacji informacji
podlegajacych zgloszeniu okreslonych w dyrektywie 2009/65/WE, bez dodawania zadnych

elementdw, ktore nie sg przewidziane w tekscie tej dyrektywy.

19 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).
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(48) W celu standaryzacji procesu sprawozdawczo$ci nadzorczej Komisja powinna zosta¢ rowniez
uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow technicznych opracowanych przez
EUNGiPW w odniesieniu do formularzy i standardow danych oraz czestotliwos$ci 1 termindow
sktadania sprawozdan przez UCITS. Komisja powinna przyjmowac te wykonawcze standardy
techniczne w drodze aktéw wykonawczych zgodnie z art. 291 TFUE oraz zgodnie

z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

(49) W celu zapewnienia ochrony inwestorow, a w szczegdlnosci w celu zapewnienia, aby we
wszystkich przypadkach istniat stabilny przeptyw informacji migdzy powiernikiem sktadnika
aktywow UCITS a depozytariuszem, system depozytowy powinien zostaé rozszerzony w celu
uwzglednienia CDPW w tancuchu utrzymywania aktywow, jezeli CDPW $wiadczg ustugi
powiernicze na rzecz UCITS. Aby unikng¢ zbednych naktadow, depozytariusze nie powinni
przeprowadzac ex ante badania due diligence, jezeli zamierzaja przekaza¢ CDPW funkcje

powiernika.

(50) W celu wspierania konwergencji praktyk nadzorczych w obszarze przekazywania funkcji
EUNGIiPW powinien lepiej zapoznac¢ si¢ ze stosowaniem przepisow niniejszej dyrektywy, w tym
w obszarze odpowiedniego nadzoru i kontroli ustalen dotyczacych przekazywania funkcji, we
wszystkich panstwach cztonkowskich. W tym celu, zanim zostanie przeprowadzony kolejny
przeglad niniejszej dyrektywy, EUNGiPW opierac si¢ na obowigzkach sprawozdawczych
wzgledem wtasciwych organdw oraz na wykonywaniu — w obszarze przekazywania funkcji —
swoich uprawnien w zakresie konwergencji praktyk nadzorczych. Przeprowadzona przez
EUNGIPW analiza zgromadzonych danych oraz wynikow wykonywania jego uprawnien w zakresie
konwergencji praktyk nadzorczych zostanie uwzgledniona w sprawozdaniu, ktore ma zostaé
przedstawione przed rozpoczeciem przegladu, zawierajagcym analize praktyk rynkowych
dotyczacych przekazywania funkcji, zasad dotyczacych istoty podmiotu, zapobiegania tworzeniu
podmiotdéw-skrzynek pocztowych i spelniania odno$nych wymogoéw dyrektywy oraz informujacym
o wszelkich dodatkowych §rodkach, jakie mogg by¢ potrzebne do celow wspierania skutecznosci

systemow przekazywania funkcji ustanowionych w dyrektywie 2009/65/UE.
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(51) Aby usprawni¢ wspotprace w zakresie nadzoru i zwigkszy¢ jego skutecznos¢, wlasciwe
organy goszczacego panstwa cztonkowskiego powinny mie¢ mozliwo$¢ zwrocenia si¢ do
wlasciwego organu macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS z uzasadnionym wnioskiem

o podjecie dziatan nadzorczych wobec konkretnego UCITS.

(52) Ponadto, aby usprawni¢ wspotprace w zakresie nadzoru, EUNGiPW powinien mie¢
mozliwos¢ zwrocenia si¢ do wlasciwego organu o przedstawienie mu sprawy, jezeli ma ona skutki
transgraniczne 1 moze mie¢ wplyw na ochrong inwestoréw lub stabilno$¢ finansowa. Analizy takich
przypadkéw dokonane przez EUNGiPW pozwolg innym wlasciwym organom lepiej zrozumieé
omawiane kwestie 1 przyczynig si¢ do zapobiegania podobnym przypadkom w przysziosci oraz do

ochrony integralnosci rynkow UCITS,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:
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Artykut 1

Zmiany w dyrektywie 2011/61/UE

W dyrektywie 2011/61/UE wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1)  wart. 4 ust. | wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) dodaje si¢ nastepujaca lit. ap):

»ap) »centralny depozyt papieréw warto§ciowych« oznacza centralny depozyt papierow
warto§ciowych zgodnie z definicja w art. 2 ust. 1 pkt 1 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 papieréw warto§ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie
centralnych depozytow papierdw wartosciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE 1 2014/65/UE
oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257 z 28.8.2014, s. 1).”;

b) dodaje si¢ nastepujaca lit. ca):

,»»kapitat« oznacza taczne wkiady kapitatlowe oraz niewniesiony kapital zadeklarowany, obliczone
na podstawie kwot, ktore moga zosta¢ zainwestowane, po odliczeniu wszystkich oplat, kosztéw

1 wydatkow bezposrednio lub posrednio ponoszonych przez inwestoréw;”;
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c¢) dodaje si¢ nastepujace lit. va), vb) i vc):

,»va) »udzielanie pozyczek« oznacza udzielanie pozyczek przez AFI jako pierwotnego

pozyczkodawce;

vb) »pozyczka akcjonariusza« oznacza zaliczke na rachunku biezacym przyznang przez AFI
przedsigbiorstwu, w ktérym posiada on bezposrednio lub posrednio co najmniej 5 % kapitatu lub
praw glosu, ktéra to zaliczka nie moze zosta¢ sprzedana osobom trzecim niezaleznie od

instrumentow kapitatowych posiadanych przez AFI w tym samym przedsigbiorstwie;

ve) ,,AFI stosujacy dzwignie finansowg” oznacza AFI, ktorego ekspozycje sa zwigkszane przez
zarzadzajacego nim ZAFI poprzez zacigganie pozyczek S$rodkdéw pienieznych lub papierow
wartoSciowych lub poprzez dzwigni¢ finansowa zwigzang z pozycjami w instrumentach

pochodnych, lub w kazdy inny sposob;”;
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2)  wart. 6 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:

a)  wust. 4 lit. b) dodaje si¢ nastepujacy ppkt (iv):

,»(1v) wszelkie inne ushugi dodatkowe, przy czym dana ustluga dodatkowa stanowi kontynuacje
ushug juz swiadczonych przez ZAFI zgodnie z zatgcznikiem I i nie powoduje konfliktow interesow,

ktorych nie mozna rozwigzac¢ za pomocg dodatkowych zasad;”;
b)  wust. 4 dodaje si¢ nastepujace lit. ¢) 1 d):
,,¢) administrowanie wskaznikami referencyjnymi zgodnie z rozporzadzeniem (UE) 2016/1011;

d) obstluga kredytu zgodnie z dyrektywa 2021/2167 Parlamentu Europejskiego iRady. Bez
uszczerbku dla innych instrumentéw prawa Unii panstwa cztonkowskie moga zakaza¢ AFI obstugi
kredytow udzielanych konsumentom w rozumieniu art. 3 lit. a) dyrektywy 2008/48/WE na swoim

terytorium.”;

c) wust. 5 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

(1) uchyla sig lit. b);

(i1) lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,wylacznie dzialalnos$ci, o ktoérej mowa w zataczniku I pkt 2, 3 lub 4; lub”;
(111) dodaje si¢ nastepujacy lit. e):

,,€) administrowanie wskaznikami referencyjnymi stosowanymi w zarzadzanych przez nich AFL.”;
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d) ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,0. Art. 9 ust. 2 dyrektywy 2019/2034/UE, art. 15, art. 16 z wyjatkiem ust. 5 akapit pierwszy oraz
art. 23, 24125 dyrektywy 2014/65/UE  majag zastosowanie, jezeli ushugi, o ktorych

mowa w ust. 4 lit. a) i b), sg $wiadczone przez ZAFL.”;

3) wart. 7 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)  ust. 2 otrzymuje brzmienie:

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby ZAFI wystepujacy o zezwolenie przedlozyt wlasciwym

organom swojego rodzimego panstwa cztonkowskiego nastegpujace informacje dotyczace ZAFI:

a) informacje na temat o0sob faktycznie prowadzacych dziatalno§¢ danego ZAFI,

w szczegdlnosci w odniesieniu do funkcji, o ktorych mowa w zataczniku I, w tym:

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

(i1) opis ich podlegtosci stuzbowej 1 zakresu obowigzkoéw w ramach ZAFI i poza nim;
(ii1) podziat czasu pracy wedtug poszczegdlnych obowigzkow;

(iv) opis zasobow technicznych i1 ludzkich wykorzystywanych do realizacji ich dziatan;

9768/1/22 REV 1 mb/JP/kl 30
ECOFIN.IB  LIMITE PL



b)  dane identyfikujace bezposrednich lub posrednich wspolnikow, akcjonariuszy lub cztonkéw
ZAFI, bedacych osobami fizycznymi lub prawnymi i posiadajacych znaczne pakiety akcji, oraz

informacje o wartosci takich znacznych pakietow akcji;

c) plan dziatalnos$ci okreslajacy strukture organizacyjng ZAFI, w tym informacje o tym, w jaki
sposob ZAFI zamierza wywigzac si¢ z obowigzkéw przewidzianych w rozdziatach 11, Il i IV oraz,
w stosownych przypadkach, w rozdziatach V, VI, VII i VIII, jak roéwniez szczegodlowy opis
odpowiednich zasobdéw ludzkich i technicznych, ktore 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 szczegdlowy opis zasobow ludzkich i technicznych,
z ktorych ZAFI bedzie korzysta¢ w celu monitorowania i kontrolowania osoby, ktorej przekazano

funkcje.

Panstwa cztonkowskie wymagaja od posiadajacych zezwolenie ZAFI aktualizowania informacji

przekazywanych ich wlasciwym organom.”;
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b)  dodaje si¢ nastgpujacy ust. 8:

,»8. Przed rozpoczgciem przegladu, o ktorym mowa w art. 69b, Urzad przedstawi Parlamentowi
Europejskiemu, Radzie i Komisji sprawozdanie zawierajgce analize praktyk rynkowych w zakresie
przekazywania funkcji 1 przestrzegania przepisow art. 7120, m.in. na podstawie danych
zglaszanych wlasciwym organom zgodnie z art. 24 ust. 2 lit. d) oraz na podstawie wykonywania

swoich uprawnien w zakresie konwergencji praktyk nadzorczych.”;

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

,,C) osoby faktycznie prowadzace dziatalno$¢ ZAFI cieszg si¢ odpowiednio nieposzlakowang opinig
i posiadaja odpowiednie doswiadczenie, réwniez w odniesieniu do strategii inwestycyjnych
realizowanych przez AFI zarzadzane przez tego ZAFI, przy czym imiona i nazwiska tych osob
i kazdej osoby przejmujacej ich obowiazki sa bezzwlocznie podawane do wiadomosci wlasciwych
organow rodzimych panstw cztonkowskich ZAFI, a decyzje dotyczace prowadzenia dzialalno$ci
ZAFI sa podejmowane przez co najmniej dwie osoby fizyczne, ktore sg albo zatrudnione w pelnym
wymiarze czasu pracy przez tego ZAFI, albo sg czlonkami sprawujacymi funkcje wykonawcze
w organie zarzadzajacym ZAFI, iktore sa zaangazowane w pelnym wymiarze czasu pracy

w prowadzenie dziatalnosci tego ZAFI oraz ktore przebywaja w Unii 1 spetniaja takie warunki;”;
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5) wart. 15 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a)  wust. 3 dodaje si¢ nastepujaca lit. d):

,»,d) w odniesieniu do dziatalno$ci zwigzanej z udzielaniem pozyczek — wdrozy¢ skuteczne zasady,
procedury 1procesy dotyczace udzielania pozyczek. W przypadku prowadzenia dziatalnosci
zwigzane] z udzielaniem pozyczek lub nabywaniem pozyczek od osob trzecich wdrazajg oni
rowniez skuteczne zasady, procedury i procesy dotyczace oceny ryzyka kredytowego oraz
zarzadzania ich portfelem kredytowym i jego monitorowania, zapewniaja, by te zasady, procedury
i procesy pozostawaly aktualne i skuteczne, oraz dokonuja ich przegladu regularnie i co najmniej

raz w roku.

Panstwa cztonkowskie mogg ustali¢, ze wymog okreslony w ust. 3 lit. d) akapit pierwszy nie ma

zastosowania do udzielania pozyczek akcjonariusza, pod warunkiem ze te pozyczki akcjonariusza:
(1) w ujeciu zbiorczym nie przekraczaja 100 % kapitalu AFI; lub

(i) udzielane sa przedsigbiorstwom portfelowym, ktére nabywaja nieruchomosci lub udzialy
w przedsigbiorstwach handlu nieruchomosciami i zarzadzaja tymi nieruchomos$ciami lub udziatami
oraz w ktorych AFI posiada bezposrednio lub posrednio 100 % kapitatu lub praw gltosu. Wymog ten
ma zastosowanie, w oparciu o metode pelnego przegladu, do aktywdéw bazowych kontrolowanych

bezposrednio lub posrednio przez AFI lub ZAFI dziatajacego w imieniu AFL.”;
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b) pomigdzy ust. 4 1 5 dodaje si¢ nastepujace ust. 4a—4f:

,»4a. ZAFI zapewnia, aby pozyczki udzielone jakiemukolwiek pojedynczemu pozyczkobiorcy przez
AFI, ktorym zarzadza, nie przekraczaly 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) AFI w rozumieniu art. 4 ust. 1 lit. a) niniejszej dyrektywy; lub

c¢) UCITS w rozumieniu art. 1 pkt 2 dyrektywy 2009/65/WE.

Do celow ustalenia zgodnoS$ci z ograniczeniem okreslonym w akapicie pierwszym ZAFI faczy
pozyczki udzielone przez zarzadzany przez niego AFI z ekspozycjami pozyczkowymi tego AFI
uzyskanymi za posrednictwem spotki specjalnego przeznaczenia, ktora udziela pozyczek na rzecz

lub w imieniu AFI lub ZAFI w odniesieniu do AFI.

Ograniczenie okre§lone w akapicie pierwszym pozostaje bez uszczerbku dla progéw, ograniczen
i warunkow okreslonych w rozporzadzeniach (UE) 2015/760*°, (UE) nr345/2013%' i (UE)
nr 346/2013%2,

20 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r.
w sprawie europejskich dtugoterminowych funduszy inwestycyjnych

(Dz.U.L 123 2 19.5.2015, s. 98—-121).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia
2013 r. w sprawie europejskich funduszy venture capital (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s. 1-17).
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 346/2013 z dnia 17 kwietnia
2013 r. w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczo$ci spotecznej

(Dz.U.L 115z 25.4.2013, s. 18-38).

21

22
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4aa. ZAFI zapewnia, by dzwignia finansowa AFI udzielajacego pozyczki, ktorym zarzadza,

stanowila nie wigcej niz 150 % wartosci aktywow netto tego AFI.

Dzwigni¢ finansowa wyraza si¢ jako stosunek ekspozycji AFI, obliczonej zgodnie z metoda
zaangazowania okreslong w drodze aktow delegowanych, o ktorych mowa w art. 4 ust. 3, do jego

wartosci aktywow netto.

Ustalen dotyczacych zaciggania pozyczek, ktéore majg charakter tymczasowy 1s3 w petni
zabezpieczone umownym zaangazowaniem kapitalowym inwestoréw w AFI, nie uznaje si¢ za

stanowigce dzwigni¢ finansowa do celéw niniejszego ustepu.

Wymogi okreslone w akapicie pierwszym maja zastosowanie do AFI, ktore uzyskuja ekspozycje
z tytulu pozyczki za posrednictwem spoiki specjalnego przeznaczenia, ktora udziela pozyczki na

rzecz lub w imieniu AFI lub ZAFI w odniesieniu do AFI.

Panstwa cztonkowskie moga ustalic, ze wymog okreslony w akapicie pierwszym nie ma
zastosowania do AFI, ktorego dzialalno$¢ pozyczkowa polega wytacznie na udzielaniu pozyczek

akcjonariusza, pod warunkiem ze te pozyczki akcjonariusza:
(1) w ujeciu zbiorczym nie przekraczaja 100 % kapitatu AFT; lub

(i1) udzielane sg przedsigbiorstwom portfelowym, ktére nabywaja nieruchomosci lub udzialy
w przedsigbiorstwach handlu nieruchomos$ciami i zarzadzaja tymi nieruchomo$ciami lub udziatami
oraz w ktorych AFI posiada bezposrednio lub posrednio 100 % kapitatu lub praw gltosu. Wymog ten
ma zastosowanie, w oparciu o metode pelnego przegladu, do aktywoéw bazowych kontrolowanych

bezposrednio lub posrednio przez AFI lub ZAFI dziatajacego w imieniu AFL.”;
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4b. Limit inwestycyjny w wysokosci 20 % okre$lony w ust. 4a:

a) ma zastosowanie w terminie okreslonym w regulaminie, dokumentach zatozycielskich lub
prospekcie emisyjnym AFIL. Termin ten nie przekracza 24 miesi¢gcy od dnia, w ktérym AFI po raz

pierwszy oferuje udzialy do subskrypcji;

b) przestaje mie¢ zastosowanie, gdy ZAFI zaczyna sprzedawac¢ aktywa w celu umorzenia jednostek

uczestnictwa lub udzialéw inwestorow w ramach likwidacji AFI;

c) zostaje czasowo zawieszony na okres do 12 miesigcy, jezeli ZAFI pozyskuje dodatkowy kapitat

lub obniza swdj dotychczasowy kapitat.

4c. Termin zastosowania, o ktorym mowa w ust. 4b lit. a), uwzglednia szczegdlne cechy
i charakterystyke aktywow, ktore maja by¢ zainwestowane przez AFL. W wyjatkowych
okolicznosciach organ wlasciwy dla ZAFI moze, po przedstawieniu nalezycie uzasadnionego planu

inwestycyjnego, zatwierdzi¢ przedtuzenie tego terminu o nie wigcej niz jeden dodatkowy rok.

4d. ZAFI zapewnia, by AFI nie udzielal pozyczek nastepujacym podmiotom:
a) swojemu ZAFI ani pracownikom swojego ZAFI;
b) swojemu depozytariuszowi oraz osobom, ktérym przekazano te funkcje;

c) podmiotowi, ktoremu jego ZAFI przekazat funkcje zgodnie z art. 20, ani pracownikom tego

podmiotu;

d) podmiotowi nalezagcemu do tej samej grupy, zdefiniowanej w art. 2 pkt 11 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego 1 Rady 2013/34/UE, z wyjatkiem sytuacji, gdy podmiot ten jest przedsigbiorstwem
finansowym, ktoére finansuje wylacznie pozyczkobiorcow, ktdrzy nie s3 wymienieni w lit. a)—d)

niniejszego ustepu.
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4da. Bez uszczerbku dla innych instrumentéw prawa Unii panstwa czlonkowskie mogg zakazaé
AFT udzielania kredytéw konsumentom w rozumieniu art. 3 lit. a) dyrektywy 2008/48/WE na
swoim terytorium. Nie ma to wptywu na wprowadzanie do obrotu AFI prowadzacych dziatalno$¢

w zakresie kredytow konsumenckich w Unii.

4e. ZAFI nie moze zarzadza¢ AFI, ktorego strategia inwestycyjna, okreslona w stosownym
regulaminie, dokumencie zalozycielskim i prospekcie emisyjnym AFI, polega na udzielaniu
pozyczek lub wuzyskiwaniu ekspozycji na pozyczki za posrednictwem spolki specjalnego
przeznaczenia, ktora udziela pozyczki na rzecz lub w imieniu AFI lub ZAFI w odniesieniu do AFI,
wytacznie w celu przeniesienia tych pozyczek lub ekspozycji na osoby trzecie (model ,,udzielasz

i uciekasz”).

4f. ZAFI zapewnia, by zarzadzany przez niego AFI zachowal, przez okres dwoch lat od daty
podpisania lub do uptywu terminu zapadalnos$ci, w zalezno$ci od tego, ktory z tych okresow jest
krotszy, 5% wartosci referencyjnej pozyczek, ktorych udzielit lub ktére nabyl od spotki
specjalnego przeznaczenia, ktéra udziela pozyczki na rzecz lub w imieniu AFI lub ZAFI

w odniesieniu do AFI, a nastgpnie sprzedat osobom trzecim.

Na zasadzie odstepstwa wymog okreslony w akapicie pierwszym nie ma zastosowania w przypadku

gdy:

a) AFI zaczyna sprzedawa¢ aktywa w celu umorzenia jednostek uczestnictwa lub udziatéw

inwestoré6w w ramach likwidacji AFI;
b) pozyczkobiorca lub ktorykolwiek z jego akcjonariuszy podlega sankcjom UE; lub

c) sprzedaz pozyczki jest konieczna, aby AFI nie naruszyl jednej ze swoich zasad dotyczacych
inwestycji lub dywersyfikacji, oraz w przypadku gdyby takie ewentualne naruszenie nastapilto
z przyczyn niezaleznych od AFI i1 ZAFI, ktory nim zarzadza, lub w wyniku wykonania praw

subskrypcji lub umorzenia.”;
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6) wart. 16 dodaje si¢ nastgpujace ust. 2a—2h:

»2a. ZAFI zapewnia, aby zarzadzany przez niego AFI udzielajacy pozyczki nalezal do typu
zamknigtego.

Wymogi okreslone w akapicie pierwszym majg zastosowanie do AFI, ktore uzyskuja ekspozycje
z tytulu pozyczki za posrednictwem spoiki specjalnego przeznaczenia, ktora udziela pozyczki na

rzecz lub w imieniu AFI lub ZAFI w odniesieniu do AFI.

2aa. Na zasadzie odstgpstwa od ust. 2a, AFI udzielajacy pozyczki moze by¢ typu otwartego, pod
warunkiem ze jego system zarzadzania ryzykiem utraty ptynno$ci jest zgodny zjego strategia

inwestycyjng i polityka umarzania.

2b. Po dokonaniu oceny adekwatno$ci w odniesieniu do realizowanej strategii inwestycyjnej,
profilu ptynnosci i polityki umarzania ZAFI, ktory zarzadza AFI typu otwartego, wybiera co
najmniej dwa odpowiednie narzedzia zarzadzania plynnoScia z wykazu przedstawionego
w zatagczniku V' pkt 2-7 na potrzeby ewentualnego wykorzystania tego narzg¢dzia w interesie
inwestorow AFI. Na zasadzie odstepstwa ZAFI moze wybraé tylko jedno narzedzie zarzadzania
ptynnoscig z zalacznika V pkt 2—7 w odniesieniu do zarzadzanego przez niego AFIL, jezeli ten AFI
uzyskat zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci w charakterze funduszu rynku pienigznego

zgodnie z rozporzadzeniem (UE) 2017/1131.

ZAFI1 wdraza szczegotowe zasady 1 procedury dotyczace uruchamiania i zaprzestania stosowania
kazdego wybranego narzgdzia zarzadzania ptynnoscig oraz ustalenia operacyjne i administracyjne
dotyczace stosowania takiego narzedzia. Decyzja ta istosowne wyjasnienia przekazywane sa

wlasciwym organom rodzimego panstwa czlonkowskiego AFI.
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Realizowanie umorzen w formie niepieni¢znej, o ktdrym mowa w zatagczniku V pkt 7, moze by¢
uruchamiane jedynie wcelu realizacji zlecen umorzenia otrzymanych od inwestoréw
profesjonalnych oraz jezeli realizowanie umorzen w formie niepieni¢znej odpowiada

proporcjonalnemu odsetkowi aktywow posiadanych przez AFI.

Na zasadzie odstgpstwa od akapitu trzeciego realizowanie umorzen w formie niepieni¢znej moze
nie odpowiada¢ proporcjonalnemu odsetkowi aktywow posiadanych przez AFI, jezeli ten AFI jest
wprowadzany do obrotu jedynie wsrod inwestorow profesjonalnych lub gdy celem polityki
inwestycyjnej tego AFI jest odzwierciedlenie sktadu okreslonego indeksu gietdowego lub indeksu
papierdw dluznych oraz, dodatkowo, gdy ten AFI jest funduszem inwestycyjnym typu ETF

zdefiniowanym w art. 2 pkt 26 rozporzadzenia w sprawie rynkow instrumentow finansowych.

2c. ZAF], ktory zarzadza AFI typu otwartego, moze w interesie inwestorow AFI czasowo zawiesi¢
odkup lub umorzenie jednostek uczestnictwa lub udzialéw w AFI lub uruchomi¢ inne narzg¢dzia
zarzadzania plynnoscia wybrane z wykazu okreslonego w zalaczniku V pkt 2—7 i uwzglednione
w regulaminach funduszu lub dokumentach zatozycielskich AFI, lub tez zaprzesta¢ stosowania tych
narzgdzi. W interesie inwestorow AFI, aby zapewni¢ realizacj¢ subskrypcji iumorzen po
uczciwych cenach, ZAFI moze takze uruchomi¢ wyodrgbnianie aktywow, o ktorym
mowa w zatgczniku V pkt 8, w sytuacjach gdy ZAFI nie moze zapewni¢ rzetelnej i doktadnej

wyceny niektorych aktywow lub w przypadku gdy niektore aktywa staty si¢ niezbywalne.

Czasowe zawieszenie uruchomienia wyodrgbniania aktywow, o ktorym mowa w akapicie
pierwszym, mozna zastosowa¢ tylko w wyjatkowych przypadkach, gdy wymagaja tego

okolicznosci i1 gdy jest to uzasadnione z uwagi na interesy inwestorow AFI.

9768/1/22 REV 1 mb/JP/kl 39
ECOFIN.IB  LIMITE PL



2d. ZAFI bezzwlocznie powiadamia wiasciwe organy jego rodzimego panstwa czlonkowskiego
w przypadku uruchomienia lub zaprzestania stosowania umorzen 1 barier umorzeniowych,

o ktorych mowa w zatgczniku V pkt 11 2.

ZAFIl powiadamia te same wlasciwe organy w przypadku uruchomienia lub zaprzestania
stosowania wyodrgbniania aktywow, o ktorym mowa w pkt & tego zalacznika, w rozsagdnym

terminie przed uruchomieniem Ilub zaprzestaniem stosowania tego narzgdzia zarzgdzania

ptynnoscia.

Panstwa czlonkowskie moga wymaga¢ od ZAFI, by powiadamiali oni wlasciwe organy rodzimego
panstwa cztonkowskiego ZAFI w przypadku gdy zdecyduja o uruchomieniu realizowania umorzen
w formie niepieni¢znej, o przedluzeniu okresu wypowiedzenia lub o zwigkszeniu optaty
ptynnosciowej, pulapu wspotczynnika ruchomej wyceny lub optaty przeciwdzialajacej
rozwodnieniu okreslonych w prospekcie emisyjnym funduszu lub o zwigkszeniu widetek ceny

kupna i sprzedazy w systemie podwojnych cen do celow zarzadzania pltynnoscia.

Wilasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI bezzwlocznie powiadamiaja
o wszelkich powiadomieniach otrzymanych zgodnie zniniejszym ustgpem wlasciwe organy
przyjmujacego panstwa cztonkowskiego ZAFI i Urzad oraz — jezeli istnieja potencjalne ryzyka dla

stabilnos$ci 1 integralnos$ci systemu finansowego — ERRS.

2e. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby ZAFI, ktorzy zarzadzaja AFI typu otwartego, mieli do

dyspozycji co najmniej narzgdzia zarzadzania ptynnos$cig przedstawione w zalaczniku V.
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2ee. Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia
wymogow, ktore musi spelni¢ AFI udzielajacy pozyczki, aby zachowa¢ strukture otwartg. Wymog
taki powinien obejmowac elementy dotyczace wyboru i stosowania narz¢dzi zarzadzania
ptynnoscia, dostgpnosci aktywow plynnych i testow warunkow skrajnych, a takze odpowiedniej
polityki umarzania z uwagi na profil ptynnosci AFI, a takze uwzglednia profil ryzyka i charakter

pozyczek.

Komisja jest uprawniona do uzupetnienia niniejszej dyrektywy poprzez przyjecie regulacyjnych
standardow  technicznych, o ktorych ~mowa w akapicie pierwszym, zgodnie zart. 10—

14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

2f. Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia cech

narzg¢dzi zarzadzania pltynnos$cia przedstawionych w zataczniku V.

2g. Urzad opracowuje wytyczne okreslajace kryteria do celow wyboru i stosowania przez ZAFI
odpowiednich narzedzi zarzadzania ptynno$ciag do zarzadzania ryzykiem utraty ptynnosci, w tym
odpowiednich informacji ujawnianych inwestorom, z uwzglgdnieniem zdolnosci takich narzedzi do
ograniczania nienaleznych korzys$ci dla inwestoréw, ktérzy w pierwszej kolejnosci dokonuja
umorzenia swoich inwestycji, oraz do ograniczania ryzyk dla stabilno$ci finansowej. Wytyczne te

obejmuja wskazanie okolicznosci, w ktorych moze by¢ uruchomione wyodrgbnianie aktywow.

2h. Komisja jest uprawniona do uzupetnienia niniejszej dyrektywy poprzez przyjecie regulacyjnych
standardow technicznych, o ktorych mowa w ust. 2ee 1 2f niniejszego artykutu, zgodnie z art. 10—

14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;
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7)  wart. 20 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a)  wust. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
(i) formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

»1. ZAFI, ktorzy zamierzaja przekaza¢ osobom trzecim wykonywanie, w ich imieniu, co najmniej
jednej z funkcji wymienionych w zataczniku Ilub ushug, o ktérych mowa w art. 6 ust. 4,
powiadamiajg wlasciwe organy w swoim rodzimym panstwie cztonkowskim, zanim ustalenia

dotyczace przekazania funkcji stang si¢ skuteczne. Nastepujace warunki musza by¢ spetnione:”;
(i) lit. f) otrzymuje brzmienie:

f) ZAFI musi by¢ w stanie wykaza¢, ze osoba, ktérej przekazano funkcje, ma odpowiednie
kwalifikacje 1 jest zdolna do podj¢cia danych funkcji 1 $wiadczenia danych ustug, ze jej wyboru
dokonano zcala nalezyta staranno$cia ize ZAFI jest w stanie monitorowaé — skutecznie
i w dowolnym momencie — wykonywanie przekazanych dziatan, udziela¢ w dowolnym momencie
dodatkowych instrukcji osobie, ktorej przekazano funkcje, oraz cofnaé przekazanie funkcji ze

skutkiem natychmiastowym, jezeli lezy to w interesie inwestorow.”;
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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 iinwestorow AFI,
a ponadto ZAFI nie wolno przekazywac funkcji w takim zakresie, ze w praktyce nie moze by¢ juz
uznawany za zarzadzajagcego AFI lub dostawce ustug, ani w zakresie, ktory powodowalby, ze stanie

si¢ on podmiotem-skrzynkg pocztowa.”;
c)  wust. 4 formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

4. Wszelkie funkcje i §wiadczenie ushug przekazane osobie trzeciej moga by¢ przez nig dalej

przekazywane, o ile spelnione sa nastgpujace warunki:”;
d) dodaje si¢ nastepujacy ust. 6a:

,0a. Na zasadzie odstepstwa od ust. 1-6 niniejszego artykulu, w przypadku gdy funkcja
wprowadzania do obrotu, o ktérej mowa w zalgczniku I ust. 2 lit. b), jest wykonywana przez
jednego lub kilku dystrybutorow, ktorzy dzialaja we wlasnym imieniu i ktérzy wprowadzaja do
obrotu AFI na mocy dyrektywy 2014/65/UE lub za posrednictwem ubezpieczeniowych produktow
inwestycyjnych zgodnie z dyrektywa (UE) 2016/97, funkcji takiej nie uznaje si¢ za przekazanie
funkcji podlegajagce wymogom ustanowionym w wyzej wymienionych ustgpach, niezaleznie od

jakiejkolwiek umowy dystrybucyjnej miedzy ZAFI a dystrybutorem”.
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8)  wart. 21 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a) w ust. 5 dodaje si¢ nastepujaca lit. c):

,»C) rodzime panstwo cztonkowskie AFI moze upowazni¢ swoje witasciwe organy krajowe do
zezwolenia — na podstawie indywidualnej oceny — Dby instytucje, o ktorych
mowa w art. 21 ust. 3 lit. a) 1ktére maja siedzibe winnym panstwie cztonkowskim, zostaty

wyznaczone jako depozytariusze, o ile spelnione s nastepujace warunki:

(i) wlasciwe organy otrzymaly od ZAFI umotywowany wniosek o wyznaczenie
depozytariusza w innym panstwie czlonkowskim, w ktorym to wniosku wykazany jest brak

stosownych ustug depozytowych, biorac pod uwagg strategie inwestycyjng tego AFI; oraz

(i1) krajowy rynek depozytariuszy w rodzimym panstwie cztonkowskim AFI spelnia co najmnie;j

jeden z nastepujacych warunkoéw:

— rynek taki sktada si¢ z mniej niz siedmiu depozytariuszy $§wiadczacych uslugi depozytowe na
rzecz AFI z UE (ktore uzyskaty zezwolenie na mocy art. 4 lit. k) ppkt (i) niniejszej dyrektywy)
i zarzadzanych przez ZAFI z UE (ktérzy uzyskali zezwolenie na mocy art. 7 ust. 1), azaden
z depozytariuszy nie utrzymuje aktywow AFI o warto$ci przekraczajacej 1 mld EUR Iub
rownowartos¢ tej kwoty w jakiejkolwiek innej walucie. Proég ten nie obejmuje depozytariuszy

dziatajacych na mocy art. 36 ust. 1a niniejszej dyrektywy ani aktywow wilasnych depozytariusza;

— taczna kwota aktywow utrzymywanych w imieniu AFI z UE (ktore uzyskaty zezwolenie na mocy
art. 4 lit. k) ppkt (1) niniejszej dyrektywy) 1zarzadzanych przez ZAFI z UE (ktorzy uzyskali
zezwolenie na mocy art. 7 ust. 1 niniejszej dyrektywy) na takim rynku nie przekracza kwoty
30 mld EUR lub réwnowartosci tej kwoty w jakiejkolwiek innej walucie. Prog ten nie obejmuje
depozytariuszy dziatajacych na mocy art. 36 ust. 1a niniejszej dyrektywy ani aktywow wilasnych

depozytariusza.
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Nawet jezeli spelnione sa warunki okreslone w ppkt (i) i (ii), upowaznienie do zezwolenia na
wyznaczenie depozytariusza w innym panstwie czltonkowskim udzielane jest na podstawie
indywidualnej oceny tego, czy w jurysdykcji danego AFI brakuje stosownych ustug depozytowych,
biorac pod uwage strategi¢ inwestycyjng tego AFI.

W przypadku gdy wlasciwe organy zezwolga na wyznaczenie depozytariusza w innym panstwie

cztonkowskim, powiadamiajg o tym fakcie Urzad.

Niniejszy przepis pozostaje bez uszczerbku dla pelnego stosowania art. 21, z wyjatkiem ust. 5 lit. a)

tego artykutlu dotyczacego miejsca, w ktorym ma miec¢ siedzibg depozytariusz.”;
b)  ust. 6 lit. ¢) i 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 zostaé
wprowadzone do obrotu, oraz, oile jest to inne panstwo, rodzime panstwo cztonkowskie ZAFI,
podpisaly umowe z panstwem trzecim, w ktorym depozytariusz ma siedzibe, i umowa ta jest
w pelni zgodna ze standardami okreslonymi w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie
podatku od dochodu 1imajatku oraz zapewnia skuteczng wymian¢ informacji w sprawach
podatkowych, wlacznie ze wszelkimi wielostronnymi umowami podatkowymi, i to panstwo trzecie
nie jest wymienione w zalaczniku I do konkluzji Rady w sprawie zmienionego unijnego wykazu

jurysdykcji niechetnych wspdipracy do celéw podatkowych;”;
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c) wust. 11 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:

(1) akapit drugi lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,,C) depozytariusz z nalezyta fachowoscia, starannoscia i dbatoscig wybrat i wyznaczyt kazda osobe
trzecia, ktorej chce przekaza¢ czes¢ swoich zadan, z wyjatkiem sytuacji, w ktérej ta osobg trzecia
jest centralny depozyt papierow wartosciowych dziatajacy w charakterze CDPW pelnigcego rolg
depozytu-inwestora zgodnie z definicjg w art. 1 lit. f) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/392%*, oraz z nalezyta fachowoscia, starannosciag i dbatosciag dokonuje okresowych kontroli
1 biezacego monitorowania kazdej osoby trzeciej, ktorej przekazal cze$¢ swoich zadan, oraz ustalen

tej osoby trzeciej dotyczacych przekazanych jej spraw;

* Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/392 z dnia 11 listopada 2016 r. uzupeiniajace
rozporzadzenie Parlamentu  Europejskiego iRady (UE) nr909/2014 w odniesieniu  do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych wymogoéw w zakresie udzielania zezwolen
oraz wymogoéw nadzorczych i operacyjnych dla centralnych depozytéw papieréw wartosciowych

(Dz.U.L 652z10.3.2017, s. 48).”;
(i1) akapit pigty otrzymuje brzmienie:

,»D0 celow niniejszego artykutu $wiadczenie ustug przez centralny depozyt papieréw
wartosciowych dziatajacy w charakterze CDPW pelnigcego role depozytu macierzystego emitenta
zgodnie z definicja w art. 1 lit. €) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/392 nie jest
uznawane za przekazanie funkcji depozytariusza w zakresie utrzymywania. Do celow niniejszego
ustepu Swiadczenie ustug przez centralny depozyt papierow wartosciowych dziatajacy
w charakterze CDPW pehiacego role depozytu-inwestora zgodnie z definicja w art. 1 lit. f)
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/392 jest uznawane za przekazanie funkcji

depozytariusza w zakresie utrzymywania.”;
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d)  ust. 16 otrzymuje brzmienie:

,16. Depozytariusz udostgpnia swoim wilasciwym organom, wiasciwym organom AFI, ktory
wyznaczyt go na depozytariusza, i wlasciwym organom ZAFI, ktéry zarzgdza danym AFIL, na ich
zadanie wszelkie informacje, ktore otrzymat w trakcie pelnienia swoich obowiazkow oraz ktore
moga by¢ niezbedne wlasciwym organom AFI lub ZAFI. Jezeli wlasciwe organy AFI lub ZAFI sa
rozne od wlasciwych organdow depozytariusza, (i) wlasciwe organy depozytariusza bezzwlocznie
dziela si¢ otrzymanymi informacjami z wlasciwymi organami AFI i ZAFI, (ii) wiasciwe organy
AFI lub ZAFI bezzwlocznie dzielg si¢ otrzymanymi informacjami istotnymi dla wykonywania

uprawnien nadzorczych przez wlasciwe organy depozytariusza.”;
e) wust. 17 lit. ¢) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
ppkt (ii) otrzymuje brzmienie:

,»(11) warunki, na jakich depozytariusz moze wykonywac swoje obowigzki w zakresie utrzymywania
instrumentow finansowych zarejestrowanych w centralnym depozycie papieréw wartosciowych;

oraz’;
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9) wart. 23 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a)  wust. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
(1) lit. h) otrzymuje brzmienie:

,h) opis zarzadzania przez AFI ryzykiem utraty ptynnosci, w tym w zakresie praw umarzania
zarOwno w normalnych warunkach, jak 1 w wyjatkowych okolicznos$ciach, obowigzujacych ustalen
z inwestorami dotyczacych umarzania oraz ujawnienie informacji na temat mozliwosci i warunkow

stosowania narze¢dzi zarzadzania plynno$cig wybranych zgodnie z art. 16 ust. 2b;”;
(i1) dodaje si¢ nastepujaca lit. ia):

»1a) wykaz opftat, ktére beda stosowane w zwiagzku z dziatalno$cig AFI iktore beda ponoszone

przez AFI w odniesieniu do ZAFI lub podmiotéw z nim powigzanych;”;
b)  wust. 4 dodaje si¢ nastepujace lit. d), ) i f):
,,d) portfel udzielonych pozyczek;

e) raz na rok wszystkie bezposrednie i posrednie oplaty, ktore zostaty bezposrednio lub posrednio

naliczone wobec AFI lub jakiejkolwiek jego inwestycji badz do nich przypisane;

f) raz na rok informacje na temat kazdej jednostki dominujacej, jednostki zaleznej lub podmiotu
specjalnego przeznaczenia utworzonego w zwiagzku z inwestycjami AFI przez ZAFI, pracownikow

ZAFI lub podmioty bezposrednio lub posrednio powigzane z ZAFL.”;
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10) w art. 24 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a)  ust. |1 otrzymuje brzmienie:

,»1. ZAFI regularnie przekazuje wlasciwym organom rodzimego panstwa cztonkowskiego
sprawozdania dotyczace rynkéw, na ktorych dokonuje transakcji, 1 instrumentow, ktérymi obraca,

w imieniu zarzgdzanego przez siebie AFI.

ZAFI przekazuje — w odniesieniu do kazdego zarzadzanego przez siebie AFI — informacje na temat
instrumentow, ktérymi obraca, rynkow, ktorych jest uczestnikiem lub na ktoérych czynnie dokonuje
transakcji, oraz informacje na temat ekspozycji i pakietoéw akcji kazdego AFIL. Informacje te
obejmuja stosowne dane identyfikacyjne umozliwiajace powigzanie przekazanych danych
dotyczacych aktywow, AFI 1 ZAFI z innymi nadzorczymi lub publicznie dostepnymi Zrédtami
danych.”;

b)  ust. 2 lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,,¢) aktualny profil ryzyka AFL;”
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c) ust. 2 lit. d) otrzymuje brzmienie:

,,d) nastepujace informacje o ustaleniach dotyczacych przekazywania funkcji, ktére obejmuja
przekazywanie funkcji w zakresie zbiorowego lub dyskrecjonalnego zarzadzania portfelem lub

w zakresie zarzadzania ryzykiem:

(1) informacje o osobach, ktorym przekazano funkcje, ze wskazaniem ich nazwy i adresu siedziby
oraz tego, czy majg bliskie powigzania z ZAFI i czy sg podmiotami posiadajagcymi zezwolenie lub
podmiotami objetymi regulacja do celow zarzadzania aktywami. Informacje te obejmujg stosowne
dane identyfikacyjne umozliwiajace powigzanie przekazanych informacji z innymi nadzorczymi lub

publicznie dostepnymi zrédtami danych;

(i1) wykaz 1 opis dziatan dotyczacych przekazywanych funkcji zarzadzania ryzykiem i zarzadzania

portfelem;

(ii1) w przypadku przekazywania funkcji zarzadzania portfelem — kwote 1 odsetek aktywow AFI,
ktére podlegaja ustaleniom dotyczacym przekazywania funkcji w odniesieniu do funkcji

zarzadzania portfelem;

(iv) wyrazong w ekwiwalentach pelnego czasu pracy liczbg pracownikéw zatrudnionych przez

ZAFI do monitorowania ustalen dotyczacych przekazywania funkcji;

(v) opis okresowych §rodkow nalezytej starannosci stosowanych przez ZAFI w celu utrzymania
nadzoru, monitorowania i kontroli osoby, ktorej przekazano funkcje, w tym date zastosowania tych
srodkow, zidentyfikowane problemy oraz, w stosownych przypadkach, srodki i harmonogram

przyjete w celu rozwigzania tych problemow;

(vi) w przypadku istnienia ustalen dotyczacych dalszego przekazywania funkcji — informacje
wymagane w ppkt (i)—(iii) dotyczace osob, ktorym dalej przekazano funkcje, oraz dzialan

dotyczacych dalej przekazywanych funkcji zarzagdzania ryzykiem i zarzadzania portfelem;

(vii) date rozpoczecia 1 zakonczenia obowigzywania ustalen dotyczacych przekazywania i dalszego

przekazywania funkcji.”;
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ca) w ust. 2 dodaje si¢ nastepujaca lit. f):

f) wykaz panstw cztonkowskich, w ktérych ZAFTI lub dystrybutor dziatajacy w imieniu tego ZAFI

faktycznie wprowadzaja do obrotu jednostki uczestnictwa lub udziaty AFL”;

d)  ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,,0. Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych:

(a) szczegoty informacji, ktore majg by¢ przekazywane zgodnie z ust. 11 ust. 2 lit. a)—) i e)-1).
Te projekty regulacyjnych standardow technicznych okreslaja réwniez odpowiedni poziom
standaryzacji informacji, ktore majg by¢ przekazywane zgodnie z ust. 2 lit. d), bez
wprowadzania dodatkowych obowigzkow sprawozdawczych. Urzad uwzglednia inne
wymogi sprawozdawcze, ktérym podlegaja ZAFI, oraz ustalenia zawarte w sprawozdaniu
sporzadzonym zgodnie z art. 69b ust. 2; oraz

(b) czestotliwo$¢ 1 terminy skladania sprawozdan.

Urzad przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do dnia [Urzad
Publikacji: prosze wstawi¢ date przypadajaca 36 miesigcy od dnia wejscia w Zycie niniejszej

dyrektywy].

Komisja jest uprawniona do uzupelnienia niniejszej dyrektywy poprzez przyjecie regulacyjnych
standardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—

14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;
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e) dodaje si¢ nastepujacy ust. 7:

,» 7. Urzad opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych okreslajacych:

a) format i standardy danych na potrzeby sprawozdan, o ktérych mowa w ust. 11 2;

b) metody i ustalenia dotyczace sktadania sprawozdan, o ktorych mowa w ust. 1 1 2, w tym metody
1 ustalenia stuzace poprawie standaryzacji danych oraz efektywnej wymiany i wykorzystania
danych juz zgloszonych w ramach unijnych ram sprawozdawczych przez wszelkie odpowiednie

wiasciwe organy, na szczeblu unijnym lub krajowym.

Urzad przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw technicznych do dnia [Urzad
Publikacji: prosze wstawi¢ date przypadajaca 36 miesigcy od dnia wejscia w Zycie niniejszej

dyrektywy].

Komisja jest uprawniona do uzupetnienia niniejszej dyrektywy poprzez przyjecie wykonawczych
standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia

(UE) nr 1095/2010.”;
f)  dodaje si¢ nastepujacy ust. 8:

8. Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 56 1 z zastrzezeniem warunkow
art. 57 1 58 w celu uzupelnienia niniejszej dyrektywy poprzez okreslenie, kiedy dzwignia finansowa

ma by¢ uwazana za stosowang na znaczng skale na uzytek ust. 4.”;
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11) art. 35 ust. 2 lit. b) i ¢) otrzymujg brzmienie:

,,b) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzibe 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 siedzib¢ AFI spoza UE, podpisato umowe z rodzimym panstwem
cztonkowskim posiadajacego zezwolenie ZAFI i z kazdym innym panstwem czlonkowskim, w ktérym
majg zosta¢ wprowadzone do obrotu jednostki uczestnictwa lub udziaty AFI spoza UE, ktora to umowa
jest w petni zgodna ze standardami okreslonymi w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie
podatku od dochodu i majatku oraz zapewnia skuteczng wymiane informacji w sprawach podatkowych,
wlacznie ze wszelkimi wielostronnymi umowami podatkowymi, i to panstwo trzecie nie jest
wymienione w zalaczniku I do konkluzji Rady w sprawie zmienionego unijnego wykazu jurysdykcji

niechetnych wspotpracy do celéw podatkowych.”;

12) wart. 36 ust. 1 wprowadza si¢ nastepujace 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¢ nastgpujaca lit. d):

,»d) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzibe AFI spoza UE, podpisalo umowe z rodzimym panstwem
cztonkowskim posiadajacego zezwolenie ZAFI i z kazdym innym panstwem cztonkowskim, w ktorym
majg zosta¢ wprowadzone do obrotu jednostki uczestnictwa lub udziaty AFI spoza UE, ktora to umowa
jest w petni zgodna ze standardami okreslonymi w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie
podatku od dochodu i majatku oraz zapewnia skuteczng wymiang informacji w sprawach podatkowych,
wlacznie ze wszelkimi wielostronnymi umowami podatkowymi, i to panstwo trzecie nie jest
wymienione w zatgczniku I do konkluzji Rady w sprawie zmienionego unijnego wykazu jurysdykcji

niechetnych wspotpracy do celow podatkowych.”;
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13) art. 37 ust. 7 lit. e) i f) otrzymuja brzmienie:

,,€) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzib¢ 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 siedzibe ZAFI spoza UE, podpisato umowe z panstwem cztonkowskim
odniesienia, ktora to umowa jest w pelni zgodna ze standardami okreslonymi w art. 26 Modelowe;j
konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu i majatku oraz zapewnia skuteczng wymiane
informacji w sprawach podatkowych, wtacznie ze wszelkimi wielostronnymi umowami podatkowymi,

1 to panstwo trzecie nie jest wymienione w zalgczniku I do konkluzji Rady w sprawie zmienionego

unijnego wykazu jurysdykcji niechetnych wspotpracy do celow podatkowych;”;

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

,b) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzibe AFI spoza UE, nie jest zidentyfikowane jako panstwo trzecie

wysokiego ryzyka zgodnie z art. 9 ust. 2 dyrektywy (UE) 2015/849;

¢) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzibe AFI spoza UE, podpisalo umowe z panstwem cztonkowskim
odniesienia 1 z kazdym innym panstwem cztonkowskim, w ktorym majg zosta¢ wprowadzone do obrotu
jednostki uczestnictwa lub udzialy AFI spoza UE, ktora to umowa jest w petni zgodna ze standardami
okreslonymi w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu i majatku oraz
zapewnia skuteczng wymiang¢ informacji w sprawach podatkowych, wlacznie ze wszelkimi
wielostronnymi umowami podatkowymi, i to panstwo trzecie nie jest wymienione w zataczniku I do
konkluzji Rady w sprawie zmienionego unijnego wykazu jurysdykcji niechetnych wspotpracy do celow

podatkowych.”;
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16) wart. 42 ust. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a) lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,,C) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzib¢ 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;”;

b)  dodaje si¢ nastepujaca lit. d):

,»,d) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzibe AFI spoza UE lub ZAFI spoza UE, podpisalo umowe

z panstwem cztonkowskim, w ktorym maja zosta¢ wprowadzone do obrotu jednostki uczestnictwa lub
udzialy AFI spoza UE, ktora to umowa jest w petni zgodna ze standardami

okreslonymi w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu i majatku oraz
zapewnia skuteczng wymiane informacji w sprawach podatkowych, wlacznie ze wszelkimi
wielostronnymi umowami podatkowymi, i to panstwo trzecie nie jest wymienione w zataczniku I do
konkluzji Rady w sprawie zmienionego unijnego wykazu jurysdykcji niechetnych wspotpracy do celow

podatkowych.”;
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18) art. 47 ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,»3. Wszystkie informacje wymieniane na podstawie niniejszej dyrektywy migdzy Urzedem, wlasciwymi
organami, Europejskim Urzedem Nadzoru Bankowego, Europejskim Urzgdem Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programow 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

o$wiadczy, iz informacje te moga by¢ ujawnione;

b) ich ujawnienie jest niezb¢dne w celu prowadzenia postepowania sadowego;

¢) ujawnione informacje wykorzystuje si¢ w formie podsumowania lub w postaci zagregowanej, co

uniemozliwia zidentyfikowanie poszczegolnych uczestnikow 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
i Pracowniczych Programow Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/79/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 48).”;
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19) w art. 50 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a) ust. 5 otrzymuje brzmienie:

,»J. W przypadku gdy wlasciwe organy jednego z panstw cztonkowskich majg uzasadnione podstawy,
aby podejrzewacd, ze dziatania sprzeczne z niniejszg dyrektywa sa lub byty realizowane przez ZAFI
niepodlegajacego nadzorowi tych wiasciwych organow, powiadamiaja o tym Urzad i wlasciwe organy
rodzimego i przyjmujacego panstwa cztonkowskiego danego ZAFI z podaniem jak najdoktadniejszych
informacji. Organy, ktére otrzymaty takie powiadomienie, podejmujg stosowne dziatania, informujg
Urzad i wlasciwe organy, ktore zlozyly powiadomienie, o wynikach tych dziatan i, w miar¢ mozliwosci,
o istotnych zmianach sytuacji na poszczegolnych etapach. Niniejszy ustep pozostaje bez uszczerbku dla

kompetencji wlasciwych organéw, ktore ztozyly powiadomienie.”;

b) dodaje si¢ nastepujace ust. Sa—5g:

,»Ja. Whasciwe organy rodzimego panstwa cztlonkowskiego ZAFI powiadamiajg o odnosnej sytuacji
wlasciwe organy przyjmujacego panstwa czlonkowskiego ZAFI i Urzad rownolegle z wykonywaniem
uprawnien na mocy art. 46 ust. 2 lit. j) oraz — jezeli istniejg potencjalne ryzyka dla stabilnosci

1 integralnosci systemu finansowego — ERRS.

5b. Wiasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego ZAFI moze zwrdcic si¢ do wlasciwego
organu rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI o wykonanie uprawnief okreslonych w art. 46 ust. 2,
lit. j), podajac uzasadnienie swojego wniosku i powiadamiajac o tym fakcie Urzad oraz — jezeli istnieja

potencjalne ryzyka dla stabilnos$ci i integralnosci systemu finansowego — ERRS.
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5c. W przypadku gdy wlasciwy organ rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI nie przychyli si¢ do
wniosku, o ktorym mowa w ust. 5b, informuje o tym fakcie wlasciwy organ przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego ZAFI 1 Urzad, podajac uzasadnienie, oraz — jezeli istnieja potencjalne ryzyka dla

stabilnosci 1 integralnosci systemu finansowego — ERRS.

5d. Na podstawie informacji otrzymanych zgodnie z ust. 5b i 5S¢ Urzad w rozsadnyim terminie wydaje
wlasciwym organom rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI opini¢ w sprawie wykonywania

uprawnien okreslonych w art. 46 ust. 2 lit. j).

Se. Jezeli wlasciwy organ nie stosuje si¢ lub nie zamierza zastosowac si¢ do opinii Urzgdu, o kiorej
mowa w ust. 5d, informuje o tym Urzad, podajac uzasadnienie niezastosowania si¢ do opinii lub takiego
zamiaru. Urzad moze opublikowa¢ informacje o tym, ze wtasciwy organ nie stosuje si¢ lub nie zamierza
zastosowac si¢ do jego porady, wraz z uzasadnieniem niezastosowania si¢ lub takiego zamiaru podanym
przez wlasciwy organ, chyba ze taka publikacja jest sprzeczna z uzasadnionym interesem posiadaczy
udzialow lub jednostek uczestnictwa lub interesem publicznym lub moglaby powaznie zagrozi¢
prawidtowemu funkcjonowaniu i integralnosci rynkow finansowych lub stabilnosci catosci lub czesci

systemu finansowego Unii. Urzad z wyprzedzeniem zawiadamia wlasciwe organy o takiej publikacji.

5f. Whasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego ZAFI moze zwréci¢ si¢ do wlasciwego
organu rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI o bezzwloczne wykonanie uprawnien okreslonych
w art. 46 ust. 2, podajac uzasadnienie swojego wniosku i powiadamiajac Urzad oraz — jezeli istnieja

potencjalne ryzyka dla stabilnosci i integralnosci systemu finansowego — ERRS.

Wiasciwy organ rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI bezzwtocznie informuje o wykonanych
uprawnieniach i swoich ustaleniach wtasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego ZAFI,
Urzad oraz — jezeli istniejg potencjalne ryzyka dla stabilnosci i integralno$ci systemu finansowego —

ERRS.
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5fa. Jezeli panstwo cztonkowskie skorzystato z mozliwos$ci przewidzianej w art. 21 ust. 5 lit ¢) 1 jezeli
wlasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego AFI lub — w przypadku gdy AFI nie jest
regulowany — wlasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI majg uzasadnione podstawy,
aby podejrzewacd, ze dziatania sprzeczne z niniejszg dyrektywa sa lub byly realizowane przez
depozytariusza niepodlegajacego nadzorowi tych wtasciwych organow, takie wiasciwe organy
bezzwlocznie powiadamiajg o tym fakcie Urzad 1 wlasciwe organy danego depozytariusza z podaniem
jak najdoktadniejszych informacji. Organy, ktore otrzymaty takie powiadomienie, podejmujg stosowne
dzialania, informuja Urzad i wlasciwe organy, ktore ztozyly powiadomienie, o wynikach tych dziatan.
Niniejszy ustep pozostaje bez uszczerbku dla kompetencji wlasciwych organow, ktore ztozyty

powiadomienie.

5g. Urzad moze zwrdci¢ si¢ do wlasciwego organu o przedstawienie mu w rozsagdnym terminie
wyjasnien dotyczacych konkretnych spraw, ktore stwarzajg powazne zagrozenie dla ochrony
inwestorow, zagrazaja prawidtowemu funkcjonowaniu i integralnosci rynkow finansowych lub

stwarzajg ryzyka dla stabilnosci calosci lub czgsci systemu finansowego Unii.”;

c¢) dodaje si¢ nastepujacy ust. 7:

,» 7. Urzad opracowuje wytyczne zapewniajgce wlasciwym organom wskazowki dotyczace
wykonywania przez nie uprawnien okreslonych w art. 46 ust. 2 lit. j) oraz wskazoéwki dotyczace
sytuacji, ktore moga by¢ powodem wystgpienia z wnioskami, o ktorych mowa w ust. 5b i 5f.
Opracowujac te wytyczne, Urzad bierze pod uwagg potencjalne skutki takiej interwencji nadzorczej dla

ochrony inwestorow i stabilnosci finansowej w innym panstwie cztonkowskim lub w Unii.”;
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19a) art. 60 otrzymuje brzmienie:

»Artykut 60

Podanie do wiadomosci publicznej informacji o odstgpstwie

W przypadku gdy panstwo cztonkowskie korzysta z odstepstwa lub opcji przewidzianych w art. 6, 9,
art. 15 ust. 3 i 4aa, art. 21, 22, 28, 43 i art. 61 ust. 5, informuje ono Komisje¢ o tym fakcie oraz
o wszelkich pozniejszych zmianach. Komisja podaje t¢ informacj¢ do wiadomosci publicznej za

posrednictwem strony internetowej lub w inny tatwo dostgpny sposéb.”;

20) w art. 61 dodaje si¢ nastepujacy ust. 6:

,0. ZAFI zarzadzajacy AFI, ktére udzielajg pozyczek i ktore zostaty ustanowione przed [data przyjecia
niniejszej dyrektywy] moga w dalszym ciggu zarzadza¢ takimi AFI bez konieczno$ci zachowania
zgodnosci z art. 15 ust. 3 lit. d), art. 15 ust. 4a—4f1 art. 16 ust. 2a niniejszej dyrektywy do dnia [5 lat po
dacie przyjecia niniejszej dyrektywy]. Na zasadzie odstgpstwa uznaje si¢, ze AFI udzielajace pozyczek
ustanowione przed [data przyjecia niniejszej dyrektywy], ktore nie pozyskuja dodatkowego kapitatu,

zachowuja zgodnos$¢ z wyzej wymienionymi artykutami.”;
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21) dodaje si¢ nastepujacy art. 69b:
»Artykut 69b

Przeglad

1. Do dnia [Urzad Publikacji: prosze wstawi¢ date przypadajaca 60 miesiecy od dnia

wejScia w zycie niniejszej dyrektywy] r. oraz w nastepstwie sprawozdan sporzgdzanych przez Urzad
zgodnie z art. 7 ust. 9 Komisja inicjuje przeglad funkcjonowania przepiséw ustanowionych w niniejszej
dyrektywie oraz doswiadczen nabytych podczas ich stosowania. Przeglad ten obejmuje oceng

nastgpujacych aspektow:

a)  wplywu dostgpnosci narzedzi zarzadzania ptynno$cia i uruchamiania tych narzgdzi przez ZAFI na

stabilnos¢ finansowg;

b)  skutecznosci wymogéw dotyczacych udzielania zezwolen na prowadzenie dziatalnosci przez
ZAFI, ktére to wymogi okreslono w art. 7 1 8, oraz systemu przekazywania funkcji okreslonego

w art. 20 niniejszej dyrektywy;

c)  stosownosci okreslonych w art. 15 wymogdw majacych zastosowanie do ZAFI zarzadzajacych

AFT udzielajacymi pozyczek;

d)  funkcjonowania i stosownosci uprawnienia wtasciwych organéw do zezwalania na wyznaczenie
depozytariusza w innym panstwie cztonkowskim, jak okreslono w art. 21 ust. 5 lit. ¢), w tym

stosownosci kryteriow ilosciowych ustanowionych w art. 21 ust. 5 lit. ¢) ppkt (ii).
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2. Do dnia [Urzad Publikacji: prosz¢ wstawi¢ date przypadajaca 24 miesigce od dnia wej$cia w zycie
niniejszej dyrektywy] r. Urzad przedtozy Komisji sprawozdanie dotyczace opracowania zintegrowanego

gromadzenia danych nadzorczych, koncentrujace si¢ w szczegdlnosci na sposobach:

a)  ograniczenia obszaréw powielen i niespdjnosci miedzy ramami sprawozdawczosci w sektorze

zarzadzania aktywami a ramami sprawozdawczo$ci w innych sektorach branzy finansowej;

b)  standaryzacji danych oraz skutecznej wymiany i skutecznego wykorzystania danych juz
przekazanych we wszelkich unijnych ramach sprawozdawczos$ci przez dowolny odpowiedni wtasciwy

organ, na szczeblu unijnym lub krajowym.

3. Przy przygotowywaniu sprawozdania, o ktorym mowa w ust. 2, Urzad $cisle wspotpracuje
z Europejskim Bankiem Centralnym (EBC) i z pozostatymi Europejskimi Urzgdami Nadzoru oraz,

w stosownych przypadkach, z wtasciwymi organami krajowymi.

4. W nastepstwie przegladu, o ktorym mowa w ust. 1, i po konsultacji z Urzedem Komisja
przedktada Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie przedstawiajace wnioski z tego

przegladu.”;

22) w zalaczniku I wprowadza si¢ zmiany zgodnie z zatacznikiem I do niniejszej dyrektywy;

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

9768/1/22 REV 1 mb/JP/kl 62
ECOFIN.IB  LIMITE PL



Artykut 2

Zmiany w dyrektywie 2009/65/WE
W dyrektywie 2009/65/WE wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
1) w art. 2 ust. 1 dodaje si¢ nastepujaca lit. u):

,u) »centralny depozyt papierdéw wartosciowych« oznacza centralny depozyt papierow
warto§ciowych zgodnie z definicja w art. 2 ust. 1 pkt 1 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 i w sprawie
centralnych depozytow papierdw 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).”;

la) w art. 6 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) w ust. 3 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
(1) w lit. b) dodaje sie nastepujace ppkt (iii) 1 (iv):

,»(111) przyjmowanie i przekazywanie zlecen dotyczacych instrumentéw finansowych;
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(iv) wszelkie inne ustugi dodatkowe, przy czym dana usluga dodatkowa stanowi kontynuacje¢ ustug
juz $wiadczonych przez spotke zarzadzajaca i nie powoduje konfliktéw interesow, ktorych nie

mozna rozwigza¢ za pomocg dodatkowych zasad;”;

(i1) dodaje si¢ nastepujaca lit. c):

,,¢) administrowanie wskaznikami referencyjnymi zgodnie z rozporzgdzeniem (UE) 2016/1011.”;
(ii1) akapit ostatni otrzymuje brzmienie:

»Spotkom zarzadzajacym nie zezwala si¢ na mocy niniejszej dyrektywy na §wiadczenie wytacznie
ustug, o ktérych mowa w niniejszym ustgpie. Spotkom zarzadzajacym nie zezwala si¢ na
administrowanie wskaznikami referencyjnymi, ktore sa stosowane w zarzadzanych przez nie

UCITS.”;
b) ust. 4 otrzymuje brzmienie:
4. Art. 9 ust. 2 dyrektywy (UE) 2019/2034, art. 15, art. 16, z wyjatkiem ust. 5 akapit pierwszy,

oraz art. 23, 24 1 25 dyrektywy 2014/65/UE maja zastosowanie, jezeli ustugi, o ktorych

mowa w ust. 3 lit. a) 1 b), sa $wiadczone przez spotki zarzadzajace .”;
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2)  wart. 7 ust. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) lit. b) i ¢) otrzymuja brzmienie:

,,b) osoby faktycznie prowadzace dziatalno$¢ spotki zarzadzajgcej muszg cieszy¢ si¢ odpowiednio
nieposzlakowang opinig oraz posiada¢ odpowiednie doswiadczenie, rowniez w odniesieniu do
danego typu UCITS zarzadzanego przez spotke zarzadzajaca, przy czym imiona i nazwiska tych
0sob 1 kazdej osoby przejmujacej ich obowiagzki podawane sg bezzwtocznie do wiadomosci
wlasciwych organéw, a decyzje dotyczace prowadzenia dziatalnosci spotki zarzadzajacej
podejmowane sg przez co najmniej dwie osoby fizyczne, ktdre sg albo zatrudnione w peinym
wymiarze czasu pracy przez t¢ spotke zarzadzajaca, albo sg cztonkami sprawujacymi funkcje
wykonawcze w organie zarzadzajacym tej spotki, ktore sg zaangazowane w pelnym wymiarze
czasu pracy w prowadzenie dziatalnosci tej spotki zarzadzajacej oraz ktoére maja miejsce

zamieszkania w Unii 1 spetniajg takie warunki;

c¢) do wniosku o wydanie zezwolenia dofacza si¢ program dziatalno$ci przedstawiajacy co najmnie;j
strukture organizacyjng spotki zarzadzajacej, okreslajacy zasoby techniczne i ludzkie, ktére beda
wykorzystywane do prowadzenia dziatalno$ci spotki zarzadzajacej oraz informacje o osobach

faktycznie prowadzacych dziatalnos$¢ tej spotki zarzadzajacej, w tym:
(1) szczegbtowy opis ich roli, stanowiska i szczebla w hierarchii;
(11) opis ich podleglosci stuzbowej 1 zakresu obowiazkow w spotce zarzadzajacej 1 poza nig;

(111) podziat czasu pracy wedtug poszczegdlnych obowiazkow;”;

9768/1/22 REV 1 mb/JP/kl 65
ECOFIN.IB  LIMITE PL



b)  dodaje si¢ nastgpujaca lit. e):

,,€) spotka zarzadzajaca przedstawia informacje na temat ustalen dotyczacych przekazywania
osobom trzecim funkcji zgodnie z art. 13 oraz szczegdlowa prezentacjg zasobdw ludzkich
1 technicznych, z ktorych spotka zarzadzajgca bedzie korzysta¢ w celu monitorowania

1 kontrolowania osoby, ktorej przekazano funkcje.”;

3) wart. 13 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  wust. | wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
(1) formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,» 1. Spotki zarzadzajace, ktore zamierzaja przekaza¢ osobom trzecim wykonywanie, w ich imieniu,
co najmniej jednej z funkcji wymienionych w zatgczniku II lub ustug, o ktorych

mowa w art. 6 ust. 3, powiadamiajg wtasciwe organy w swoim macierzystym panstwie
cztonkowskim, zanim ustalenia dotyczace przekazania funkcji stang si¢ skuteczne. Nastgpujace

warunki muszg by¢ spetnione:”;
(11) lit. b) otrzymuje brzmienie:

,,b) zlecenie nie moze utrudnia¢ skutecznego nadzoru nad spotka zarzadzajaca, w szczegdlnosci nie
moze utrudnia¢ spolce zarzadzajacej dziatania, a UCITS bycia zarzadzanym, w sposob

najkorzystniejszy dla inwestorow i klientow;”;
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(ii1) lit. g), h) oraz 1) otrzymuja brzmienie:

,»g) zlecenie nie moze stanowi¢ utrudnienia dla 0sob kierujacych dziatalno$cig spotki zarzadzajacej
w przekazywaniu w dowolnym momencie dalszych polecen przedsigbiorstwu, ktoremu przekazano
funkcje lub $wiadczenie ustug, ani w cofnigciu zlecenia ze skutkiem natychmiastowym, jesli lezy to

w interesie inwestorow 1 klientow;

h) uwzgledniajac charakter funkcji i §wiadczenia ustug, ktére majg zostac przekazane,
przedsigbiorstwo, ktoremu funkcje lub $wiadczenie ustug zostang przekazane, musi mie¢
odpowiednie kwalifikacje 1 by¢ zdolne do podjecia danych funkcji lub $wiadczenia danych ustug;

oraz

1) prospekty emisyjne UCITS musza zawiera¢ wykaz ustug i funkcji, ktére spotka zarzadzajaca

moze przekazywac zgodnie z niniejszym artykutem;”;
(iv) dodaje si¢ nastepujaca lit. j):

,J) spotka zarzadzajaca musi by¢ w stanie uzasadni¢ cata swoja strukturg przekazywania funkcji za

pomoca obiektywnych przestanek.”;
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b)  ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. Przekazanie przez spotke zarzadzajaca funkcji lub $wiadczenia ustug osobom trzecim nie moze
wptywaé na odpowiedzialno$¢ spotki zarzadzajacej ani depozytariusza. Spotka zarzadzajaca nie

przekazuje swoich funkcji ani §wiadczenia ustug w stopniu, ktory powodowatby, ze w praktyce nie
bedzie mogta by¢ juz uznawana za zarzadzajacego UCITS lub dostawce ustug, ani w stopniu, ktory

powodowalby, Ze stanie si¢ ona podmiotem-skrzynka pocztowsa.”;
c) dodaje si¢ nastepujace ust. 3,41 5:

,,3. Na zasadzie odstepstwa od ust. 1 i1 2 niniejszego artykutu, w przypadku gdy funkcja
wprowadzania do obrotu, o ktorej] mowa w zatgczniku II, jest wykonywana przez jednego lub kilku
dystrybutorow, ktorzy nie dziataja we wlasnym imieniu 1 ktorzy wprowadzaja do obrotu UCITS na
mocy dyrektywy 2014/65/UE lub za posrednictwem ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych
zgodnie z dyrektywa (UE) 2016/97, funkcji takiej nie uznaje si¢ za przekazanie funkcji podlegajace
wymogom ustanowionym w wyzej wymienionych ustepach, niezaleznie od jakiejkolwiek umowy

dystrybucyjnej miedzy spotka zarzadzajaca a dystrybutorem.

4. Przed rozpoczeciem przegladu, o ktorym mowa w art. 110a, EUNGiPW przedstawi
Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i Komisji sprawozdanie zawierajace analiz¢ praktyk
rynkowych w zakresie przekazywania funkcji i przestrzegania przepisow art. 71 13, m.in. na
podstawie danych zglaszanych wiasciwym organom zgodnie z art. 20a lit. e) oraz na podstawie

wykonywania swoich uprawnien w zakresie konwergencji praktyk nadzorczych.
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5. Komisja przyjmuje, w drodze aktow delegowanych zgodnie z art. 112a, $rodki okreslajace:
a)  warunki spelnienia wymogow okreslonych w ust. 1;

b)  warunki, zgodnie z ktorymi uznaje si¢, ze spotka zarzadzajgca UCITS przekazata swoje
funkcje w takim stopniu, ze staje si¢ podmiotem-skrzynka pocztowa i nie moze by¢ juz uznawana

za zarzadzajacego UCITS lub dostawce ustug, jak okreslono w ust. 2.7;

4)  dodaje si¢ nastepujacy art. 18a:

»Artykut 18a

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby UCITS miaty do dyspozycji co najmniej narzedzia

zarzadzania ptynnos$cig przedstawione w zataczniku IIA.

2. Po dokonaniu oceny adekwatnos$ci w odniesieniu do realizowanej strategii inwestycyjnej, profilu
ptynnosci i polityki umarzania spotka zarzadzajaca wybiera co najmniej dwa odpowiednie
narzedzia zarzadzania ptynno$cig z wykazu przedstawionego w zalaczniku ITA pkt 2—

7 i uwzglednia je w regulaminach funduszu lub w dokumentach zatozycielskich spotki
inwestycyjnej na potrzeby ewentualnego wykorzystania tego narzgdzia w interesie inwestorow
UCITS. Na zasadzie odstepstwa spotka zarzadzajaca moze wybra¢ tylko jedno narzedzie
zarzadzania ptynnoScia z zatacznika I1A pkt 2—7 w odniesieniu do zarzadzanego przez nig UCITS,
jezeli to UCITS uzyskato zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze funduszu rynku

pienieznego zgodnie z rozporzadzeniem (UE) 2017/1131.
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Spotka zarzadzajaca wdraza szczegodtowe zasady 1 procedury dotyczace uruchamiania i zaprzestania
stosowania kazdego wybranego narzgdzia zarzadzania ptynnoscig oraz ustalenia operacyjne

1 administracyjne dotyczace stosowania takiego narzedzia.

Realizowanie umorzen w formie niepieni¢znej, o ktdrym mowa w zatgczniku ITA pkt 7, moze by¢
uruchamiane jedynie w celu realizacji zlecen umorzenia otrzymanych od inwestorow
profesjonalnych oraz jezeli realizowanie umorzen w formie niepieni¢znej odpowiada

proporcjonalnemu odsetkowi aktywow posiadanych przez UCITS.

Na zasadzie odstepstwa od akapitu trzeciego realizowanie umorzen w formie niepieni¢znej moze
nie odpowiadac proporcjonalnemu odsetkowi aktywdéw posiadanych przez UCITS, jezeli to UCITS
jest wprowadzane do obrotu jedynie wsrod inwestorow profesjonalnych lub gdy celem polityki
inwestycyjnej tego UCITS jest odzwierciedlenie sktadu okreslonego indeksu gietdowego lub
indeksu papieréw dtuznych, o ktérych mowa w art. 53, oraz, dodatkowo, gdy to UCITS jest
funduszem inwestycyjnym typu ETF zdefiniowanym w art. 2 pkt 26 rozporzadzenia w sprawie

rynkoéw instrumentdéw finansowych.
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3. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu zdefiniowania

1 okres$lenia cech narzedzi zarzadzania pltynnoscia przedstawionych w zataczniku I1A.

4.  EUNGIPW opracowuje wytyczne okreslajace kryteria do celow wyboru i stosowania przez
spotki zarzadzajgce odpowiednich narzedzi zarzadzania ptynnoscia do zarzadzania ryzykiem utraty
ptynnosci, w tym odpowiednich informacji ujawnianych inwestorom, z uwzglednieniem zdolnosci
takich narzedzi do ograniczania nienaleznych korzysci dla inwestorow, ktorzy w pierwszej
kolejnosci dokonujg umorzenia swoich inwestycji, oraz do ograniczania ryzyk dla stabilnosci
finansowej. Wytyczne te obejmuja wskazanie okoliczno$ci, w ktérych moze by¢ uruchomione

wyodrebnianie aktywow.

5. Komisja jest uprawniona do uzupehienia niniejszej dyrektywy poprzez przyjecie
regulacyjnych standardow technicznych, o ktérych mowa w ust. 3, zgodnie z art. 10—

14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;
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5)  dodaje si¢ nastepujace art. 20a i 20b:

,Artykul 20a

1. Spotka zarzadzajaca regularnie przekazuje wlasciwym organom macierzystego panstwa
cztonkowskiego UCITS sprawozdania dotyczace rynkéw, na ktorych dokonuje transakcii,

1 instrumentow, ktérymi obraca, w imieniu zarzgdzanego przez siebie UCITS.

Spoéika zarzadzajaca przekazuje — w odniesieniu do kazdego zarzadzanego przez siebie UCITS —
informacje na temat instrumentoéw, ktérymi obraca, rynkow, ktorych jest uczestnikiem lub na
ktérych czynnie dokonuje transakcji, oraz informacje na temat ekspozycji i pakietow udzialow
kazdego zarzadzanego przez siebie UCITS. Informacje te obejmuja stosowne dane identyfikacyjne
umozliwiajace powiazanie przekazanych danych dotyczacych aktywow, UCITS 1 spotki

zarzadzajacej z innymi nadzorczymi lub publicznie dostgpnymi zrdédtami danych.

la. W odniesieniu do kazdego zarzadzanego przez siebie UCITS spotka zarzadzajaca przekazuje

wlasciwym organom macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS nast¢pujace informacje:

a) wszelkie nowe ustalenia dotyczace zarzadzania ptynnoscig UCITS, w tym wyboru

1 uruchamiania narzedzi zarzadzania ptynnoscia;

b) aktualny profil ryzyka UCITS;

c¢) wyniki testow warunkow skrajnych przeprowadzonych zgodnie z art. 51 ust. 1;
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d) informacje o ustaleniach dotyczacych przekazywania funkcji, ktoére obejmuja przekazywanie
funkcji w zakresie zbiorowego lub dyskrecjonalnego zarzadzania portfelem lub w zakresie

zarzadzania ryzykiem. Przekazywane informacje obejmuja nastepujace elementy:

(1) informacje o osobach, ktorym przekazano funkcje, ze wskazaniem ich nazwy i adresu siedziby
oraz tego, czy majg Sciste powigzania ze spotka zarzadzajaca i czy sa podmiotami posiadajgcymi
zezwolenie lub podmiotami objetymi regulacja do celow zarzadzania aktywami. Informacje te
obejmuja stosowne dane identyfikacyjne umozliwiajace powigzanie przekazanych

informacji z innymi nadzorczymi lub publicznie dostgpnymi zrodtami danych;

(i1) wykaz 1 opis dziatan dotyczacych przekazywanych funkcji zarzadzania ryzykiem i zarzadzania

portfelem,;

(ii1) w przypadku przekazywania funkcji zarzadzania portfelem — kwote i odsetek aktywow UCITS,
ktére podlegaja ustaleniom dotyczacym przekazywania funkcji w odniesieniu do funkcji

zarzadzania portfelem;

(iv) wyrazong w ekwiwalentach pelnego czasu pracy liczbe pracownikéw zatrudnionych przez

spotke zarzadzajaca do monitorowania ustalen dotyczacych przekazywania funkcji;

(v) opis okresowych srodkow nalezytej starannos$ci stosowanych przez spotke zarzadzajaca w celu
utrzymania nadzoru, monitorowania i kontroli osoby, ktorej przekazano funkcje, w tym date
zastosowania tych srodkow, zidentyfikowane problemy oraz, w stosownych przypadkach, srodki

1 harmonogram przyjete w celu rozwigzania tych problemows;

(vi) w przypadku istnienia ustalen dotyczacych dalszego przekazywania funkcji — informacje
wymagane w ppkt (i)—(ii1) dotyczace osob, ktorym dalej przekazano funkcje, oraz dziatan

dotyczacych dalej przekazywanych funkcji zarzadzania ryzykiem i zarzadzania portfelem;

(vii) date rozpoczecia 1 zakonczenia obowigzywania ustalen dotyczacych przekazywania i dalszego

przekazywania funkcji;

e) wykaz panstw czlonkowskich, w ktorych spotka zarzadzajaca lub dystrybutor dziatajacy

w imieniu tej spotki zarzadzajacej faktycznie wprowadzaja do obrotu jednostki UCITS.
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1b. Wiasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS zapewniaja, aby wszystkie
informacje gromadzone na mocy ust. 1 dotyczace wszystkich nadzorowanych przez nich UCITS
oraz informacje gromadzone na mocy art. 7 byty bezzwlocznie udostepniane wlasciwym organom
innych odnos$nych panstw cztonkowskich, EUNGiPW i ERRS w drodze procedur okreslonych

w art. 102—105 dotyczacych uméw o wspotpracy oraz wymiany informacji. Organy te bezzwlocznie
przekazuja réwniez informacje w drodze tych procedur oraz dwustronnie — wlasciwym organom
innych panstw cztonkowskich, ktore sg bezposrednio zainteresowane — jezeli spotka zarzadzajaca
znajdujaca si¢ pod ich nadzorem lub UCITS zarzadzane przez t¢ spotke zarzadzajacg mogag
potencjalnie sta¢ si¢ zrodtem powaznego ryzyka kontrahenta dla instytucji kredytowej, innych
instytucji o znaczeniu systemowym w innych panstwach cztonkowskich lub dla stabilnoéci systemu

finansowego w innym panstwie cztonkowskim.
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2. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych:

a) szczegbly informacji, ktore maja by¢ przekazywane zgodnie z ust. 1 i ust. la lit. a)—c) i e). Te
projekty regulacyjnych standardow technicznych okreslaja rowniez odpowiedni poziom
standaryzacji informacji, ktore majg by¢ przekazywane zgodnie z ust. 1a lit. d), bez wprowadzania
dodatkowych obowigzkéw sprawozdawczych. EUNGiPW uwzglednia inne wymogi
sprawozdawcze, ktorym podlegaja spotki zarzadzajace, oraz ustalenia zawarte w sprawozdaniu

sporzadzonym zgodnie z art. 20b; oraz

b) czestotliwos¢ i1 terminy sktadania sprawozdan.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do dnia [Urzad
Publikacji: prosze wstawi¢ date przypadajaca 36 miesi¢cy od dnia wejscia w Zycie niniejszej

dyrektywy] r.

Komisja jest uprawniona do uzupetnienia niniejszej dyrektywy poprzez przyjecie regulacyjnych
standardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—

14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

3. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych okreslajacych:

a) format i standardy danych na potrzeby sprawozdan, o ktérych mowa w ust. 11 1a;

b) metody 1 ustalenia dotyczace sktadania sprawozdan, o ktorych mowa w ust. 1 1 la, w tym metody
1 ustalenia stuzace poprawie standaryzacji danych oraz efektywnej wymiany i wykorzystania
danych juz zgloszonych w kontekscie wszelkich unijnych ram sprawozdawczych przez wszelkie

odpowiednie wlasciwe organy, na szczeblu unijnym lub krajowym.

EUNGIiPW przedstawi Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do dnia
[Urzad Publikacji: prosze wstawi¢ date przypadajaca 36 miesiecy od dnia wejscia w zycie niniejszej

dyrektywy] r.
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Komisja jest uprawniona do uzupelnienia niniejszej dyrektywy poprzez przyjecie wykonawczych
standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia

(UE) nr 1095/2010.

Artykut 20b

1. Do dnia [Urzad Publikacji: prosz¢ wstawi¢ date przypadajaca 24 miesigce od dnia
wejscia w zycie niniejszej dyrektywy] r. EUNGiPW przedtozy Komisji sprawozdanie dotyczace
opracowania zintegrowanego zbioru danych nadzorczych, koncentrujace si¢ w szczegdlnosci na

sposobach:

a)  ograniczenia obszaréw powielen i niespojnosci miedzy ramami sprawozdawczosci w sektorze

zarzadzania aktywami a ramami sprawozdawczo$ci w innych sektorach branzy finansowej oraz

b)  poprawy standaryzacji danych oraz skutecznej wymiany i skutecznego wykorzystania danych
juz zgtoszonych w konteks$cie wszelkich unijnych ram sprawozdawczosci przez wszelkie

odpowiednie wtasciwe organy, na szczeblu unijnym lub krajowym.

2. Przy przygotowywaniu sprawozdania, o ktorym mowa w ust. 1, EUNGiPW S$cisle
wspoOtpracuje z Europejskim Bankiem Centralnym i z pozostatymi Europejskimi Urzedami Nadzoru

oraz, w stosownych przypadkach, z wlasciwymi organami krajowymi.”;
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6) w art. 22a wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a) ust. 2 lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,,¢) depozytariusz z nalezyta fachowo$cia, starannoscig i dbatoscig wybratl i wyznaczyt kazda osobg
trzecig, ktorej zamierza przekazac czgs¢ swoich zadan, z wyjatkiem sytuacji, w ktorej ta osobg
trzecig jest centralny depozyt papierow wartosciowych dziatajagcy w charakterze CDPW pehigcego
rolg depozytu-inwestora zgodnie z definicjg w art. 1 lit. f) rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2017/392%*, oraz z nalezyta fachowoscia, staranno$cig i dbato$cig kontynuuje dokonywanie
okresowych kontroli i biezagcego monitorowania kazdej osoby trzeciej, ktorej przekazat czes¢

swoich zadan, oraz ustalen tej osoby trzeciej dotyczacych przekazanych jej spraw.

* Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/392 z dnia 11 listopada 2016 r. uzupeiniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych wymogdéw w zakresie udzielania zezwolen
oraz wymogow nadzorczych i operacyjnych dla centralnych depozytéw papieroéw wartosciowych

(Dz.U. L 652 10.3.2017, s. 48).”;

b) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

4. Do celow niniejszego ustepu swiadczenie ustug przez centralny depozyt papierow
wartosciowych dziatajacy w charakterze CDPW pelnigcego role depozytu macierzystego emitenta
zgodnie z definicja w art. 1 lit. e) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/392 nie jest
uznawane za przekazanie funkcji depozytariusza w zakresie utrzymywania. Do celow niniejszego
ustepu swiadczenie ustug przez centralny depozyt papierow wartosciowych dziatajacy

w charakterze CDPW pehiacego rolg depozytu-inwestora zgodnie z definicjg w art. 1 lit. f)
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/392 jest uznawane za przekazanie funkcji

depozytariusza w zakresie utrzymywania.”;
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7) art. 29 ust. 1 lit. b) otrzymuje brzmienie:

,b) dyrektorzy spotki inwestycyjnej muszg cieszy¢ si¢ nieposzlakowang opinig i posiadac
odpowiednie doswiadczenie rowniez w odniesieniu do danego rodzaju dzialainosci prowadzone;j
przez spotke inwestycyjng i w tym celu nazwiska tych osob i kazdej osoby przejmujacej ich
obowigzki musza by¢ bezzwlocznie podane do wiadomosci wlasciwych organow; a »dyrektorzy«
oznaczaja osoby, ktére z mocy prawa lub na podstawie dokumentow zatozycielskich reprezentuja
spotke inwestycyjna lub ktore faktycznie ustalajg polityke spotki. Decyzje dotyczace prowadzenia
dziatalnosci spotki inwestycyjnej muszg by¢ podejmowane przez co najmniej dwie osoby fizyczne,
ktére sa albo zatrudnione w pelnym wymiarze czasu pracy przez te spotke zarzadzajaca, albo sg
cztonkami sprawujacymi funkcje wykonawcze w organie zarzadzajacym tej spotki, ktore sg
zaangazowane w pelnym wymiarze czasu pracy w prowadzenie dziatalnos$ci tej spotki zarzadzajace;j

oraz ktore przebywaja w Unii i spetniajg takie warunki;”;
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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 narzedzie zarzadzania ptynnosciag wybrane zgodnie

z art. 18a ust. 2 lub zaprzesta¢ stosowania tego narzedzia. W interesie posiadaczy jednostek oraz
aby zapewni¢ realizacj¢ subskrypcji i umorzen po uczciwych cenach, UCITS moze takze
uruchomi¢ wyodrgbnianie aktywow, o ktérym mowa w zataczniku ITA pkt 8 w sytuacjach gdy
UCITS nie moze zapewni¢ rzetelnej i doktadnej wyceny niektorych aktywow lub w przypadku gdy
niektore aktywa staly si¢ niezbywalne;

b)  wlasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS moga, w interesie
posiadaczy jednostek lub w interesie publicznym, zazada¢ zawieszenia umorzen i subskrypcji,

o ktorym mowa w zataczniku I1A pkt 1.

Czasowe zawieszenie 1 uruchomienie wyodrgbniania aktywow, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym lit. a), przewiduje si¢ tylko w wyjatkowych przypadkach, w ktérych wymagaja tego

okolicznosci 1 gdy jest to uzasadnione z uwagi na interesy posiadaczy jednostek.
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3. UCITS bezzwlocznie powiadamia wtasciwe organy jego macierzystego panstwa cztonkowskiego
w przypadku uruchomienia lub zaprzestania stosowania zawieszenia umorzen i barier

umorzeniowych, o ktérych mowa w zataczniku I1A pkt 11 2.

UCITS powiadamia te same wtasciwe organy w przypadku uruchomienia lub zaprzestania
stosowania wyodrgbniania aktywow, o ktorym mowa w pkt 8 tego zatgcznika, w rozsgdnym

terminie przed uruchomieniem lub zaprzestaniem stosowania tego narzedzia zarzadzania

ptynnoscia.

Panstwa cztonkowskie moga wymaga¢ od UCITS, by powiadamialy one wlasciwe organy swojego
macierzystego panstwa cztonkowskiego w przypadku gdy zdecyduja o uruchomieniu realizowania
umorzen w formie niepieni¢znej, o przedtuzeniu okresu wypowiedzenia lub o zwigkszeniu optaty
ptynnosciowej, putapu wspdtczynnika ruchomej wyceny lub optaty przeciwdzialajacej
rozwodnieniu okreslonych w prospekcie emisyjnym funduszu lub o zwigkszeniu widetek ceny

kupna 1 sprzedazy w systemie podwojnych cen do celow zarzadzania ptynnoscia.

Wiasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS bezzwlocznie informuja
o wszelkich powiadomieniach otrzymanych zgodnie z niniejszym ustgpem witasciwe organy
goszczacego panstwa cztonkowskiego UCITS i EUNGiPW oraz — jezeli istniejg potencjalne ryzyka

dla stabilnosci 1 integralno$ci systemu finansowego — ERRS.
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3a. Wiasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS powiadamiajg o tym fakcie
wiasciwe organy wszystkich panstw cztonkowskich, w ktorych UCITS wprowadza do obrotu swoje
jednostki, i EUNGiPW réwnolegle z wykonywaniem uprawnien na mocy ust. 2 lit. b) oraz — jezeli

istniejg potencjalne ryzyka dla stabilno$ci i integralnos$ci systemu finansowego — ERRS.

3b. Wiasciwy organ panstwa cztonkowskiego, w ktorym UCITS wprowadza do obrotu swoje
jednostki, lub wlasciwy organ spotki zarzadzajacej moze wystapi¢ z wnioskiem do whasciwego
organu macierzystego panstwa czlonkowskiego UCITS o wykonanie uprawnien okreslonych

w ust. 2, lit. b), podajac uzasadnienie swojego wniosku i powiadamiajac o tym fakcie EUNGiPW

oraz — jezeli istniejg potencjalne ryzyka dla stabilnosci i1 integralno$ci systemu finansowego —

ERRS.

3c. W przypadku gdy wiasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS nie przychyli
si¢ do wniosku, o ktorym mowa w ust. 3b, informuje o tym fakcie wtasciwy organ wystepujacy
z wnioskiem 1 EUNGiPW, podajac uzasadnienie braku zgody, oraz — jezeli istnieja potencjalne

ryzyka dla stabilnosci 1 integralnosci systemu finansowego — ERRS.

3d. Na podstawie informacji otrzymanych zgodnie z ust. 3b i 3¢ EUNGiPW w rozsagdnym terminie
wydaje wlasciwym organom macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS opini¢ w sprawie

wykonywania uprawnien okreslonych w ust. 2 lit. b).
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3e. Jezeli wlasciwy organ nie stosuje si¢ lub nie zamierza zastosowac si¢ do opinii EUNGiPW,

o ktorej mowa w ust. 3d, informuje o tym EUNGiPW, podajac uzasadnienie niezastosowania si¢ do
opinii lub takiego zamiaru. EUNGiPW moze opublikowa¢ informacje o tym, ze wtasciwy organ nie
stosuje si¢ lub nie zamierza zastosowac si¢ do jego porady, w tym uzasadnienie niezastosowania si¢
lub takiego zamiaru podane przez wlasciwy organ, chyba ze taka publikacja jest sprzeczna

z uzasadnionym interesem posiadaczy jednostek lub interesem publicznym lub mogtaby powaznie
zagrozi¢ prawidtowemu funkcjonowaniu 1 integralnosci rynkoéw finansowych lub stabilnos$ci catosci
lub czesci systemu finansowego Unii. EUNGiPW z wyprzedzeniem zawiadamia wlasciwe organy

o takiej publikacji.

3f. EUNGiPW opracowuje wytyczne zapewniajace wlasciwym organom wskazowki dotyczace
wykonywania przez nie uprawnien okreslonych w ust. 2 lit. b). Opracowujac te wytyczne,
EUNGIPW bierze pod uwage potencjalne skutki takiej interwencji nadzorczej dla ochrony

inwestorow 1 stabilno$ci finansowej w innym panstwie cztonkowskim lub w Unii.”;

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

,»3. Wlasciwy organ goszczacego panstwa cztonkowskiego UCITS moze zwroci¢ si¢ do whasciwego
organu macierzystego panstwa czlonkowskiego UCITS o bezzwtoczne wykonanie uprawnien
okreslonych w ust. 2, podajac uzasadnienie swojego wniosku i powiadamiajagc EUNGiPW oraz —

jezeli istniejg potencjalne ryzyka dla stabilnos$ci 1 integralnosci systemu finansowego — ERRS.

Wilasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS bezzwlocznie informuje
o wykonanych uprawnieniach i swoich ustaleniach wlasciwy organ goszczacego panstwa
cztonkowskiego UCITS, EUNGiPW oraz — jezeli istnieja potencjalne ryzyka dla stabilno$ci

1 integralnosci systemu finansowego — ERRS.
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4. EUNGiPW moze zwroci¢ si¢ do wlasciwego organu o przedstawienie mu wyjasnien dotyczacych
konkretnych spraw, ktore stwarzaja powazne zagrozenie dla ochrony inwestoréw, zagrazaja
prawidtowemu funkcjonowaniu i integralno$ci rynkéw finansowych lub stwarzajg ryzyka dla

stabilnosci catosci lub czg$ci systemu finansowego Unii.”;

11) dodaje si¢ nastepujacy art. 110a:

,,Do dnia [Urzad Publikacji: prosz¢ wstawi¢ dat¢ przypadajaca 60 miesiecy od dnia wejscia w zycie
niniejszej dyrektywy] r. oraz w nastepstwie sprawozdania sporzgdzonego przez EUNGiPW zgodnie

z art. 13 ust. 4 Komisja inicjuje przeglad funkcjonowania systemu przekazywania funkcji

ustanowionego w art. 13.”;

12) w art. 112a wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a) w ust. 1 dodaje si¢ nastepujacy akapit:

,Uprawnienia do przyjmowania aktéw delegowanych, o ktérych mowa w art. 13, powierza si¢
Komisji na okres czterech lat od dnia [Urzad Publikacji: prosz¢ wstawi¢ date wejscia w zycie

niniejszej dyrektywy] r.”;
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b) ust. 3 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:

,Przekazanie uprawnien, o ktéorym mowa w art. 12, 13, 14, 18a, 20a, 26b, 43, 50a, 51, 60, 61, 62,
64,75,78,81,951 111, moze zosta¢ w dowolnym momencie odwotane przez Parlament Europejski
lub przez Radg. Decyzja o odwotaniu konczy przekazanie okresionych w niej uprawnien. Decyzja

o odwotaniu staje si¢ skuteczna nastepnego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym
Unii Europejskiej lub w p6zniejszym terminie okreslonym w tej decyzji. Nie wptywa ona na

waznos$¢ juz obowigzujacych aktow delegowanych.”;

¢) 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, 81,951 111 wchodzi w zycie tylko wowczas, gdy ani Parlament Europejski, ani Rada nie
wyrazily sprzeciwu w terminie trzech miesiecy od przekazania tego aktu Parlamentowi
Europejskiemu 1 Radzie lub gdy, przed uptywem tego terminu, zaréwno Parlament Europejski, jak
i1 Rada poinformowaly Komisj¢, Ze nie wniosg sprzeciwu. Termin ten przedtuza si¢ o trzy miesigce

z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady.”;

13) w zalaczniku I wprowadza si¢ zmiany zgodnie z zatagcznikiem III do niniejszej dyrektywy;

14) tekst znajdujacy si¢ w zataczniku IV do niniejszej dyrektywy dodaje si¢ jako zatacznik IIA.
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Artykut 3

Transpozycja

1. Panstwa czlonkowskie przyjmuja ipublikuja, najpozniej do dnia [Urzad Publikacji: prosze
wstawi¢ date przypadajacag 24 miesigcy po dacie wejscia w zycie niniejszej dyrektywy| r., przepisy
ustawowe, wykonawcze 1administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy.

Niezwlocznie przekazuja Komisji tekst tych przepisow.
2. Panstwa cztonkowskie stosuja te przepisy od dnia [...] 1.

3. Przepisy przyjete przez panstwa cztonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej dyrektywy lub
odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Metody dokonywania takiego odniesienia

okreslane sg przez panstwa cztonkowskie.

4. Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji teksty podstawowych przepiséw prawa krajowego,

przyjetych w dziedzinie objetej niniejszg dyrektywa.
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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

Przewodniczqcy/Przewodniczqca  Przewodniczqcy/Przewodniczgca
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ZALACZNIKI

do wniosku dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady

zmieniajacej dyrektywy 2011/61/UE i 2009/65/WE w zakresie ustalen dotyczacych
przekazywania funkcji, zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci, sprawozdawczosci
nadzorczej, Swiadczenia ustug depozytowych i powierniczych oraz udzielania pozyczek przez

alternatywne fundusze inwestycyjne

(SEC(2021) 570 final} — {SWD(2021) 340 final} — {SWD(2021) 341 final}
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ZAYLACZNIK 1

W zalaczniku I dodaje si¢ nastepujace pkt 3 i 4:

,»,3. Udzielanie pozyczek w imieniu AFI.

4. Obstuga podmiotdéw specjalnego przeznaczenia utworzonych do celow sekurytyzacji.”.
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ZALACZNIK 1T

+ZALACZNIK V

NARZEDZIA ZARZADZANIA PLYNNOSCIA DOSTEPNE DLA ZAFiI
ZARZADZAJACYCH AFI TYPU OTWARTEGO

1) Zawieszenie umorzen 1 subskrypcji: zawieszenie umorzen 1 subskrypcji oznacza, ze inwestorzy

czasowo nie mogg umarza¢ ani nabywac udziatow lub jednostek uczestnictwa w funduszu.

2) Bariery umorzeniowe: bariera umorzeniowa to czasowe ograniczenie prawa posiadaczy udziatow
do umorzenia posiadanych udziatow lub jednostek uczestnictwa. Ograniczenie to jest czgsciowe,
tak by inwestorzy mogli umorzy¢ jedynie pewng cze$¢ posiadanych udzialéw lub jednostek

uczestnictwa.

3) Okresy wypowiedzenia: okres wypowiedzenia odnosi si¢ do terminu, w ktérym inwestorzy —
w przypadku umarzania swoich udziatow — musza uprzednio powiadomi¢ o tym fakcie
zarzadzajacych funduszem. Stosowanie okresow wypowiedzenia jako narz¢dzia zarzadzania
ptynnoscig wigze si¢ z przedluzeniem terminu uprzedniego powiadomienia, aby zapewnic¢

zarzadzajacemu funduszem mozliwos$¢ realizacji zlecen umorzenia w dtuzszym terminie.

4) Optaty ptynno$ciowe w przypadku umorzenia: z gory ustalona optata, wyrazona jako warto$¢
procentowa inwestycji, jest wplacana na rzecz funduszu przez inwestorow przy umarzaniu ich
udziatow w funduszu. Odzwierciedla ona koszt osiggnigcia ptynnosci 1 zapewnia, by inwestorzy,
ktorzy pozostaja w funduszu, nie zostali w sposob niesprawiedliwy postawieni w niekorzystnej
sytuacji, gdy inni inwestorzy umarzajg swoje jednostki uczestnictwa lub udziaty w danym okresie.

Zarzadzanie ptynnos$cig moze wigzac si¢ ze zwigkszeniem optaty za umorzenie;

5) Ruchoma wycena lub system podwdjnych cen: te mechanizmy ustalania cen mogg by¢
stosowane w celu zminimalizowania wptywu umorzen i subskrypcji w ramach funduszu na wartos$¢

portfela inwestycyjnego.
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Ruchoma wycena odnosi si¢ do korekty pojedynczej wartosci aktywow netto udziatéw lub
jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym poprzez zastosowanie do tej ceny z gory
ustalonego wspotczynnika (,,wspotczynnik ruchomej wyceny”), tak aby odzwierciedlata ona koszt
transakcji funduszu wynikajacych z dziatalnosci inwestora. Zarzadzanie ptynnoscig moze wigzaé

si¢ ze zwigkszeniem wspotczynnika ruchomej wyceny w ramach z gory ustalonego limitu.

System podwojnych cen odnosi si¢ do obliczania dwdch cen w kazdym momencie wyceny: ceny
sprzedazy, po ktérej inwestor moze zakupi¢ jednostki uczestnictwa lub udziaty w funduszu, oraz
ceny kupna, po ktorej inwestorzy moga sprzedawac swoje jednostki uczestnictwa lub udziaty

w funduszu. Ceny te sg obliczane na podstawie warto$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa
lub udziat, do ktorej to wartosci dodaje si¢ lub od ktorej odejmuje sie¢ z gory ustalong kwote na

pokrycie kosztow plynnosci poszczegdlnych subskrypcji lub umorzen.

6) Oplata przeciwdziatajaca rozwodnieniu: oplata przeciwdziatajaca rozwodnieniu jest optata
naktadang na indywidualnych inwestoréw zawierajacych transakcje, uiszczang na rzecz funduszu,
majaca na celu ochrone pozostalych inwestorow przed ponoszeniem kosztow zwigzanych

z zakupem lub sprzedaza aktywow z powodu duzych wpltywow lub wyplywow. Optata
przeciwdziatajaca rozwodnieniu nie wigze si¢ z zadng korekta ceny udziatow lub jednostek
uczestnictwa w funduszu. Optata jest obliczana z uwzglednieniem biezacych kosztow ptynnosci

1 warunkéw rynkowych.

7) Realizowanie umorzen w formie niepieni¢znej: realizowanie umorzen w formie niepieni¢znej
pozwala zarzadzajacemu funduszem na realizacj¢ zlecenia umorzenia poprzez przeniesienie na
umarzajacych posiadaczy jednostek uczestnictwa lub udziatdéw — zamiast gotowki — aktywow

bedacych w posiadaniu funduszu.

8) Wyodrebnianie aktywow: wyodrgbnianie aktywdw pozwala na oddzielenie, w wyjatkowych
okolicznosciach, niektorych inwestycji, ktérych cechy ekonomiczne lub prawne ulegly znaczace;j

zmianie lub staly si¢ niepewne, od pozostatych inwestycji funduszu inwestycyjnego.”.
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ZALACZNIK I

W zalgczniku I tabela A pkt 1.13 w tabeli otrzymuje brzmienie:

,1.13. Procedury i warunki odkupu lub 1.13. Procedury i warunki odkupu lub

umorzenia jednostek oraz okoliczno$ci, umorzenia jednostek oraz okolicznosci,

w ktorych odkup lub umorzenie moga zosta¢  w ktorych odkup lub umorzenie moga zostac

zawieszone lub mogg zosta¢ uruchomione zawieszone lub mogg zosta¢ uruchomione

inne narzedzia zarzadzania ptynnoscia. inne narzedzia zarzadzania ptynnoscia.
W przypadku spétek inwestycyjnych
posiadajacych rézne subfundusze —
informacje na temat sposobu, w jaki
posiadacz jednostek moze przej$¢ z jednego
subfunduszu do drugiego oraz optat
majacych zastosowanie w takich

przypadkach.”.
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ZALACZNIK 1V

+ZALACZNIK TIA
NARZEDZIA ZARZADZANIA PLYNNOSCIA DOSTEPNE DLA UCITS

1) Zawieszenie umorzen i1 subskrypcji: zawieszenie umorzen i subskrypcji oznacza, ze inwestorzy

czasowo nie mogg umarza¢ ani nabywac udziatow lub jednostek w funduszu.

2) Bariery umorzeniowe: bariera umorzeniowa to czasowe ograniczenie prawa posiadaczy udziatow
do umorzenia posiadanych jednostek. Ograniczenie to jest czesciowe, tak by inwestorzy mogli

umorzy¢ jedynie pewna czg$¢ posiadanych jednostek.

3) Okresy wypowiedzenia: okres wypowiedzenia odnosi si¢ do terminu, w ktorym inwestorzy —
w przypadku umarzania swoich jednostek — musza uprzednio powiadomi¢ o tym fakcie
zarzadzajacych funduszem. Stosowanie okres6w wypowiedzenia jako narz¢dzia zarzadzania
ptynnos$cig wiaze si¢ z przedluzeniem terminu uprzedniego powiadomienia, aby zapewnic¢

zarzadzajacemu funduszem mozliwo$¢ realizacji zlecen umorzenia w dluzszym terminie.

4) Optaty ptynnosciowe w przypadku umorzenia: z géry ustalona optata, wyrazona jako warto$¢
procentowa inwestycji, jest wplacana na rzecz funduszu przez inwestoroOw przy umarzaniu ich
jednostek w funduszu. Odzwierciedla ona koszt osiggnigcia ptynnos$ci 1 zapewnia, by inwestorzy,
ktérzy pozostaja w funduszu, nie zostali w sposob niesprawiedliwy postawieni w niekorzystnej
sytuacji, gdy inni inwestorzy umarzajga swoje jednostki w danym okresie. Zarzadzanie ptynnoscia

moze wigzac si¢ ze zwigkszeniem oplaty za umorzenie.

5) Ruchoma wycena lub system podwojnych cen: te mechanizmy moga by¢ stosowane w celu

zminimalizowania wptywu umorzen i subskrypcji na warto$¢ portfela inwestycyjnego.
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Ruchoma wycena odnosi si¢ do korekty pojedynczej wartosci aktywow netto jednostek w funduszu
inwestycyjnym poprzez zastosowanie do tej ceny z gory ustalonego wspodlczynnika (,,wspdtczynnik
ruchomej wyceny”), tak aby odzwierciedlata ona koszt transakcji funduszu wynikajacych

z dziatalnosci inwestora. Zarzadzanie plynnoscig moze wigzac si¢ ze zwigkszeniem wspotczynnika

ruchomej wyceny w ramach z gory ustalonego limitu.

System podwojnych cen odnosi si¢ do obliczania dwdch cen w kazdym momencie wyceny: ceny
sprzedazy, po ktérej inwestor moze zakupi¢ jednostki w funduszu, oraz ceny kupna, po ktorej
inwestorzy mogg sprzedawac swoje jednostki w funduszu. Ceny te sg obliczane na podstawie
wartosci aktywow netto na jednostke, do ktorej to wartosci dodaje si¢ lub od ktorej odejmuje sie

z gory ustalong kwotg na pokrycie kosztow ptynnosci poszczegodlnych subskrypcji lub umorzen.

6) Oplata przeciwdziatajaca rozwodnieniu: oplata przeciwdziatajgca rozwodnieniu jest optata
naktadang na indywidualnych inwestoréw zawierajacych transakcje, uiszczang na rzecz funduszu,
majaca na celu ochrone pozostalych inwestorow przed ponoszeniem kosztow zwigzanych

z zakupem lub sprzedazg aktywow z powodu duzych wplywow lub wypltywow. Optata
przeciwdziatajaca rozwodnieniu nie wiaze si¢ z zadng korekta ceny jednostek funduszu. Optata jest

obliczana z uwzglednieniem biezacych kosztéw ptynnosci 1 warunkow rynkowych.

7) Realizowanie umorzen w formie niepieni¢znej: realizowanie umorzen w formie niepieni¢znej
pozwala zarzadzajacemu funduszem na realizacj¢ zlecenia umorzenia poprzez przeniesienie na
umarzajacych posiadaczy jednostek — zamiast gotowki — aktywow bedacych w posiadaniu

funduszu.

8) Wyodrebnianie aktywow: wyodrgbnianie aktywow pozwala na oddzielenie, w wyjatkowych
okolicznosciach, niektorych inwestycji, ktorych cechy ekonomiczne lub prawne ulegly znaczacej
zmianie lub staty si¢ niepewne, od pozostatych inwestycji funduszu inwestycyjnego. To oddzielenie
nie moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej UCITS przeksztatci si¢ w fundusz niebedacy UCITS,
zgodnie z art. 1 ust. 5 dyrektywy w sprawie UCITS.”.
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