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(Akty o charakterze nieustawodawczym)

ROZPORZADZENIA

ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) NR 231/2013
z dnia 19 grudnia 2012 r.

uzupelniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnief,
og6lnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dzialalno$ci, depozytariuszy, dZwigni finansowej,
przejrzystosci i nadzoru

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac  dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzaja-
cych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany
dyrektyw 2003/41/WE 1 2009/65/WE oraz rozporzadzen
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (), w szczeg6lnosci
jej art. 3 ust. 6, art. 4 ust. 3, art. 9 ust. 9, art. 12 ust. 3, art. 14
ust. 4, art. 15 ust. 5, art. 16 ust. 3, art. 17, art. 18 ust. 2, art. 19
ust. 11, art. 20 ust. 7, art. 21 ust. 17, art. 22 ust. 4, art. 23 ust.
6, art. 24 ust. 6, art. 25 ust. 9, art. 34 ust. 2, art. 35 ust. 11, art.
36 ust. 3, art. 37 ust. 15, art. 40 ust. 11, art. 42 ust. 3 i art. 53
ust. 3,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego,
a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Dyrektywa 2011/61/UE upowaznia Komisj¢ do przyj-
mowania aktéw delegowanych okreslajacych w szczegdl-
noéci zasady w odniesieniu do obliczania progéw,
dzwigni finansowej, warunkow dotyczacych prowadzenia
dzialalnosci przez zarzadzajacych alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi (zwanych dalej ,ZAFI"), w tym
zarzadzania ryzykiem i plynnoscia, wyceny i przekazy-
wania uprawnie, wymogéw okreslajacych funkcje
i obowiazki depozytariuszy alternatywnych funduszy
inwestycyjnych (zwanych dalej ,AFI”), zasady dotyczace
przejrzystosci 1 szczegdlnych wymogéw odnosnie do
panstw trzecich. Istotne jest, aby rozpoczaé stosowanie
wszystkich zasad uzupelniajacych w tym samym czasie
co stosowanie dyrektywy 2011/61/UE, dzigki czemu
mozliwe bedzie skuteczne obowigzywanie nowych
wymog6éw nalozonych na ZAFL Przepisy niniejszego
rozporzadzenia sg ze sobg $ciSle powigzane, poniewaz
dotycza zatwierdzania, biezacej dzialalnosci i przejrzys-
tosci ZAFI, ktérzy zarzadzaja AFI iflub wprowadzaja je

() Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1.

do obrotu na terytorium Unii, tj. aspektéw nieroz-
erwalnie zwigzanych z podejmowaniem i prowadzeniem
dzialalnosci w zakresie zarzadzania aktywami. W celu
zapewnienia spéjnoSci wspomnianych przepisow, ktére
powinny wejs¢ w zycie jednocze$nie, oraz w celu
ulatwienia caloSciowego wgladu i prostego dostepu do
nich osobom podlegajacym tym obowigzkom, miedzy
innymi inwestorom niebedgcym rezydentami UE, wska-
zane jest wiaczenie wszystkich aktéw delegowanych
wymaganych na mocy dyrektywy 2011/61/UE do
jednego rozporzadzenia.

Istotne jest, aby poprzez przyjecie rozporzadzenia
zapewni¢  jednolity  realizacje  celow  dyrektywy
2011/61/UE we wszystkich panstwach czlonkowskich,
zwigkszy¢ integralnos$¢ rynku wewnetrznego i zagwaran-
towal pewno$¢ prawa jego uczestnikom, w tym inwes-
torom instytucjonalnym, wilasciwym organom i innym
zainteresowanym  stronom. Forma rozporzadzenia
zapewnia spdjne ramy dla wszystkich podmiotéw gospo-
darczych i stanowi najlepszg mozliwg gwarancje
réwnych szans, jednolitych warunkéw konkurencji
i wspélnych odpowiednich norm w zakresie ochrony
inwestorow.  Ponadto  rozporzadzenie  zapewnia
bezposrednie  stosowanie szczegdlowych jednolitych
zasad dotyczacych dzialalnosci ZAFI, ktére to zasady
z zalozenia maja bezposrednie zastosowanie, a tym
samym nie wymagaja dalszej transpozycji na szczeblu
krajowym. Zastosowanie formy rozporzadzenia pozwala
ponadto unikngé opdznionego zastosowania dyrektywy
2011/61/UE w panstwach czlonkowskich.

Poniewaz w rozporzadzeniu delegowanym okresla si¢
zadania i obowiazki ,organu zarzadzajacego” i ,kadry
kierowniczej wyzszego szczebla”, istotne jest wyjasnienie
znaczenia tych terminéw, a w szczegdlnosci faktu, ze
organ zarzadzajacy moze skladal si¢ z przedstawicieli
kardy kierowniczej wyzszego szczebla. Ponadto, ze
wzgledu na fakt, iz w niniejszym rozporzadzeniu wpro-
wadza si¢ takze termin ,funkcja nadzorcza”, z definicji
organu zarzgdzajacego powinno jasno wynikaé, Ze jest to
organ pelnigcy funkcje zarzadzajaca w  przypadku
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rozdzielenia funkcji nadzorczej i zarzadzajacej zgodnie
z krajowym prawem spélek. Zgodnie z dyrektywa
2011/61/UE ZAFI majag obowigzek przekazania
wlasciwym organom okre$lonych informacji, w tym
informacji na temat odsetka aktywéw AFI podlegajacych
specjalnym ustaleniom w zwiazku z ich nieplynnoscia.
W niniejszym rozporzadzeniu wyjasnia si¢ znaczenie
specjalnych ustalen, tak aby ZAFI dokladnie wiedzieli,
jakie informacje powinni przekaza¢ wlasciwym organom.

W dyrektywie 2011/61/UE ustanowiono uproszczony
system majacy zastosowanie do ZAFI zarzadzajacych
takimi portfelami AFIl, w przypadku ktérych catkowita
warto$¢ zarzadzanych aktywéw nie przekracza odpo-
wiednich progéw. Nalezy jasno wskazaé sposéb obli-
czania calkowitej wartosci zarzadzanych aktywow.
W tym kontekscie kluczowe jest okreSlenie krokéw
niezbednych do obliczenia catkowitej wartosci aktywdw,
jasne ustalenie, ktorych funduszy nie uwzglednia sie
w obliczeniach, wyjasnienie, w jaki sposéb powinno si¢
wycenia¢ aktywa nabyte za pomocg dZwigni finansowej,
oraz ustanowienie zasad rozpatrywania przypadkoéw
krzyzowego powigzania kapitalowego wsréd AFI zarzg-
dzanych przez danego ZAFL

Calkowita warto$¢ zarzadzanych aktywow nalezy obli-
cza¢ co najmniej raz do roku, korzystajac przy tym
z aktualnych informacji. Warto$¢ aktywéw nalezy
zatem okre§li¢ w ciagu 12 miesiecy poprzedzajacych
dzier obliczenia calkowitej wartosci zarzadzanych
aktywow i jak najblizej tej daty.

W celu zapewnienia ZAFI kwalifikowalnosci do korzys-
tania z uproszczonego systemu przewidzianego w dyrek-
tywie 2011/61/UE dany ZAFI powinien wprowadzi¢
procedure umozliwiajaca obserwowanie na biezaco
catkowitej wartosci zarzadzanych aktywéw. Aby oceni¢
prawdopodobienistwo naruszenia warto$ci progu lub
koniecznosci wykonania dodatkowego obliczenia, ZAFI
moze rozpatrywaé rbzne rodzaje zarzgdzanych AFI
i r6zne klasy zainwestowanych aktywow.

Jezeli ZAFI nie spelnia juz warunkéow dotyczacych
progbw, powinien powiadomi¢ o tym swdj wlasciwy
organ i w terminie 30 dni kalendarzowych zlozy¢
wniosek o wydanie zezwolenia. Jesli jednak przewidziane
przekroczenie progéw lub nieosiagniecie ich wystepuje
w ciagu danego roku kalendarzowego jedynie sporadycz-
nie, a sytuacje takie uznaje si¢ za tymczasowe, ZAFI nie
powinien by¢ zobowigzany do zlozenia wniosku
o wydanie zezwolenia. W takich przypadkach ZAFI
powinien poinformowa¢ wlasciwy organ o naruszeniu
warto$ci progu i wyjasni¢, dlaczego uwaza, ze sytuacja
ta ma charakter tymczasowy. Sytuacji utrzymujacej si¢
przez ponad trzy miesigce nie mozna uznaé za tymcza-
sowg. Przy ocenie prawdopodobienstwa, ze dana sytuacja
ma charakter tymczasowy, ZAFI powinien wzia¢ pod
uwage przewidywane dzialania zwigzane z subskrypcja
i umorzeniem lub, w stosownych przypadkach, wyko-
rzystaniem $rodkéw kapitalowych i ich podziatem.
ZAFI nie powinien wykorzystywaé przewidywanych
zmian rynkowych jako czesci przedmiotowej oceny.

(8)

(10)

(1)

(12)

Dane stosowane przez ZAFI do celow obliczania catko-
witej wartosci zarzadzanych aktywéw nie musza by¢
udostepnione do wiadomosci publicznej lub do wiado-
mosci inwestoréw. Wlasciwe organy muszg jednak by¢
w stanie sprawdzi¢, czy ZAFI prawidlowo oblicza i moni-
toruje catkowita warto$¢ zarzadzanych aktywow, przy
czym dotyczy to réwniez oceny sytuacji, w ktérych
catkowita warto$¢ zarzadzanych aktywdéw tymczasowo
przekracza odpowiedni prog; powinny one zatem mieé
dostep do tych danych na zadanie.

Istotne jest, aby w momencie rejestracji ZAFI korzysta-
jacy z przepisow dotyczacych uproszczonego systemu
przewidzianych w dyrektywie 2011/61/UE przekazal
wlasciwym organom aktualne informacje. Nie wszystkie
rodzaje ZAFI mogg mie¢ aktualne dokumenty ofertowe,
odzwierciedlajace najnowsze zmiany zwigzane z AFI,
ktérymi zarzadzajg; dla takich ZAFI praktyczniejszym
rozwigzaniem moze by¢ przedstawienie wymaganych
informacji w osobnym dokumencie opisujacym strategie
inwestycyjna funduszu. Mogloby to mie¢ miejsce w przy-
padku funduszy private equity lub funduszy venture capital,
w ramach ktorych $rodki pieniezne czesto sg pozyski-
wane w drodze negocjacji z potencjalnymi inwestorami.

AFl posiadajgcy jedynie instrumenty kapitalowe spélek
notowanych na rynku regulowanym nie powinien by¢
uznawany za stosujacy dZwigni¢ finansowa, o ile instru-
menty kapitalowe nie zostaly nabyte poprzez zaciag-
nigcie pozyczki. Jezeli ten sam AFI nabywa opcje objete
indeksem akcyjnym, nalezy go uwaza¢ za fundusz stosu-
jacy dzwigni¢ finansowa, poniewaz zwigkszyt ekspozycje
AFI na dang inwestycja kapitalows.

W celu zapewnienia  jednolitego  zastosowania
obowiazkéw ZAF, dotyczacych przyznania obiektyw-
nego przegladu zastosowanej dZwigni finansowej, nalezy
ustanowi¢ dwie metody obliczania dZwigni finansowej.
Jak wynika z badan rynku, najlepsze rezultaty mozna
osiagnaé dzigki polaczeniu tzw. metody ,brutto” i metody
»Zaangazowania”.

Aby uzyska¢ odpowiednie informacje do celéw monito-
rowania ryzyka systemowego i pelny obraz zastosowania
dzwigni finansowej przez ZAFI, wlasciwym organom
oraz inwestorom nalezy przedstawi¢ informacje na
temat ekspozycji AFl opracowane zaréwno w oparciu
o metode brutto, jak i o metode zaangazowania; wszyscy
ZAFI powinni zatem obliczal ekspozycje, stosujac obie
metody. W przypadku metody brutto otrzymuje si¢
catkowita ekspozycje AFIL, natomiast metoda zaangazo-
wania ukazuje techniki zabezpieczenia i kompensowania
stosowane przez zarzgdzajacego; metody te nalezy wiec
rozpatrywaé lacznie. W szczegdlnosci cenna informacje
moze stanowi¢ stopiei, w jakim catkowita ekspozycja
otrzymana w wyniku zastosowania metody brutto
r6zni si¢ od catkowitej ekspozycji otrzymanej w wyniku
zastosowania metody zaangazowania. W razie potrzeby
w celu zagwarantowania, ze kazde zwigkszenie
ekspozycji AFl zostanie odpowiednio odzwierciedlone,
Komisja moze przyja¢ dodatkowe akty delegowane doty-
czace dodatkowej i fakultatywnej metody obliczania
dzwigni finansowej.
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(13) Przy  obliczaniu  ekspozycji nalezy  poczatkowo uznawaé polaczent transakeji, ktére maja na celu przynie-
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uwzgledni¢ wszystkie pozycje AFl, w tym aktywa i zobo-
wigzania krétko- i dlugoterminowe, zaciagniete pozyczki,
instrumenty pochodne i wszelkie inne $rodki wigzace si¢
ze zwigkszeniem ekspozycji, gdy ryzyko i korzysci zwia-
zane z aktywami i zobowigzaniami dotycza AFI,
a ponadto wszystkie inne pozycje tworzace warto$é
aktywéw netto.

Nie nalezy uwzgledniaé uméw o pozyczkach zawartych
przez AFL, jezeli majg one charakter tymczasowy oraz
odnosza si¢ do zaangazowania kapitalowego inwestoréw
i sa nim w pelni objete. Odnawialnych instrumentow
kredytowych nie nalezy uznawal za instrumenty
o charakterze tymczasowym.

ZAFI powinni obliczaé ekspozycje nie tylko w oparciu
o metode brutto, lecz takze o metode zaangazowania.
Zgodnie z metodg zaangazowania pochodne instrumenty
finansowe nalezy przeliczaé na réwnowazne pozycje
w aktywach bazowych. Jezeli jednak AFI inwestuje
w niektore instrumenty pochodne w celu zréwnowazenia
ryzyka rynkowego zwigzanego z innymi aktywami,
w ktére zainwestowal AFI, to z zastrzezeniem okreslo-
nych warunkéw nie nalezy przeliczaé tych instrumentéw
pochodnych na réwnowazne pozycje w aktywach bazo-
wych, poniewaz ekspozycje tych dwdch inwestycji kapi-
talowych si¢ réwnowazg. Powinno tak by¢ na przyklad
woweczas, gdy z portfela AFI inwestuje si¢ w dany indeks
i posiada w nim instrument pochodny, w ramach
ktorego wyniki tego indeksu zamienia si¢ z wynikami
innego indeksu, co powinno by¢ réwnoznaczne z posia-
daniem w portfelu ekspozycji zwiazanej z drugim inde-
ksem, w zwigzku z czym warto$¢ aktywéw AFI netto nie
zalezalaby od wynikéw pierwszego indeksu.

Przy obliczaniu ekspozycji wedlug metody zobowiazan
instrumenty pochodne spelniajgce kryteria okreslone
w niniejszym rozporzadzeniu nie wigza si¢ z zadnym
dodatkowym narazeniem na ryzyko. W zwigzku z tym,
jezeli AFI bedzie inwestowal w indeksowe kontrakty
terminowe i dysponowal poziomem plynnosci o wartosci
réwnej catkowitej podstawowej wartosci rynkowej
kontraktéw terminowych, bedzie to réwnoznaczne
z bezpodrednig inwestycja w akcje danego indeksu,
zatem przy obliczaniu ekspozycji AFl nie nalezy
uwzgledniaé indeksowych kontraktéw terminowych.

Przy obliczaniu ekspozycji wedlug metody zaangazo-
wania ZAFl powinni mie¢ mozliwo$¢ uwzgledniania
uzgodnient dotyczacych zabezpieczenia i kompensowania,
pod warunkiem ze spelniajg one kryteria zwigzane
z metoda zaangazowania.

Wymodg, zgodnie z ktérym uzgodnienia dotyczace
kompensowania odnoszg si¢ do aktywoéw bazowych,
nalezy interpretowal dokladnie w ten sposéb, ze
aktyw6w uznanych przez ZAFI za réwnowazne lub Scisle
powiazane, na przyklad réznych klas akeji lub obligacji
wyemitowanych przez tego samego emitenta, nie nalezy
uznawal za identyczne do celéw uzgodnien dotyczacych
kompensowania.  Definicja uzgodnien  dotyczacych
kompensowania ma na celu zagwarantowanie, ze pod
uwage brane beda tylko te transakcje, ktére réwnowaza
ryzyko zwigzane z innymi transakcjami, nie pozosta-
wiajgc zadnego materialnego ryzyka rezydualnego. Za
uzgodnienia dotyczace kompensowania nie nalezy

sienie nawet niewielkiego zwrotu poprzez zmniejszenie
pewnych rodzajow ryzyka przy jednoczesnym utrzy-
maniu innych rodzajéw ryzyka, jak ma to miejsce w przy-
padku arbitrazowych strategii inwestycyjnych majacych
na celu przyniesienie zwrotu dzigki wykorzystaniu
rozbiezno$ci w cenach miedzy instrumentami pochod-
nymi o tych samych aktywach bazowych, ale réznych
terminach zapadalnosci.

Za uzgodnienie dotyczace zabezpieczenia nalezy
uznawaé praktyke zarzadzania portfelem, ktéra ma na
celu zmniejszenie ryzyka zwigzanego z czasem trwania
poprzez pofaczenie inwestycji w obligacje dlugotermi-
nowa ze swapem stop procentowych lub ma na celu
skrocenie czasu trwania portfela obligacji AFI poprzez
zajecie pozycji krétkiej wobec kontraktow terminowych
dotyczacych obligacji odzwierciedlajacych ryzyko stopy
procentowej portfela (zabezpieczenie czasu trwania),
pod warunkiem ze praktyka ta spelnia kryteria w zakresie
zabezpieczenia.

Za spelniajaca kryteria w zakresie zabezpieczenia nalezy
uznawaé praktyke zarzadzania portfelem, ktéra ma na
celu zréwnowazenie znacznego ryzyka zwigzanego
z inwestycja w odpowiednio zdywersyfikowany portfel
akcji poprzez zajmowanie pozycji krétkiej wobec
kontraktu terminowego indeksowego rynku akgji, jezeli
sklad portfela kapitalowego jest bardzo zblizony do
skfadu indeksu rynku akcji i zwrot z niego jest Scisle
powiazany ze zwrotem z indeksu rynku akcji oraz jezeli
pozycja krotka wobec kontraktu terminowego indekso-
wego rynku akcji jednoznacznie umozliwia zmniejszenie
ogdlnego ryzyka rynkowego zwigzanego z portfelem
kapitalowym, a ryzyko szczegdlne jest niewielkie, tak
jak ma to miejsce w przypadku zabezpieczenia na
podstawie wspélczynnika beta odpowiednio zdywersyfi-
kowanego portfela kapitalowego, gdy szczegélne ryzyko
uznaje si¢ za niewielkie.

Praktyke zarzadzania portfelem, ktéra ma na celu zréw-
nowazenie ryzyka zwiazanego z inwestycja w obligacje
o stalym oprocentowaniu poprzez polaczenie pozycji
dlugiej wobec swapu ryzyka kredytowego i swapu stép
procentowych, w ramach ktérego stalg stope oprocento-
wania zamienia si¢ ze stopa procentowa réwna odpo-
wiedniej referencyjnej stopie procentowej na rynku
pienieznym powigkszonej o spread, powinno si¢ uznawac
za uzgodnienie dotyczace zabezpieczenia, jezeli zasad-
niczo spelnione sa wszystkie kryteria w zakresie zabez-
pieczenia zgodnie z metoda zaangazowania.

Za spelniajacg kryteria w zakresie zabezpieczenia nie
nalezy uznawal praktyki zarzadzania portfelem, ktéra
ma na celu zréwnowazenie ryzyka zwigzanego z dana
akcja poprzez zajecie pozycji krotkiej wobec akcyjnego
instrumentu pochodnego réznigcego si¢ od tej pierwszej
akcji, ale Scisle z nig powigzanego. Chociaz taka strategia
opiera si¢ na zajmowaniu przeciwnych pozycji wobec tej
samej klasy aktywéw, nie stanowi ona zabezpieczenia
przed ryzykiem szczegblnym zwigzanym z inwestycja
w dana akcje. W zwigzku z tym nie nalezy jej uznawad
za uzgodnienie dotyczace zabezpieczenia, jak okreslono
w kryteriach zwigzanych z metodg zaangazowania.

Za praktyke zgodng z kryteriami w zakresie zabezpie-
czenia nie nalezy uznawal praktyki zarzadzania port-
felem, ktéra ma na celu utrzymanie alfy koszyka akcji
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(obejmujacego ograniczong liczbe akcji) poprzez pola-
czenie inwestycji w ten koszyk akcji ze skorygowana
o wspélezynnik beta pozycjg krotka wobec indeksu
rynku akgji. Strategia taka nie ma na celu zréwnowazenia
znacznego ryzyka zwigzanego z inwestycja w ten koszyk
akgji, ale zréwnowazenie wspolczynnika beta (ryzyka
rynkowego) dla tej inwestycji oraz utrzymanie alfy. Alfa
koszyka akcji moze by¢ wyzsza niz wspdlczynnik beta
i sama w sobie generowal straty na poziomie AFL
W zwigzku z tym nie nalezy jej uznawaé za uzgodnienie
dotyczgce zabezpieczenia.

Strategia arbitrazowa przejecia jest strategia laczaca
zajecie pozycji krétkiej wobec danego papieru warto$cio-
wego z zajeciem pozycji dlugiej wobec innego papieru
warto$ciowego. Strategia taka ma na celu zabezpieczenie
wspolczynnika beta (ryzyka rynkowego) danej pozycji
oraz wygenerowanie zwrotu zwigzanego ze wzglednymi
wynikami przyniesionymi przez oba te papiery warto-
Sciowe. Podobnie alfa koszyka akcji moze byé wyzsza
niz wspolczynnik beta i sama w sobie generowal straty
na poziomie AFL Nie nalezy jej uznawaé za uzgodnienie
dotyczgce zabezpieczenia, jak okre$lono w kryteriach
zwiazanych z metoda zaangazowania.

Strategia, ktéra ma na celu zabezpieczenie pozycji dlugiej
wobec papieru warto$ciowego lub obligacji za pomocg
nabytej ochrony kredytowej w stosunku do tego samego
emitenta, odnosi si¢ do dwoch réznych klas aktywow i w
zwiazku z tym nie moze by¢ uznawana za uzgodnienie
dotyczace zabezpieczenia.

Stosujac metody, ktére zwigkszaja ekspozycje AFI, ZAFI
powinien przestrzegaé og6lnych zasad, takich jak
uwzglednianie oprécz formy prawnej transakcji, rowniez
jej charakter. W szczegdlnodci jezeli chodzi o transakcje
repo, ZAFI powinien rozwazy¢, czy AFl przekazuje, czy
tez utrzymuje ryzyko i korzysci zwigzane z danymi akty-
wami. ZAFI powinien réwniez uwzgledni¢ instrumenty
pochodne lub inne ustalenia umowne odno$nie do
aktywéw bazowych w celu okrelenia mozliwych przy-
sztych zobowigzan AFl wynikajacych z tych transakcji.

Poniewaz zastosowanie metody zaangazowania prowadzi
do uznania stép procentowych o réznych terminach
zapadalnoéci za rézne aktywa bazowe, AFL ktore
zgodnie ze swoja podstawowa polityka inwestycyjna
inwestuja przede wszystkim w instrumenty pochodne
stop procentowych, moga stosowal szczegdlne zasady
dotyczace kompensowania czasu trwania w celu
uwzglednienia korelacji migdzy segmentami zapadalnosci
krzywej stop procentowych. Okreslajac swoja polityke
inwestycyjna i profil ryzyka, AFI powinien by¢ w stanie
zdefiniowal poziom ryzyka stopy procentowej, a tym
samym ustali¢ docelowy czas trwania. Przy dokonywaniu
wyboréw dotyczacych inwestycji AFI powinien réwniez
wzigé pod uwage wezesniej okreslony docelowy czas
trwania. Jezeli czas trwania portfela rézni si¢ od docelo-
wego czasu trwania, strategii nie nalezy uznawal za
uzgodnienie dotyczace kompensowania czasu trwania,
jak okreslono w kryteriach zwiazanych z metoda zaan-
gazowania.

Zasady dotyczace kompensowania czasu trwania zezwa-
lajg na kompensowanie pozycji dlugich pozycjami krét-
kimi, ktérych aktywami bazowymi sa rézne stopy
procentowe. Terminy zapadalnoici pelnigce funkcje
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progéw w odniesieniu do okreséw zapadalnosci wyno-
szg: dwa lata, siedem lat i 15 lat. Kompensowanie pozycji
powinno by¢ dozwolone w kazdym okresie zapadalnoci.

Kompensowanie pozycji miedzy dwoma réznymi okre-
sami zapadalnoici powinno by¢ dozwolone czgsciowo.
Nalezy naklada¢ kary w odniesieniu do kompensowa-
nych pozycji, aby dopuscié jedynie kompensowanie
czeSciowe. Nalezy je przedstawiac jako wartoci procen-
towe w oparciu o $rednie korelacje miedzy okresami
zapadalnodci na dwa, pig¢, dziesig¢ i 30 lat na krzywej
stop procentowych. Im bardziej terminy zapadalnosci
pozycji sa od siebie oddalone, tym wazniejsze jest to,
aby kompensowanie podlegalo karze, co wigze si¢
z koniecznoscig zwigkszenia warto$ci procentowych.

Pozycje, ktérych zmieniony czas trwania jest znacznie
dluzszy niz zmieniony czas trwania calego portfela, sg
sprzeczne ze strategia inwestycyjna AFI i ich pelne
kompensowanie nie moze by¢ dozwolone. W zwigzku
z tym kompensowanie pozycji krétkiej o terminie zapa-
dalnosci wynoszacym 18 miesigcy (okreslonym w okresie
zapadalnosci 1) z pozycja dluga o terminie zapadalnosci
wynoszacym 10 lat (okreSlonym w okresie zapadalnosci
3) nie moze by¢ dozwolone, jezeli docelowy czas trwania
AFI wynosi okolo 2 lat.

Obliczajac ekspozycje, AFl moga w pierwszej kolejnosci
zidentyfikowa¢ uzgodnienia dotyczace zabezpieczenia.
Instrumenty pochodne uwzglednione w tych uzgodnie-
niach wylgcza si¢ nastepnie z obliczent dotyczacych og6l-
nego narazenia na ryzyko. Przy dokonywaniu uzgodnien
dotyczacych zabezpieczenia AFl powinny opieraé si¢ na
dokladnych obliczeniach. Przy obliczaniu zabezpieczenia
AFI nie moga stosowal zasad dotyczacych kompenso-
wania czasu trwania. Zasady dotyczace kompensowania
czasu trwania mozna stosowal do celéw przeliczania
pozostatych instrumentéw pochodnych stép procento-
wych na odpowiadajace im pozycje aktywéw bazowych.

Na mocy dyrektywy 2011/61/UE ZAFI musi zagwaran-
towaé, aby potencjalne ryzyko zwigzane z odpowiedzial-
noscia zawodowa wynikajace z jego dziatalnosci bylo
odpowiednio pokryte dzigki dodatkowym funduszom
wlasnym lub ubezpieczeniu od odpowiedzialnosci zawo-
dowej. Jednolite stosowanie tego przepisu wymaga
wspdlnej interpretacji potencjalnego ryzyka zwigzanego
z odpowiedzialnocig zawodowa, ktére ma by¢ pokryte.
Okreslajac ogdlna specyfikacje ryzyka zwigzanego z odpo-
wiedzialno$cig zawodowa spowodowanego zaniedbaniem
obowiazkéw przez ZAFI, powinno si¢ ustali¢ cechy
odpowiednich rodzajéw ryzyka wystapienia niekorzyst-
nych zdarzen oraz zidentyfikowal zakres potencjalnej
odpowiedzialno$ci zawodowej, migdzy innymi za spowo-
dowanie szkody lub straty przez osoby bezposrednio
prowadzace dzialalno$¢, za ktérg ZAFI s3 odpowiedzialni
pod wzgledem prawnym, na przyklad przez dyrektoréw,
urzednikéw lub pracownikéw ZAFI, oraz przez osoby
prowadzace dzialalno$¢ na mocy ustalen dotyczacych
przekazania zawartych z ZAFL. Zgodnie z przepisami
dyrektywy 2011/61/UE na odpowiedzialno§¢ ZAFI nie
powinno mie¢ wplywu przekazanie lub dalsze przeka-
zanie zadaf; ZAFI powinien zapewni¢ odpowiednie
pokrycie ryzyka zawodowego dotyczacego takich oséb
trzecich, za ktére jest prawnie odpowiedzialny.
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(33) W celu zapewnienia wspélnej interpretacji, jezeli chodzi (36) W celu zagwarantowania, ze ubezpieczenie od odpowie-
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0 0gblna specyfikacje, nalezy opracowaé wykaz przy-
kladéw stuzacy jako punkt odniesienia dla identyfiko-
wania réznych rodzajow potencjalnego ryzyka zwigza-
nego z odpowiedzialnoscig zawodowg. Wykaz ten powi-
nien obejmowac szeroki zakres zdarzen wynikajacych
z zaniedban, bledéw lub zaniechar, takich jak zgubienie
dokumentéw poswiadczajacych tytul do inwestydji,
bledna interpretacja lub naruszenie w stosunku do
réznego rodzaju zobowigzan lub obowiazkéw spoczywa-
jacych na ZAFL. Wykaz ten powinien réwniez obej-
mowaé przypadki, w ktérych nie udalo si¢ za pomocs
odpowiednich wewnetrznych systeméw kontroli zapo-
biec nielegalnemu postgpowaniu w ramach organizacji
ZAFL. Szkoda wynikajaca z niezachowania nalezytej
starannodci odnosnie do inwestycji kapitalowej, ktéra
okazala si¢ nielegalna, wigzalaby si¢ z pociggnigciem
ZAFI do odpowiedzialnosci zawodowej i powinna zostaé
w odpowiedni sposéb pokryta. Nie nalezy jednak
pokrywaé strat poniesionych w zwiazku z faktem, ze
inwestycja stracita na wartosci w wyniku niekorzystnych
warunkéw rynkowych. Wykaz powinien ponadto
zawiera¢ nieprawidlowo wykonane wyceny, ktore nalezy
rozumie¢ jako niedokonanie wyceny stanowigce naru-
szenie art. 19 dyrektywy 2011/61/UE oraz odpowiednich
aktow delegowanych.

Zgodnie ze swoimi obowigzkami w zakresie zarzadzania
ryzykiem ZAFI musza posiada¢ odpowiednie mecha-
nizmy wewnetrznej kontroli jako$ci w celu uniknigcia
lub ztagodzenia skutkéw bledéw operacyjnych, w tym
ryzyka zwigzanego z odpowiedzialno$cia zawodows.
W zwigzku z tym w ramach swojej polityki w zakresie
zarzadzania ryzykiem ZAFI powinien posiada¢ odpo-
wiednie zasady i procedury dotyczace zarzadzania ryzy-
kiem operacyjnym, odpowiednie dla charakteru, skali
i zlozonosci jej dzialalnosci. Takie zasady i procedury
powinny w kazdym razie umozliwi¢ stworzenie
wewnetrznej bazy danych dotyczacych strat do celéw
oceny profilu ryzyka operacyjnego.

W celu zagwarantowania, ze dodatkowe fundusze wlasne
i ubezpieczenie od odpowiedzialnosci zawodowej odpo-
wiednio pokrywaja potencjalne ryzyko zwiazane z odpo-
wiedzialno$cia zawodows, nalezy ustanowi¢ minimalne
iloSciowe punkty odniesienia okrelajagce odpowiedni
poziom ochrony ubezpieczeniowej. Takie iloSciowe
punkty odniesienia musi okresli¢ ZAFI jako odpowiednia
cze$¢ wartosci portfeli zarzadzanych AFI, obliczonej jako
suma warto$ci calkowitej wszystkich aktywéw wszyst-
kich zarzadzanych AFI, niezaleznie od tego, czy zostaly
one nabyte za pomoca dzwigni finansowej, czy przy
uzyciu Srodkéw pienigznych inwestoréw. W tym kontek-
$cie instrumenty pochodne nalezy wyceniaé w oparciu
o ich cen¢ rynkows, poniewaz po tej cenie moglyby
zostaé zastgpione. Poniewaz pokrycie ryzyka za pomoca
ubezpieczenia od odpowiedzialnoéci zawodowej jest
z natury mniej pewne niz pokrycie przy uzyciu dodat-
kowych funduszy wilasnych, do tych dwodch réznych
instrumentéw stuzgcych do pokrycia ryzyka zwigzanego
z odpowiedzialnoscig zawodowg nalezy stosowaé rdézne
wartosci procentowe.
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dzialnodci zawodowej bedzie skuteczne, jezeli chodzi
o pokrycie strat wynikajacych ze zdarzen objetych ubez-
pieczeniem, musi je zapewni¢ zaklad ubezpieczen posia-
dajacy odpowiednie zezwolenie na dostarczanie ubezpie-
czen od odpowiedzialnosci zawodowej. Dotyczy to
zakladéw ubezpieczent z UE oraz przedsigbiorstw spoza
UE w zakresie, w jakim na $wiadczenie ustugi ubezpie-
czeniowej zezwala im prawo Unii lub prawo krajowe.

W celu zapewnienia pewnej elastycznosci przy opraco-
wywaniu odpowiedniego ubezpieczenia od odpowiedzial-
nosci zawodowej ZAFI i zaklad ubezpieczen powinni
mie¢ mozliwo$¢ uzgodnienia klauzuli stanowigcej, ze
ZAFI uidci okreslong kwotg jako pierwsza czg$¢ kosztow
zwigzanych z jakgkolwiek strata (okreSlona nadwyzka).
W przypadku uzgodnienia takiej okreslonej nadwyzki
ZAFI powinien zapewni¢ fundusze wilasne odpowiadajace
ustalonej kwocie straty, ktérg bedzie musial uiscié. Takie
fundusze wlasne powinny stanowi¢ dodatek do kapitatu
zalozycielskiego ZAFI oraz do funduszy wiasnych, ktére
ZAFI musi zapewni¢ na podstawie art. 9 ust. 3 dyrek-
tywy 2011/61/UE.

Zasadniczo co najmniej raz do roku nalezy sprawdzac,
czy pokrycie ryzyka przy uzyciu dodatkowych funduszy
wlasnych lub ubezpieczenia od odpowiedzialno$ci zawo-
dowej jest odpowiednie. ZAFI powinien jednak wprowa-
dzi¢ procedury zapewniajgce stale monitorowanie catko-
witej wartosci portfeli zarzadzanych AFI oraz stale dosto-
sowywanie warto$ci pokrycia ryzyka zwiazanego z odpo-
wiedzialnoscig zawodowq w przypadku wykrycia znacz-
nych rozbieznosci. Ponadto wilasciwy organ z rodzimego
panstwa cztonkowskiego ZAFI moze obnizy¢ lub zwigk-
szy¢ minimalne wymogi w odniesieniu do dodatkowych
funduszy wihasnych po uwzglednieniu profilu ryzyka
ZAFl, jego historii strat i tego, czy jego dodatkowe
fundusze wiasne lub ubezpieczenie od odpowiedzialnosci
zawodowej s odpowiednie.

W dyrektywie 2011/61/UE zobowiazuje si¢ ZAFI do
dzialania w najlepszym interesic AFI, inwestoréw AFI
oraz integralnosci rynku. ZAFI powinni zatem stosowac
odpowiednie zasady i procedury, ktére umozliwiaja im
zapobieganie nieprawidlowym praktykom, takim jak
dazenie do wyprzedzania reakcji rynku (ang. market
timing) czy transakcje dokonywane po zamknigciu przyj-
mowania zlecen wedlug ceny z tego samego dnia (ang.
late trading). Inwestorzy dazacy do wyprzedzania reakcji
rynku (ang. market timers) stosuja ceny nieaktualne lub
tzw. stale prices ceny papieréw wartoSciowych portfela,
ktore wplywaja na obliczanie wartosci aktywéw netto
AFl, lub nabywaja jednostki AFI badz dokonuja ich
umorzen w ciggu kilku dni, wykorzystujac tym samym
sposob, w jaki AFI oblicza swoja warto$¢ aktywow netto.
Late trading polega na skladaniu zlecefi nabycia lub
umorzenia jednostek AFI po wyznaczonym momencie
granicznym, przy czym otrzymana cena jest ceng
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obowiazujaca tym momencie. Obie nieprawidlowe prak-
tyki szkodza interesom inwestoréw dlugoterminowych,
poniewaz rozwadniajg ich zysk, oraz maja negatywny
wplyw na zyski AFl, gdyz zwickszajg koszty transakeji
oraz zakl6cajg zarzadzanie portfelem. ZAFI powinni
réwniez  ustanowi¢ odpowiednie procedury, aby
zapewni¢ wydajne zarzadzanie AFl, i powinni dziataé
w taki sposéb, aby zapobiegaé obcigzaniu AFI i jego
inwestoréw nadmiernymi kosztami.

Zgodnie z podejsciem stosowanym do zarzadzajacych
UCITS ZAFI powinni zapewni¢ zachowanie wysokiego
poziomu starannosci przy selekcji i monitorowaniu inwe-
stycji. Powinni oni posiada¢ odpowiednig wiedzg¢ specja-
listyczna i znajomos$¢ aktywow, w ktore inwestowane sa
AFL. Aby zagwarantowal, ze decyzje inwestycyjne sa
podejmowane zgodnie ze strategia inwestycyjna oraz,
w stosownych przypadkach, z zachowaniem limitéw
ryzyka zarzadzanych AFl, ZAFl powinni ustanowié
i wdrozy¢ pisemne zasady i procedury w zakresie
badania due diligence. Te zasady i procedury nalezy regu-
larnie poddawaé przegladom i aktualizowaé. W przy-
padku gdy ZAFI inwestuja w okre$lone rodzaje aktywow
na dlugi okres, np. w mniej plynne aktywa, takie jak
nieruchomosci czy udzialy w spélce, wymogi nalezytej
staranno$ci powinny mie¢ zastosowanie réwniez do
etapu negocjacji. Dzialania podejmowane przez ZAFI
przed zawarciem umowy powinny by¢ dobrze udoku-
mentowane, aby wykazaé, ze sa one zgodne z planem
gospodarczo-finansowym, a tym samym z czasem
trwania AFL. ZAFl powinni zachowywal protokoly
odno$nych posiedzeni, dokumentacj¢ przygotowawcza
oraz analiz¢ ekonomiczno-finansowg przeprowadzong
na potrzeby oceny wykonalnosci projektu i zobowiazania
umownego.

Wymdg, zgodnie z ktérym ZAFI prowadzg dzialalnosé
z nalezytg fachowoscia, dbaloscia i starannoscig, powi-
nien mie¢ réwniez zastosowanie w przypadku, gdy ZAFI
mianuje prime brokera lub kontrahenta; ZAFI powinien
wybiera¢ i mianowa¢ tylko tych prime brokeréw i kontra-
hentéw, ktérzy sa na biezaco objeci nadzorem, sa stabilni
finansowo oraz posiadaja niezbedng strukture organiza-
cyjna, odpowiednia z punktu widzenia ustug, jakie maja
by¢ $wiadczone na rzecz ZAFI lub AFL. Aby zapewnié
odpowiednig ochrone intereséw inwestoréw, konieczne
jest wyjasnienie, ze jednym z kryteriéw, pod wzgledem
ktérych nalezy oceniaé stabilno§¢ finansows, jest kwestia
tego, czy prime brokerzy lub kontrahenci s3a objeci
stosowng regulacjg ostrozno$ciowsg, w tym odpowied-
nimi  wymogami kapitalowymi, oraz skutecznym
nadzorem.

Zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE, w ktérej od ZAFI
wymaga si¢ prowadzenia dzialalnosci w sposéb uczciwy,
rzetelnie i z nalezyta fachowoscia, osoby faktycznie
prowadzgce dzialalno$¢ ZAFI, ktdre sg czlonkami organu
zarzadzajacego lub kadry kierowniczej wyzszego szczebla
w przypadku podmiotéw nieposiadajacych organu zarzg-
dzajacego, powinny mie¢ wystarczajacg wiedze, umiejet-
nosci i doswiadczenie do wykonywania powierzonych im
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zadan, a zwlaszcza do zrozumienia ryzyka zwigzanego
z dzialalnoScig ZAFL. Zgodnie z zielong ksigga Komisji
w sprawie fadu korporacyjnego w sektorze finanso-
wym (') osoby, ktore faktycznie prowadza dzialalnosé
ZAF], powinny rowniez po$wieci wystarczajaco dlugi
czas na wykonywanie swoich obowigzkéw w ZAFI
oraz postgpowal w sposéb uczciwy, rzetelny, przy
zachowaniu niezaleznego osgdu w celu skutecznej
oceny i kwestionowania decyzji kadry kierowniczej
wyzszego szczebla.

Aby zagwarantowaé wlasciwe wykonanie odpowiednich
dzialai, ZAFI powinni zatrudnia¢ personel posiadajacy
umiejetnoéci 1 wiedze, w tym wiedze specjalistyczna,
niezbedne do realizacji powierzonych im zadan.

ZAF], ktorzy S$wiadcza ustluge indywidualnego zarza-
dzania portfelem, musza przestrzega¢ zasad dotyczacych
zachet  ustanowionych ~ w  dyrektywie  Komisji
2006/73|WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajgcej
srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz pojeé zdefinio-
wanych na potrzeby tejze dyrektywy (3). W celu zapew-
nienia spéjnoéci zasady te nalezy rozszerzy¢ na ZAFI,
ktérzy $wiadcza ustuge zarzadzania zbiorowym port-
felem oraz wprowadzania do obrotu. W sprawozdaniu
rocznym ZAFI nalezy ujawni¢ istnienie, charakter i wyso-
kos¢ wynagrodzenia, prowizji lub korzysci badZ metode
obliczania tej wysokosci, w przypadku gdy nie mozna jej
ustalic.

Inwestorzy AFl powinni korzysta z ochrony podobnej
do tej, z jakiej korzystaja klienci ZAFI, na rzecz ktérych
ZAFI $wiadczy ustuge indywidualnego zarzadzania port-
felem, poniewaz w takim przypadku muszg oni prze-
strzegal zasad dotyczacych mozliwie najlepszej realizacji
ustanowionych w dyrektywie 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmienia-
jacej dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrek-
tywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz
uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG (%) oraz w dyrek-
tywie 2006/73[WE. Nalezy jednak wzig¢ pod uwage
réznice miedzy réznymi rodzajami aktywéw, w ktére
inwestowane sg AFI, poniewaz mozliwie najlepsza reali-
zacja nie jest istotna na przyklad w sytuacji, gdy ZAFI
inwestuje w nieruchomosci lub udzialy w spélce, a inwe-
stycja odbywa si¢ po zakoficzeniu szeroko zakrojonych
negocjacji dotyczacych warunkéw umowy. W przypadku
braku wyboru réznych miejsc realizacji zlecen ZAFI
powinien by¢ w stanie wykaza¢ wlasciwym organom
i bieglym rewidentom, ze nie ma mozliwosci wyboru
sposrod réznych miejsc realizacji zlecen.

(1) COM(2010) 284.

() Dz.U. L 241 z 2.9.2006, s. 26.
() Dz.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1.
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(46) W celu zapewnienia spdjnosci z wymogami majacymi (51) Jednym z centralnych elementéw systemu zarzadzania
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zastosowanie do zarzadzajacych UCITS zasady obslugi
zlecefi oraz laczenia i alokacji zlecei powinny si¢
stosowal do ZAFI przy S$wiadczeniu przez nie ustugi
zarzadzania zbiorowym portfelem. Zasady te nie
powinny mie¢ jednak zastosowania w przypadku, gdy
inwestycja w aktywa, np. inwestycja w nieruchomosci,
udzialy w spélce czy spélki nienotowane na rynku regu-
lowanym, odbywa si¢ po przeprowadzeniu szeroko
zakrojonych negocjacji dotyczacych warunkéw umowy,
poniewaz w takich przypadkach nie dochodzi do reali-
zacji zlecenia.

Konieczne jest okreslenie sytuacji, w ktorych prawdopo-
dobne jest wystgpienie konfliktu intereséw, zwlaszcza
jezeli istnieja szanse na zysk lub uniknigcie straty finan-
sowej badZ jezeli wystepuja zachety finansowe lub inne
zachety do kierowania dzialalnoscia ZAFI w sposéb,
ktéry faworyzuje konkretne interesy ze szkoda dla inte-
reséw innych stron, takich jak inny AFIL, jego klienci,
przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery warto$ciowe (UCITS) czy inni klienci ZAFL

W polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw usta-
nowionej przez ZAFI nalezy wskazaé sytuacje, w ktdrych
dzialania podejmowane przez ZAFI moglyby wywolywacd
konflikty intereséw, niezaleznie od tego, czy stwarzajg
one potencjalne ryzyko szkody dla interesow AFI lub
intereséw jego inwestoréw, czy tez nie. Aby je zidenty-
fikowaé, ZAFI powinien uwzgledni¢ nie tylko dzialalno$¢
w zakresie zarzadzania zbiorowym portfelem, ale takze
inne dzialania, do ktérych realizacji jest upowazniony,
w tym dzialania podejmowane przez osoby, ktérym
przekazano wykonywanie funkcji, osoby, ktérym dalej
przekazano wykonywanie funkcji, zewnetrzny podmiot
wyceniajgcy lub kontrahenta.

Zgodnie z podejsciem uwzglednionym w  dyrektywie
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia
13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepisow usta-
wowych, wykonawczych i administracyjnych odnosza-
cych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (') w odnie-
sieniu do spotek zarzadzajacych UCITS oraz w dyrektywie
2004/39/WE w odniesieniu do firm inwestycyjnych ZAFI
powinni przyjmowaé procedury i $rodki, aby zagwaran-
towaé, ze odpowiednie osoby zaangazowane w rdéznego
rodzaju dzialalnos¢, ktora moze si¢ wigza¢ z konfliktem
intereséw, wykonujg t¢ dzialalno$¢, utrzymujac taki
stopiefi niezaleznosci, jaki jest odpowiedni w $wietle
wielkosci i dziatalno$ci ZAFL

Niezbedne jest zapewnienie ogdlnych ram, zgodnie
z ktérymi nalezy zarzadza¢ konfliktami intereséw, jesli
do nich dojdzie, i ujawniaé je. W polityce przeciwdzia-
fania konfliktom intereséw ustanowionej przez ZAFI
nalezy sprecyzowaé szczegblowe kroki i procedury,
ktére nalezy stosowaé w takich sytuacjach.

() Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32.
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ryzykiem jest stala funkcja zarzadzania ryzykiem.
W celu zapewnienia spéjnoSci zadania i obowigzki
w ramach tej funkcji powinny mie¢ podobny charakter
do zadan powierzonych stalej funkcji zarzadzania ryzy-
kiem w spotkach zarzadzajacych UCITS na mocy dyrek-
tywy Komisji 2010/43/UE z dnia 1 lipca 2010 r.
w sprawie wykonania dyrektywy Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2009/65/WE w zakresie wymogéw orga-
nizacyjnych, konfliktéw intereséw, prowadzenia dziatal-
nosci, zarzadzania ryzykiem i treSci umowy pomiedzy
depozytariuszem a spélkg zarzadzajacg (?). Funkcja ta
powinna odgrywa¢ kluczowa role w ksztaltowaniu poli-
tyki ryzyka AFI, monitorowania ryzyka i pomiaru ryzyka
w celu zapewnienia ciaglej zgodnosci poziomu ryzyka
z profilem ryzyka AFL. W ramach stalej funkcji zarza-
dzania ryzykiem nalezy zapewni¢ konieczne uprawnie-
nia, dostegp do wszystkich odpowiednich informacji
i regularne kontakty z kadra kierowniczag wyzszego
szczebla oraz organem zarzadzajacym ZAFI w celu
dostarczania im aktualnych informagji, tak aby w razie
potrzeby mogli oni podejmowaé niezwloczne dzialania
naprawcze.

Polityka zarzadzania ryzykiem stanowi kolejny filar
systemu zarzadzania ryzykiem. Polityka ta powinna by¢
wiasciwie udokumentowana i powinna okreslaé przede
wszystkim $rodki i procedury stosowane w celu pomiaru
ryzyka i zarzadzania nim, zabezpieczenia gwarantujace
niezalezne wykonywanie funkcji zarzadzania ryzykiem,
techniki wykorzystywane w celu zarzadzania ryzykiem
oraz szczegbly podzialu obowigzkéw w ZAFI w odnie-
sieniu do procedur zarzadzania ryzykiem i procedur
operacyjnych. Aby zapewni¢ skuteczno$¢ polityki zarza-
dzania ryzykiem, kadra kierownicza wyzszego szczebla
powinna dokonywaé jej przegladu co najmniej raz
w roku.

Zgodnie z wymogami dyrektywy 2011/61/UE funkcja
zarzadzania ryzykiem powinna by¢ funkcjonalnie i hierar-
chicznie oddzielona od jednostek operacyjnych. Nalezy
zatem sprecyzowal, ze takie oddzielenie powinno by¢
zapewnione do poziomu organu zarzadzajacego ZAFI
oraz ze osoby pelniace funkcje zarzadzania ryzykiem
nie powinny wykonywa¢ zadnych sprzecznych zadan
ani nie powinny by¢ nadzorowane przez osobe odpowia-
dajacy za sprzeczne funkcje.

Konieczne jest okreSlenie zabezpieczen, ktére ZAFI ma
stosowal w kazdym przypadku w celu zapewnienia
niezaleznego wykonywania funkcji zarzadzania ryzykiem
oraz w szczegllno$ci zagwarantowania, ze osobom
pelniacym funkcje zarzadzania ryzykiem nie powierza
si¢ sprzecznych zadaf, ze podejmuja one decyzje na
podstawie danych, ktére moga wlasciwie oceni¢, oraz
ze mozliwy jest przeglad procesu decyzyjnego.

() Dz.U. L 176 z 10.7.2010, s. 42.
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AFl Zadnych ograniczen inwestycyjnych, nie mozna
skutecznie zarzadzaé ryzykiem ponoszonym przez
kazdy AFL, jezeli ZAFI nie okreslili z wyprzedzeniem
limitéw ryzyka. Limity ryzyka powinny by¢ zgodne
z profilem ryzyka AFI i nalezy je ujawnia¢ inwestorom
zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE.

W celu zapewnienia spéjnosci wymogi dotyczace identy-
fikacji, pomiaru i monitorowania ryzyka opieraja si¢ na
podobnych przepisach dyrektywy 2010/43/UE. ZAF
powinni wiasciwie rozwigzal kwestie ewentualnych
stabych punktéw swoich technik i modeli pomiaru
ryzyka, przeprowadzajac testy warunkéw skrajnych,
weryfikacje historyczna oraz analiz¢ scenariuszy warian-
towych. W przypadku gdy testy warunkéw skrajnych
i analiza scenariuszy wariantowych ujawnia szczegdlna
podatno$¢ na okreslone okolicznosci, ZAFI powinni
bezzwlocznie zareagowa¢ i podjaé dzialania naprawcze.

W dyrektywie 2011/61/UE naklada si¢ na Komisje
wymog okreSlenia systeméw i procedur zarzadzania
plynnoscia, umozliwiajagcych ZAFI monitorowanie ryzyka
utraty plynnosci, z wyjatkiem przypadkéw, w ktorych
AFI jest niestosujgcym dzwigni finansowej AFI typu
zamknigtego, oraz zapewnienia zgodnosci profilu plyn-
nosci inwestycji AFI z jego zobowigzaniami bazowymi.
Dlatego tez wazne jest okreslenie zasadniczych
wymogoéw ogolnych skierowanych do wszystkich ZAF],
ktérych stosowanie powinno by¢ dostosowane do wiel-
kosci, struktury i charakteru AFI zarzadzanego przez
danego ZAFIL.

ZAFI powinni by¢ w stanie wykaza¢ swoim wiasciwym
organom, ze stosuja odpowiednie i skuteczne zasady
i procedury zarzadzania plynnoscig. Wymaga to nalezy-
tego uwzglednienia charakteru AFl, w tym rodzaju
aktywéw bazowych i wielkosci ryzyka utraty plynnosci,
na ktére narazony jest AFI, skali i zlozonosci AFI lub
ztozonosci procesu uplynnienia lub sprzedazy aktywow.

Systemy i procedury zarzadzania plynnoscia moga
umozliwi¢ ZAFI stosowanie narzedzi i ustalefi niezbed-
nych do uporania si¢ z aktywami nieplynnymi i powiaza-
nymi problemami z wyceng w celu zareagowania na
wnioski o umorzenie. Takie narzedzia i ustalenia moga
w przypadkach dozwolonych na mocy prawa krajowego
obejmowaé rozwigzania typu ,gate”, cz¢Sciowe umorze-
nia, tymczasowe pozyczki, okresy zgloszenia i pakiety
aktywéw plynnych. Wyodrebnianie aktywéw nieplyn-
nych (ang. side pockets) oraz inne mechanizmy, w ktérych
okre$lone aktywa AFI sg przedmiotem podobnych
ustalen migdzy AFI i jego inwestorami, nalezy uznawac
za ,specjalne ustalenia”, poniewaz wplywaja one na
konkretne prawa inwestoréw AFI do umorzenia. Zawie-
szenia AFI nie nalezy uznawal za specjalne ustalenie,
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AFl oraz do wszystkich inwestoréw AFL Stosowanie
narzedzi i specjalnych ustalen do celéw zarzadzania
plynnoscia powinno by¢ uzaleznione od konkretnych
okolicznodci i powinno by¢ zréznicowane w zaleznoSci
od charakteru, skali i strategii inwestycyjnej AFL

Wymoég monitorowania zarzadzania plynnoscia bazo-
wych  przedsigbiorstw  zbiorowego  inwestowania,
w ktére inwestujg AFI, jak réwniez wymogi dotyczace
wdrozenia narzedzi i ustalen w celu zarzadzania ryzy-
kiem utraty plynnosci oraz identyfikowania i monitoro-
wania konfliktéw intereséw miedzy inwestorami i zarzg-
dzania nimi nie powinny mie¢ zastosowania do ZAFI
zarzadzajacych AFI typu zamknigtego, niezaleznie od
tego, czy uwaza sig, ze stosujg one dZwigni¢ finansows.
Wrylaczenie z tych wymogéw dotyczacych zarzadzania
plynnoscia zwigzanych z umorzeniem powinno odzwier-
ciedla¢ réznice w ogdlnych warunkach umorzenia dla
inwestorow AFI typu zamknigtego w pordwnaniu
z inwestorami AFI typu otwartego.

Stosowanie limitéw minimalnych dotyczacych plynnosci
lub nieptynnoséci AFI mogloby stanowi¢ skuteczne narze-
dzie monitorowania dla okreslonych rodzajow ZAFIL
Samo przekroczenie limitu nie musi wymagaé podjecia
dzialan przez ZAFI, poniewaz jest to uzaleznione od
faktow i okolicznosci, a takze granic tolerancji ustalo-
nych przez ZAFL. Mozna zatem w praktyce stosowal
limity w odniesieniu do monitorowania $redniego dzien-
nego umorzenia w stosunku do plynnosci funduszu pod
wzgledem dni w tym samym okresie. Mozna je réwniez
wykorzystywa¢ do monitorowania koncentracji inwes-
torbw w celu wsparcia scenariuszy testow warunkow
skrajnych. Limity te moglyby stanowi¢ bodzce do
podjecia stalych dzialan monitorujacych lub naprawczych
w zaleznosci od okolicznoci.

W stosownych przypadkach w ramach testéw warunkéw
skrajnych nalezy przeprowadzi¢ symulacje niedoboru
plynnosci aktywéw, jak réwniez nietypowych wnioskéw
o umorzenie. Nalezy uwzgledni¢ ostatnie i oczekiwane
w przysztosci subskrypcje i umorzenia, a takze wplyw
przewidywanych wynikéw AFI z takiej dzialalnosci
w stosunku do innych podmiotéw. ZAFI powinien prze-
analizowa¢ okres wymagany do zrealizowania wnioskéw
o umorzenie w symulowanych scenariuszach warunkéw
skrajnych. ZAFI powinien réwniez przeprowadzic testy
warunkow skrajnych dotyczace czynnikéw rynkowych,
takich jak zmiany kurséw walutowych, ktére moglyby
znaczaco wplynaé na profil kredytowy ZAFI lub AFI
badz, w konsekwencji, na wymogi dotyczace zabezpie-
czenia. W swoim podejsciu do testéw warunkéw skraj-
nych lub analizy scenariuszy wariantowych ZAFI powi-
nien uwzgledni¢ wrazliwo$¢ wyceny w warunkach skraj-
nych.
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Czestotliwo$¢ przeprowadzania testow warunkéw skraj-
nych powinna by¢ uzalezniona od charakteru AFI, stra-
tegii inwestycyjnej, profilu plynnosci, rodzaju inwestora
i polityki umarzania AFL. Oczekuje si¢ jednak, Ze testy te
beda przeprowadzane co najmniej raz w roku. Jezeli
wyniki testow warunkéw skrajnych sugeruja znacznie
wyzsze ryzyko utraty plynnosci niz oczekiwane, ZAFI
powinien dziala¢ w najlepszym interesie wszystkich
inwestoréw AFI, uwzgledniajac profil plynnosci aktywow
AF], poziom wnioskéw o umorzenie oraz, w stosownych
przypadkach, adekwatno$¢ polityk i procedur zarza-
dzania plynnoscia.

W dyrektywie 2011/61/UE naklada si¢ na Komisje
wymog okreslenia, w jaki sposob strategia inwestycyjna,
profil plynnosci oraz polityka umarzania maja zostaé
dostosowane. Spdjno$¢ miedzy tymi trzema elementami
jest zapewniona, jezeli inwestorzy sg w stanie umorzy¢
swoje inwestycje zgodnie z polityka umarzania AFI, ktéra
powinna obejmowaé warunki umorzenia zaréwno
w normalnych, jak i w wyjatkowych okolicznosciach,
oraz w sposéb zgodny ze sprawiedliwym traktowaniem
inwestorow.

W dyrektywie 2011/61/UE wymaga si¢ zapewnienia
spojnosci migdzysektorowej oraz uniknigcia rozbieznosci
intereséw  jednostek inicjujacych  przeksztalcajacych
pozyczki w zbywalne papiery wartosciowe i ZAFI inwes-
tujacych w te papiery wartosciowe lub inne instrumenty
finansowe w imieniu AFL. Aby osiagna¢ ten cel, uwzgled-
niono odpowiednie przepisy dyrektywy 2006/48/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca
2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialal-
nosci przez instytucje kredytowe ('), w ktérych ustanawia
si¢ iloSciowe i jakoSciowe wymogi, jakie musza spelniaé
inwestorzy narazeni na ryzyko kredytowe z tytulu
pozycji sekurytyzacyjnej, jednostki inicjujace oraz jedno-
stki sponsorujace. Poniewaz ten sam cel dostosowania
interes6w jednostki inicjujacej lub jednostki sponsorujacej
i interesow inwestorow jest realizowany w niniejszym
rozporzadzeniu oraz odpowiednich przepisach dyrek-
tywy 2006/48/WE, konieczne jest zachowanie sp6jnosci
terminologii stosowanej w obu aktach prawnych, dlatego
tez punktem odniesienia sg definicje podane w dyrektywie
2006/48/WE. Z uwagi na szczegblowe wytyczne doty-
czace interpretowania odpowiednich przepiséw dyrek-
tywy 2006/48/WE (?) wydane przez Komitet Europej-
skich Organéw Nadzoru Bankowego, instytucje poprze-
dzajacg Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, aby
osiggna¢ sp6jnos¢ miedzysektorowy, obecne przepisy
stuzace dostosowaniu intereséw jednostek inicjujacych,
jednostek sponsorujacych i ZAFI nalezy interpretowal

w $wietle tych wytycznych.

() DzU. L 177 z 30.6.2006, s. 1.

(%) Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego, Wytyczne
dotyczace zastosowania art. 122a dyrektywy w sprawie wymogéw
kapitalowych z dnia 31 grudnia 2010 r., http://[www.eba.europa.eu/
cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/
Application%200f%20Art.%20122a%200{%20the%20CRD/
Guidelines.pdf
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Wazne jest, aby transakcje przeksztalcania pozyczek
w zbywalne papiery warto§ciowe nie byly skonstruowane
w  sposéb pozwalajacy na uniknigcie stosowania
wymogow dotyczacych inwestycji w pozycje sekurytyza-
cyjne. Dlatego tez odniesienia do inwestycji w zbywalne
papiery warto$ciowe lub inne instrumenty finansowe na
podstawie przeksztalconych pozyczek nie nalezy inter-
pretowac Scisle jako prawnie waznego i wigzacego prze-
niesienia tytutu do takich instrumentéw, ale jako inwe-
stycje dokonana w istotnym celu gospodarczym, tak aby
wszystkie inne formy inwestycji syntetycznych mozna
bylo obja¢ wymogami szczegblowymi. W celu unikniecia
nieporozumienn i ujednolicenia jezyka stosowanego
w prawodawstwie z dziedziny bankowosci zamiast wyra-
zenia ,inwestycja w zbywalne papiery wartosciowe lub
inne instrumenty finansowe na podstawie przeksztalco-
nych pozyczek” nalezy stosowal wyrazenie ,przyjecie
ekspozycji na ryzyko kredytowe pozycji sekurytyzacyj-

2

nej

Wymogi, jakie powinny spelniaé instytucje dzialajace
w charakterze jednostek inicjujacych, jednostek sponso-
rujgcych lub pierwotnych pozyczkodawcow sekurytyza-
¢ji, naklada si¢ na nie bezposrednio przepisami dyrek-
tywy 2006/48/WE. Dlatego tez istotne jest okreslenie
powiazanych  obowiazkéw  ZAFI  przyjmujacego
ekspozycje sekurytyzacyjnag. W rezultacie ZAFI powinien
przyja¢ ekspozycje sekurytyzowana, wylacznie jesli
jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujgca lub pier-
wotny pozyczkodawca wyraznie ujawnili ZAFI utrzy-
manie istotnego interesu gospodarczego w skladniku
aktywéw bazowych, znane jako wymodg utrzymania.
Ponadto ZAFI powinien dopilnowaé, aby spelnione
byly rézne wymogi jakoSciowe nalozone na jednostke
sponsorujaca i jednostke inicjujagca na mocy dyrektywy
2006/48/WE. Co wigcej, sam ZAFI powinien spelniaé
wymogi jako$ciowe, aby mie¢ wszechstronng i doglebna
wiedz¢ na temat inwestycji w pozycje sekurytyzacyjne
i jej ekspozycji bazowej. Aby to osiagnal, ZAFI powinni
podejmowac decyzje inwestycyjne wylacznie po przepro-
wadzeniu starannego badania due diligence, z ktérego
powinni uzyska¢ odpowiednie informacje i wiedz¢ na
temat danych sekurytyzacji.

Istnieja okolicznosci, w ktérych podmioty spelniaja defi-
nicj¢ jednostki inicjujgcej lub jednostki sponsorujacej
badZ pelnia role pierwotnego pozyczkodawcy; jednak
inny podmiot, ktéry ani nie spelnia definicji jednostki
inicjujacej lub jednostki sponsorujgcej, ani nie pelni roli
pierwotnego pozyczkodawcy, ale ktérego interesy sa
w optymalnym stopniu zwigzane z interesami inwesto-
réw, moze dazy¢ do spelnienia wymogu utrzymania. Dla
celow pewnosci prawa taki inny podmiot nie powinien
by¢ zobowigzany do spelnienia wymogu utrzymania,
jezeli wymaog ten spelnia jednostka inicjujaca, jednostka
sponsorujaca lub pierwotny pozyczkodawrca.


http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
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W razie naruszenia wymogu utrzymania lub wymogéw
jako$ciowych ZAFI powinien rozwazy¢ podjecie dzialan
naprawczych, takich jak zabezpieczenie, sprzedaz lub
ograniczenie ekspozycji badz zwrdcenie si¢ do strony
naruszajgcej wymdg utrzymania w celu przywrdcenia
zgodnosci. Takie dzialania naprawcze powinny zawsze
leze¢ w interesie inwestoréw i nie powinny obejmowac
zadnego bezpo$redniego obowigzku sprzedazy aktywow
bezposrednio po odkryciu naruszenia wymogu, aby
uniknag¢ tym samym ,wyprzedazy”. ZAFl powinien
uwzgledni¢ naruszenie wymogu przy rozwazaniu doko-
nania kolejnej inwestycji w nastepng transakcje, w ktéra
zaangazowana jest strona naruszajaca wymaog.

Aby spelni¢ ustanowione w dyrektywie 2011/61/UE
wymagania dotyczace okreslenia wewnetrznych procedur
i ustalen organizacyjnych, ktére kazdy ZAFI powinien
stosowaé, ZAFI powinni mie¢ obowigzek ustanowienia
dobrze udokumentowanej struktury organizacyjnej,
w ktorej wyraznie przydziela si¢ obowigzki, definiuje
mechanizmy kontroli oraz zapewnia dobry przeplyw
informacji miedzy wszystkimi zaangazowanymi stro-
nami. ZAFl powinni réwniez utworzy¢ systemy shuzace
zabezpieczaniu informacji oraz zapewnianiu ciaglosci
dziatania. Przy ustanawianiu tych procedur i struktur
ZAFI powinni wzig¢ pod uwage zasadg proporcjonalno-
$ci, ktéra pozwala na dostosowanie procedur, mecha-
nizméw i struktury organizacyjnej do charakteru, skali
i zlozonosci dzialalno$ci ZAFI oraz charakteru i zakresu
dzialan prowadzonych w ramach jego dzialalnosci.

Ujawnianie informacji inwestorom ma zasadnicze
znaczenie dla ochrony tych inwestoréw, dlatego tez
ZAFI powinni wdrozy¢ odpowiednie zasady i procedury,
aby zagwarantowa¢, ze warunki umorzenia majgce zasto-
sowanie do danego AFI s3 ujawniane inwestorom
w sposOb wystarczajaco szczegélowy i wyrazny, zanim
dokonaja oni inwestycji i w razie istotnych zmian. Moze
to obejmowaé ujawnianie okreséw zgloszenia w odnie-
sieniu do umorzen, szczegdly dotyczace okreséw zamro-
zenia kapitalu, wskazanie okolicznosci, w  ktérych
normalne mechanizmy umorzenia nie moga mie¢ zasto-
sowania lub moga by¢ zawieszone, oraz szczegély wszel-
kich $rodkéw, ktére mogg by¢ rozwazane przez organ
zarzadzajacy, takich jak rozwigzania typu ,gate” czy
wyodrebnianie aktywéw nieplynnych, poniewaz wply-
wajg one na konkretne prawa do umorzenia inwestorow
danego AFL

Aby zapewni¢ whasciwa realizacje odpowiednich dziatan,
ZAFI powinni przede wszystkim stosowaé odpowiednie
systemy elektroniczne w celu spelnienia wymogéw doty-
czacych rejestrowania w odniesieniu do transakcji port-
felowych lub zlecen subskrypcji i umorzenia oraz
powinni ustanowi¢, wdraza¢ i utrzymywal zasady
i procedury ksiggowe w celu zapewnienia obliczania
wartoéci aktywow netto zgodnie z wymogami dyrektywy
2011/61/UE i niniejszego rozporzadzenia.

W celu zapewnienia spéjnosci z wymogami nalozonymi
na zarzadzajacych UCITS na mocy dyrektywy
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2009/65/WE organowi zarzadzajagcemu, kadrze kierow-
niczej wyzszego szczebla lub, w stosownych przypad-
kach, funkcji nadzorczej ZAFI nalezy powierzy¢ podob-
nego rodzaju zadania, do ktorych nalezy przypisaé
wlasciwe obowigzki. Taki podzial obowiazkéw powinien
by¢ jednak spéjny z rola i zakresem obowigzkéw organu
zarzadzajacego, kadry kierowniczej wyzszego szczebla
oraz funkgji nadzorczej zgodnie z majgcym zastosowanie
prawem krajowym. W sklad kadry kierowniczej
wyzszego szczebla mogg wchodzi¢  wszyscy  lub
niektérzy cztonkowie organu zarzadzajacego.

ZAFI powinien zawsze spelnia¢ wymdg dotyczacy usta-
nowienia stalej i skutecznej funkcji zwiazanej z zapewnia-
niem zgodnosci, niezaleznie od wielkosci i ztozonosci
prowadzonej dzialalno$ci. Szczegdly dotyczace tech-
nicznej i kadrowej organizacji funkgji zwigzanej z zapew-
nianiem zgodnosci nalezy jednak dostosowaé do charak-
teru, skali i ztozonos$ci dziatalno$ci ZAFI oraz charakteru
i zakresu $wiadczonych przez niego ustug i realizowanych
dziala. ZAFI nie powinien by¢ zobowigzany do ustano-
wienia niezaleznej jednostki ds. zapewniania zgodnosci,
jezeli taki wymdg bylby nieproporcjonalny w $wietle
wielko$ci ZAFI lub charakteru, skali i zlozonosci jego
dzialalnosci.

Normy wyceny rbznig si¢ w poszczegdlnych jurysdyk-
cjach i klasach aktywéw. Niniejsze rozporzadzenie
powinno uzupelniaé powszechne zasady ogélne oraz
ustanawia¢ punkty odniesienia dla ZAFI przy opracowy-
waniu i wdrazaniu odpowiednich i spdjnych zasad
i procedur na potrzeby wiasciwej i niezaleznej wyceny
aktywow AFL Te zasady i procedury powinny opisywaé
obowiazki, role i zadania wszystkich stron zaangazowa-
nych w wycene, w tym zewnetrznych podmiotéw wyce-
niajacych.

Warto$¢ aktywow mozna ustali¢ na rézne sposoby, na
przyklad poprzez odniesienie do obserwowalnych cen na
aktywnym rynku lub poprzez dokonywanie szacunkéw
z zastosowaniem innych metod wyceny zgodnie
z prawem krajowym, regulaminem AFI lub jego doku-
mentami zatozycielskimi. Poniewaz warto$¢ poszczegdl-
nych skladnikéw aktywéw i zobowigzan mozna ustalié,
stosujac  rézne metody, oraz zaczerpnag¢ z réznych
zrodel, ZAFI powinien okresli¢ i opisa stosowane
przez niego metody wyceny.

W przypadku, w ktérym wycena aktywéw odbywa si¢ na
podstawie modelu, w procedurach i zasadach wyceny
nalezy wskaza¢ gtéwne cechy tego modelu. Przed zasto-
sowaniem modelu nalezy go podda¢ procedurze walidacji
przeprowadzonej przez osobe z wewnatrz lub
z zewnatrz, ktdra nie uczestniczyla w procesie tworzenia
tego modelu. Osobe nalezy uznaé za kwalifikujacg si¢ do
przeprowadzenia procedury walidacji w odniesieniu do
modelu stosowanego do wyceny aktywow, jezeli posiada
ona stosowne kompetencje i do$wiadczenie w zakresie
wyceny aktywow przy uzyciu takich modeli; osoba taka
moze by¢ biegly rewident.
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(78)  Poniewaz AFI funkcjonuja w dynamicznym $rodowisku, srodkami wykonawczymi. ZAFI powinien zatem dopilno-
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w ktérym strategie inwestycyjne moga z czasem ulegaé
zmianom, zasady i procedury wyceny nalezy poddawal
przegladowi co najmniej raz w roku oraz zawsze, zanim
AFl zaangazujg si¢ nowag strategie inwestycyjng lub
w nowy rodzaj aktywéw. Kazda zmiana zasad i procedur
wyceny, w tym metod wyceny, powinna si¢ odbywa¢
wedlug uprzednio ustalonej procedury.

ZAFI musi zapewni¢ prawidlowa wycene poszczeg6lnych
sktadnikéw aktywéw AFI, zgodnie z zasadami i procedu-
rami wyceny. W przypadku niektérych aktywéw,
zwlaszcza ztozonych i nieplynnych instrumentéw finan-
sowych, istnieje wicksze ryzyko niewlasciwej wyceny.
W celu unikniecia takiej sytuacji ZAFI powinien wdrozy¢
wystarczajace Srodki kontroli, aby zapewni¢ odpowiedni
stopient obiektywnosci wyceny aktywow AFL

Obliczanie wartosci aktywow netto przypadajacej na
jednostke uczestnictwa lub udzial odbywa si¢ zgodnie
z prawem krajowym i/lub z regulaminem funduszu lub
dokumentami zalozycielskimi. Niniejsze rozporzadzenie
obejmuje wylacznie procedure obliczania, a nie metodyke
obliczania. ZAFI moze samodzielnie dokonaé obliczenia
warto§ci aktywoéw netto przypadajacej na jednostke
uczestnictwa lub udzial w ramach funkcji administracyj-
nych realizowanych przez niego na rzecz AFL Alterna-
tywnym rozwigzaniem moze by¢ wyznaczenie osoby
trzeciej do wykonywania zadan administracyjnych,
w tym obliczania wartoéci aktywow netto. Nie nalezy
uznawaé osoby trzeciej dokonujacej obliczenia wartosci
aktywow netto dla AFI za zewnetrzny podmiot wycenia-
jacy do celow dyrektywy 2011/61/UE, dopoki nie
dostarcza ona wycen poszczegdlnych skladnikéw akty-
woéw, w tym aktywéw wymagajacych subiektywnego
osadu, ale uwzglednia w procesie obliczania wartosci,
ktére uzyskuje od ZAFI, ze zrédel informacji o ksztatto-
waniu si¢ cen lub od zewngtrznego podmiotu wycenia-

jacego.

Istniejg procedury wyceny, ktére mozna przeprowadzaé
codziennie, na przyklad wycena instrumentéw finanso-
wych, ale s tez takie procedury wyceny, ktérych nie
mozna przeprowadzaé z takg sama czestotliwoscia, jak
emisje, subskrypcje, umorzenia i uniewaznienia, na przy-
klad wycena nieruchomosci. Czgstotliwos¢ wyceny
aktywow posiadanych przez fundusz typu otwartego
powinna odzwierciedla¢ réznice w procedurach wyceny
w odniesieniu do rodzaju aktywéw posiadanych przez
AFL

W dyrektywie 2011/61/UE okreslono rygorystyczne
wymogi i ograniczenia, ktérych musi przestrzegad
ZAF], jezeli zamierza przekazaé wykonywanie funkcji.
Przez caly czas ZAFI pozostaje w pelni odpowiedzialny
za wlasciwe wykonanie przekazanych zadan oraz zacho-
wanie ich zgodnosci z dyrektywa 2011/61/UE i jej
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wac, aby osoba, ktérej przekazano wykonywanie funkdji,
wypelniala i stosowala normy jakosci, ktére stosowatby
sam ZAFL Ponadto, jezeli konieczne jest zagwaranto-
wanie stalego utrzymywania wysokiego poziomu wyko-
nywania przekazanych funkcji, ZAFI musi by¢ w stanie
zakonczy¢ przekazanie, a w zwigzku z tym w ramach
ustalen dotyczgcych przekazania nalezy przyznal ZAFI
elastyczne prawo do zakonczenia przekazania. Ograni-
czenia i wymogi dotyczgce przekazania powinny mieé
zastosowanie do funkcji zarzadczych okreslonych
w zalgczniku I do dyrektywy 2011/61/UE, natomiast
zadan pomocniczych, takich jak funkcje administracyjne
lub techniczne wspierajace zadania w zakresie zarzadza-
nia, np. wsparcie logistyczne w postaci ustug sprzatania,
ustug gastronomicznych i udzielania zaméwien na
podstawowe ustugi lub produkty, nie nalezy uwazac za
stanowiace przekazanie funkcji ZAFL Do innych przy-
kladow funkcji technicznych lub administracyjnych
naleza nabywanie standardowego, gotowego oprogramo-
wania i korzystanie z doraznej pomocy operacyjnej
dostawcoéw oprogramowania w odniesieniu do gotowych
systemOw lub udzielanie wsparcia w zakresie zasobow
ludzkich, na przyklad w postaci zapewniania pracow-
nikéw czasowych czy przetwarzania wynagrodzen.

Aby zapewni¢ wysoki poziom ochrony inwestoréw,
oprocz zwigkszenia wydajnosci prowadzenia dzialalnosci
przez ZAFI caly proces przekazania powinien si¢ opieraé
na obiektywnych wzgledach. Przy dokonywaniu oceny
tych wzgledéw wlasciwe organy powinny uwzglednié
strukture przekazania oraz jego wplyw na strukture
ZAFI i wzajemne powigzania miedzy przekazanymi zada-
niami a zadaniami, ktére nadal realizuje ZAFL

Aby ocenid, czy osoba faktycznie prowadzaca dzialalnosé
osoby, ktérej przekazano wykonywanie funkcji, cieszy si¢
odpowiednio nieposzlakowana opinia, nalezy zweryfi-
kowaé dzialalno$¢ prowadzona przez te¢ osobe, jak
réwniez ustali¢, czy popelila one przestepstwa doty-
czace dzialalnosci finansowej. Przy ocenie spelnienia
wymogu dotyczacego odpowiednio nieposzlakowanej
opinii nalezy wzig¢ pod uwage wszelkie inne istotne
informacje dotyczace cech osobowych, ktére moga nega-
tywnie wplynaé na prowadzenie dzialalnoSci przez te
osobg, takie jak watpliwosci dotyczace jej uczciwosci
i prawosci.

Funduszy inwestycyjnych objetych zezwoleniem na mocy
dyrektywy 2009/65/WE nie uznaje si¢ za przedsi¢bior-
stwa posiadajgce zezwolenie na dzialalno$¢ lub zareje-
strowane w celu zarzadzania aktywami i podlegajace
nadzorowi ostrozno$ciowemu, poniewaz na mocy tej
dyrektywy nie wolno im prowadzi¢ innej dzialalnosci
niz zarzadzanie zbiorowym portfelem. Podobnie nie
nalezy klasyfikowaé wewnetrznie zarzadzanego AFI
jako takiego przedsi¢biorstwa, poniewaz nie powinien
on prowadzi¢ innej dzialalno$ci niz wewnetrzne zarzg-
dzanie AFL
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W przypadku gdy przekazanie uprawnient dotyczy zarza-
dzania portfelem lub zarzadzania ryzykiem, ktére
stanowig zasadniczg dzialalno$¢ ZAFl, a tym samym sg
niezwykle istotne z punktu widzenia ochrony inwes-
torébw i ryzyka systemowego, poza spelnieniem
wymogéw wynikajacych z art. 20 ust. 1 lit. ¢) dyrektywy
2011/61/UE wiasciwy organ rodzimego panstwa czlon-
kowskiego ZAFI oraz organ nadzoru przedsigbiorstwa
panstwa trzeciego powinni zawrzel ustalenia dotyczace
wspélpracy na podstawie pisemnej umowy. Ustalenia
powinny obowigzywal przed przekazaniem uprawnien.
W szczegbdlowych postanowieniach tego porozumienia
nalezy uwzgledni¢ standardy miedzynarodowe.

W ramach pisemnych uzgodnien wlasciwym organom
nalezy przyznaé prawo do przeprowadzania kontroli na
miejscu, z uwzglednieniem przypadkéw, gdy organy te
wnioskuja do organu nadzoru panstwa trzeciego przed-
sibiorstwa, ktéremu przekazano wykonywanie funkcji,
o przeprowadzenie kontroli na miejscu, oraz gdy zwra-
caja si¢ do organu nadzoru panstwa trzeciego z wnio-
skiem o zezwolenie im na samodzielne przeprowadzenie
kontroli lub prawo do towarzyszenia personelowi organu
nadzoru panstwa trzeciego w celu wsparcia go w prze-
prowadzaniu kontroli na miejscu.

Na podstawie obowigzkéw ustanowionych w dyrektywie
2011/61/UE ZAFI powinni zawsze dziala¢ w najlepszym
interesie AFI lub inwestoréw AFI, ktérymi zarzadzaja.
Dlatego tez przekazanie powinno by¢ dopuszczalne
wylacznie wowczas, gdy nie uniemozliwia to ZAFI dzia-
fania lub zarzadzania AFl w najlepszym interesie inwes-
toréw.

Aby utrzymaé wysoki poziom ochrony inwestordw,
w przypadku kazdego przekazania nalezy uwzgledni¢
ewentualne konflikty intereséw. Szereg kryteriow
powinno wyznaczaé poziomy odniesienia do celéw iden-
tyfikowania sytuacji, ktorych skutkiem bylby istotny
konflikt intereséw. Kryteria te nalezy traktowaé jako
niewyczerpujace oraz oznaczajace, ze do celéw dyrek-
tywy 2011/61/UE znaczenie majg réwniez nieistotne
konflikty intereséw. Wykonywanie funkcji zwigzanej
z zapewnianiem zgodnosci lub funkeji audytu nalezy
zatem uzna¢ za sprzeczne z zadaniami w zakresie zarza-
dzania portfelem, natomiast pelnienie funkcji animatora
rynku lub gwarantowanie emisji nalezy rozumieé jako
sprzeczne z zarzadzaniem portfelem lub ryzykiem.
Obowiazek ten pozostaje bez uszczerbku dla obowigzku
osoby, ktorej przekazano wykonywanie funkcji, dotycza-
cego dokonania funkcjonalnego i hierarchicznego
rozdzialu zadan w zakresie zarzgdzania portfelem od
zadan w zakresie zarzadzania ryzykiem, zgodnie z prze-
pisami art. 15 dyrektywy 2011/61/UE.

Wymogi majace zastosowanie do przekazania zadania
wykonywania funkcji w imieniu ZAFI nalezy stosowaé
odpowiednio w przypadku, gdy osoba, ktorej przekazano
wykonywanie funkcji, dalej przekazuje jakiekolwiek
z przekazanych jej funkeji, a takze w przypadku jakiego-
kolwiek dalszego przekazania.

W celu zagwarantowania, ze ZAFl zawsze wykonuje
funkcje zarzadzania inwestycjami, ZAFI nie powinien
przekazywal swoich funkcji w takim zakresie, ze w
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praktyce nie moze by¢ juz uznawany za zarzadzajacego
AFl, oraz w stopniu, ktéry powodowalby, ze stanie si¢
on podmiotem skrzynka pocztowa. ZAFI powinien
zawsze utrzymywac wystarczajace zasoby, aby skutecznie
nadzorowaé wykonywanie przekazanych funkcji. ZAFI
musi wykonywal funkcje zarzadzania inwestycjami
samodzielnie, posiada¢ niezbedng wiedzg specjalistyczna
i zasoby, by¢ w stanie podejmowal decyzje, ktore
wchodzag w zakres obowigzkéw kadry kierowniczej
wyzszego szczebla, oraz pelni¢ funkcje kadry kierow-
niczej wyzszego szczebla, ktore moga obejmowaé wdra-
zanie og6lnej polityki inwestycyjnej i strategii inwestycyj-
nych.

Ocena struktury przekazania jest zlozonym zadaniem,
a ocena wiasciwych organéw musi opiera¢ si¢ na analizie
szeregu kryteriow. Jest to konieczne, aby uwzglednié
réznorodno$¢ struktur funduszy i strategii inwestycyj-
nych istniejacych w Unii. EUNGIPW moze opracowaé
wytyczne w celu zapewnienia spdjnej w calej Unii
oceny struktur przekazania.

Komisja monitoruje sposéb stosowania tych kryteriéw
oraz ich wplyw na rynki. Komisja dokona oceny sytuacji
po uplywie dwoch lat i w razie konieczno$ci podejmie
odpowiednie $rodki w celu bardziej szczegélowego okre-
Slenia warunkéw, w przypadku wystapienia ktérych
uznaje si¢, ze ZAFI przekazal swoje funkcje w takim
stopniu, ze stal si¢ podmiotem skrzynka pocztowa
i dlatego nie moze by¢ juz uznawany za zarzadzajacego
AFL

W dyrektywie 2011/61/UE okresla si¢ szeroki zestaw
wymogéw dotyczacych depozytariusza AFI w  celu
zapewnienia wysokiego standardu ochrony inwestorow.
Nalezy zatem wyraznie okre$li¢ konkretne prawa
i obowigzki odpowiednio depozytariusza, ZAFl iflub
AFl oraz os6b trzecich. Pisemna umowa powinna
zawiera¢ wszystkie szczegbly niezbedne dla odpowied-
niego przechowywania wszystkich aktywéw AFI przez
depozytariusza lub osobe trzecia, ktdrej przekazuje sig
funkcje w zakresie przechowywania zgodnie z dyrektywa
2011/61/UE, oraz dla depozytariusza, aby odpowiednio
wypelnial swoje funkcje nadzorcze i kontrolne. Aby
umozliwi¢ depozytariuszowi ocen¢ i monitorowanie
ryzyka w zakresie utrzymywania, w umowie nalezy
zawrzel wystarczajaco szczegdlowe informacje dotyczace
kategorii aktywéw, w ktére moze inwestowaé AFI, oraz
przedstawi¢ regiony geograficzne, w ktérych AFI planuje
przeprowadza¢ inwestycje. Umowa powinna zawieral
réwniez szczegdly dotyczace procedury eskalacji. Depo-
zytariusz powinien zatem ostrzec ZAFI o kazdym
istotnym zagrozeniu zidentyfikowanym w systemie
rozrachunku konkretnego rynku. Jezeli chodzi o rozwia-
zanie umowy, w umowie nalezy odzwierciedli¢ fakt, ze
stanowi ono Srodek podejmowany przez depozytariusza
w ostatecznosci, jezeli nie jest on przekonany, iz aktywa
sg odpowiednio chronione. W ramach umowy nalezy
réwniez zapobiec pokusie naduzycia polegajacej na
podejmowaniu przez ZAFI decyzji inwestycyjnych nieza-
leznie od ryzyka utrzymywania wynikajacej z faktu, ze
w wigkszo$ci przypadkéw odpowiedzialnos¢ ponositby
depozytariusz. W celu zachowania wysokiego standardu
ochrony inwestor6w nalezy w odniesieniu do calego
faficucha utrzymywania zastosowaé wymog okreslajacy
szczegbly nadzorowania oséb trzecich.
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podlega¢ publicznej regulacji ostrozno$ciowej i nadzorowi
ostrozno$ciowemu sprawowanym przez organ nadzoru
wlasciwy w  zakresie biezacego nadzoru, przeprowa-
dzania dochodzen i nakladania sankgji. Jezeli w nadzér
nad depozytariuszem zaangazowanych jest wiele
organéw nadzoru, jeden organ nadzoru powinien pehnié
funkcje punktu kontaktowego do celéw dyrektywy
2011/61/UE oraz wszystkich S$rodkéw delegowanych
i wykonawczych przyjetych na podstawie tej dyrektywy.

Oceny prawa panstwa trzeciego zgodnie z art. 21 ust. 6
ostatni akapit dyrektywy 2011/61/UE dokonuje Komisja
Europejska, poréwnujac kryteria udzielenia zezwolen
i warunki prowadzenia biezacej dzialalno$ci majace
zastosowanie do depozytariusza w panstwie trzecim
z odpowiadajagcymi im wymogami majacymi zastoso-
wanie na mocy prawa Unii do instytucji kredytowych
iflub do przedsigbiorstw inwestycyjnych w  zakresie
dostepu do dzialalno$ci depozytariusza i pelnienia funkcji
depozytariusza w celu dopilnowania, aby kryteria lokalne
mialy taki sam skutek jak kryteria ustanowione zgodnie
z prawem Unil. Depozytariusz podlegajacy nadzorowi
ostrozno$ciowemu, ktory uzyskal uprawnienia w pafistwie
trzecim w ramach kategorii lokalnej innej niz instytucja
kredytowa lub przedsigbiorstwo inwestycyjne, moze
zostal poddany ocenie Komisji Europejskiej w celu usta-
lenia, czy odpowiednie przepisy prawa panstwa trzeciego
majg taki sam skutek jak przepisy ustanowione w prawie
Unii dla instytucji kredytowych iflub dla przedsigbiorstw
inwestycyjnych.

Aby depozytariusz mial wyrazny obraz wszystkich
wplywéw 1 wyplywéw Srodkéw pienieznych AFI we
wszystkich przypadkach, ZAFI powinni zagwarantowad,
ze depozytariusz otrzymuje bez zbednej zwloki doktadne
informacje dotyczace wszystkich przeplywéw Srodkéw
pienieznych, w tym od kazdej osoby trzeciej, u ktérej
otwarty zostal rachunek pieni¢zny AFL

Aby przeplywy Srodkéw pienieznych AFI byly odpo-
wiednio monitorowane, do obowigzkéw depozytariusza
nalezy zagwarantowanie obowiazywania i skutecznego
wdrozenia procedur ukierunkowanych na wlasciwe
monitorowanie przeplywéw $rodkéw pienigznych AFI
oraz okresowego przeprowadzania przegladow tych
procedur. W szczeg6lnosci depozytariusz powinien prze-
analizowad procedure uzgadniania, aby uzyska¢ pewnos¢,
ze jest ona odpowiednia dla danego AFI i wykonywana
w odpowiednich odstgpach, uwzgledniajac charakter,
zakres i zlozono$¢ danego AFL. W ramach takiej proce-
dury nalezy na przyklad poréwna¢ po kolei kazdy prze-
plyw $rodkéw pienigznych widniejagcy na  wyciagu
z rachunku bankowego z przeplywami $rodkéw pienigz-
nych zarejestrowanych na rachunkach AFL Jezeli uzgad-
niania przeprowadzane sg codziennie, tak jak ma to
miejsce w przypadku wigkszo$ci AFI typu otwartego,
depozytariusz réwniez powinien przeprowadzaé swoje
uzgodnienie codziennie. Depozytariusz powinien w
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w ramach procedur uzgadniania i podejmowane $rodki
naprawcze w celu powiadomienia ZAFI bez zbednej
zwloki o kazdej nieprawidlowosci, ktorej nie udalo si¢
naprawi¢, oraz w celu przeprowadzenia pelnego prze-
gladu procedur uzgadniania. Tego rodzaju przeglad
nalezy przeprowadzaé co najmniej raz w roku. Depozy-
tariusz powinien réwniez terminowo okresla¢ znaczne
przeplywy Srodkéw pienieznych, a w szczegdlnosci prze-
plywy, ktére moga by¢ niezgodne z operacjami AFI, takie
jak zmiany w pozycjach aktywéw AFI lub w subskryp-
¢jach i umorzeniach, oraz powinien otrzymywaé okre-
sowo wyciagi z rachunkow pienigznych i sprawdzaé
zgodno$¢ wiasnych rejestréw  pozioméw  plynnosci
z rejestrami ZAFL. Zgodnie z art. 21 ust. 8 lit. b) dyrek-
tywy 2011/61/UE depozytariusz na biezgco aktualizuje
SwOj rejestr.

Depozytariusz musi dopilnowaé, aby wplynely wszystkie
platnosci dokonywane przez inwestoréw lub w ich
imieniu w ramach subskrypcji udzialéw lub jednostek
uczestnictwa w AFI oraz aby zostaly one zaksiggowane
na co najmniej jednym rachunku pienigznym zgodnie
z dyrektywa 2011/61/UE. ZAFI powinien zatem zagwa-
rantowad, ze depozytariusz uzyska stosowne informacje,
ktérych potrzebuje, aby wlasciwie monitorowal otrzy-
mywanie platno$ci inwestoréw. ZAFI musi dopilnowac,
aby depozytariusz uzyskiwal te informacje bez zbednej
zwloki w momencie, w ktérym osoba trzecia otrzymuje
zlecenie umorzenia lub emisji udzialéw lub jednostek
uczestnictwa w AFL. Podmiot odpowiedzialny za
subskrypcje i umorzenie udzialéw lub jednostek uczest-
nictwa w AFl powinien zatem przekaza¢ te informacje
depozytariuszowi na koniec dnia roboczego, aby unikna¢
kazdego przypadku niewlaSciwego wykorzystania plat-
nosci inwestoréw.

W zaleznosci od rodzaju powierzanych aktywéw nalezy
je albo utrzymywad, tak jak w przypadku instrumentéw
finansowych, ktére mozna rejestrowaé na rachunku
instrumentéw finansowych lub ktére mozna fizycznie
dostarczy¢  depozytariuszowi zgodnie z  dyrektywa
2011/61/UE, albo poddawaé weryfikacji tytulu wlasnosci
i obja¢ przechowywaniem ksiagg. Depozytariusz powinien
utrzymywaé wszystkie instrumenty finansowe AFI lub
ZAFI dzialajacego w imieniu AFI, ktére mozna by reje-
strowal lub trzyma¢ na rachunku bezposrednio lub
posrednio w imieniu depozytariusza lub osoby trzeciej,
ktérej przekazuje si¢ funkcje w zakresie utrzymywania,
w szczegélnosci na poziomie Centralnego Depozytu
Papieréw Warto$ciowych. Oprocz tych sytuacji utrzymy-
wane maja by¢ te instrumenty finansowe, ktére sa tylko
bezposrednio rejestrowane u samego emitenta lub jego
przedstawiciela w imieniu depozytariusza lub osoby trze-
ciej, ktérej przekazano funkcje w zakresie utrzymywania.
Nie nalezy utrzymywa¢ instrumentéw finansowych, ktére
zgodnie z majacym zastosowanie prawem krajowym sa
rejestrowane  u  emitenta lub jego przedstawiciela
wylacznie w imieniu AFI, takich jak inwestycje w spotki
nienotowane na rynku regulowanym dokonywane przez
tundusze private equity i fundusze venture capital. Nalezy
utrzymywaé wszystkie instrumenty finansowe, ktére
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mogg zostal fizycznie dostarczone depozytariuszowi.
Pod warunkiem spelnienia warunkéw, na jakich maja
by¢ utrzymywane instrumenty finansowe, sam depozyta-
riusz lub osoba trzecia, ktdrej przekazano funkcje
w zakresie utrzymywania, musi réwniez utrzymywal
instrumenty finansowe dostarczane jako zabezpieczenie
na rzecz osoby trzeciej lub dostarczane przez osobe
trzecia na rzecz AFI dopdty, dopéki dane instrumenty
finansowe nalezg do AFI lub ZAFI dzialajacego w imieniu
AFL Ponadto instrumenty finansowe nalezace do AFI lub
ZAFl dzialajgcego w imieniu AFl, w odniesieniu do
ktérych AFI lub ZAFI dzialajacy w imieniu AFI udzielit
zgody na ponowne wykorzystanie przez depozytariusza,
sa utrzymywane, dopdoki nie zostanie wyegzekwowane
prawo do ich ponownego wykorzystania.

W odniesieniu do utrzymywanych instrumentéw finan-
sowych przez caly czas nalezy zapewnial nalezyta
staranno$¢ i ochrong. Aby zagwarantowal, ze ryzyko
utrzymywania zostanie odpowiednio ocenione, w ramach
zapewnienia nalezytej staranno$ci depozytariusz powi-
nien w szczegblnosci wiedzie¢, ktére osoby trzecie
tworzag fadcuch utrzymywania, dopilnowaé, aby
w calym lafcuchu utrzymywania przestrzegano zobo-
wigzan w zakresie nalezytej starannosci i obowiazku
rozdzialu, zagwarantowal, ze bedzie on mial odpo-
wiednie prawo dostepu do ksigg i rejestrow oséb trze-
cich, ktérym zostaly przekazane funkcje w zakresie
utrzymywania, zapewni¢ zgodno$¢ z tymi wymogami,
dokumentowaé wszystkie te zobowigzania i udostgpniaé
te dokumenty ZAFI oraz skfadaé mu sprawozdania.

W celu uniknigcia obchodzenia wymogéw dyrektywy
2011/61/UE depozytariusz powinien stosowaé zobowig-
zania w zakresie przechowywania w odniesieniu do
aktywoéw bazowych struktur finansowych i/lub struktur
prawnych kontrolowanych bezposrednio lub posrednio
przez AFI lub ZAFI dzialajacego w imieniu AFIL To kryte-
rium przetamania osobowosci prawnej nie powinno mie¢
zastosowania do modeli typu fundusz funduszy lub
struktur funduszu podstawowego z funduszami powigza-
nymi, pod warunkiem ze majg oni depozytariusza, ktéry
odpowiednio przechowuje aktywa funduszu.

Depozytariusz zawsze powinien mie¢ kompleksowy
przeglad wszystkich aktywéw, ktére nie sa utrzymywa-
nymi instrumentami finansowymi. Aktywa te podlega-
lyby obowiazkowi weryfikacji tytulu wlasnosci i prowa-
dzenia rejestru zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE. Przy-
kladami takich aktywéw sg rzeczowe aktywa trwale,
ktore nie kwalifikuja si¢ jako instrumenty finansowe
zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE lub ktérych nie
mozna fizycznie dostarczy¢é do depozytariusza, umowy
finansowe, takie jak instrumenty pochodne, depozyty
pienigzne lub inwestycje w spétki prywatne i udzialy
w spotkach.

Aby uzyskal wystarczajacy stopien pewnosci, ze AFI lub
ZAFI dzialajagcy w imieniu AFI faktycznie jest wihasci-
cielem aktywéw, depozytariusz upewnia si¢, ze otrzymat
wszystkie informacje, ktore uznaje za niezbedne do
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przekonania si¢, iz AFI lub ZAFI dzialajacy w imieniu
AFI ma prawo wlasnosci do danych aktywéw. Informacje
te moga mie¢ forme kopii oficjalnego dokumentu,
z ktérego wynika, ze AFI lub ZAFI dzialajacy w imieniu
AFI jest whascicielem danego skladnika aktywéw, lub
jakiegokolwiek formalnego 1 wiarygodnego dowodu
uznanego przez depozytariusza za odpowiedni. W razie
potrzeby depozytariusz powinien zwrdci¢ si¢ do AFI lub
ZAFl i — w zaleznoéci od przypadku — lub do osoby
trzeciej z wnioskiem o przedstawienie dodatkowych
dowodé6w.

Depozytariusz prowadzi rejestr wszystkich aktywow, co
do ktérych ma pewno$é, ze sa wlasnoécig AFL. Moze on
ustanowi¢ procedure w zakresie otrzymywania informacji
od oséb trzecich, dzigki ktdérej wykonanie procedur
gwarantujacych, ze aktywéw nie mozna przenie$¢ bez
wezedniejszego zawiadomienia o takich transakcjach
depozytariusza lub osoby trzeciej, ktorej przekazuje sie
funkcje w zakresie utrzymywania, jest mozliwe w przy-
padku AFI rzadko dokonujacych transakeji iflub trans-
akcji podlegajacych negocjacjom przed rozrachunkiem.
Wymég udostepniania udokumentowanych dowodéw
kazdej transakeji przez osobe trzecia moze by¢ odpo-
wiedni w przypadku AFI czgSciej dokonujgcych transakeji
portfelowych, takich jak inwestycje w instrumenty
pochodne notowane na rynku regulowanym.

W celu zagwarantowania, ze depozytariusz moze peié
swoje obowiazki, konieczne jest wyjasnienie zadan prze-
widzianych w art. 21 ust. 9 dyrektywy 2011/61/UE, a w
szczegblnosci kontroli drugiego poziomu, ktére ma prze-
prowadzal depozytariusz. Wykonywanie tego rodzaju
zadan nie powinno uniemozliwial depozytariuszowi
przeprowadzania weryfikacji ex ante w sytuacjach,
w ktorych uzna je za odpowiednie, i w porozumieniu
z ZAFL. W celu zapewnienia zdolnoSci wypelniania
swoich obowigzkéw depozytariusz musi ustanowi¢
wlasng procedure eskalacji stosowang w  sytuacjach,
w ktérych wykryto nieprawidlowosci. W ramach tej
procedury nalezy zagwarantowaé zawiadamianie wiasci-
wych organdéw o wszystkich istotnych naruszeniach.
Obowiazki nadzorcze depozytariusza wzgledem oséb
trzecich okreslone w niniejszym rozporzadzeniu pozos-
taja bez uszczerbku dla obowiagzkéw spoczywajacych na
ZAFI na mocy dyrektywy 2011/61/UE.

Depozytariusz powinien sprawdzaé zgodno$¢ liczby
wyemitowanych jednostek uczestnictwa lub udzialéw
z otrzymanymi wplywami z tytulu subskrypcji. Ponadto
w celu dopilnowania, aby wplynely platnosci dokony-
wane przez inwestoréw w ramach subskrypcji, depozy-
tariusz powinien zapewni¢ réwniez przeprowadzenie
kolejnego uzgodnienia migdzy zleceniami subskrypcji
a wplywami z tytulu subskrypcji. Takie samo uzgod-
nienie nalezy wykona¢ w odniesieniu do zlecefi umorze-
nia. Depozytariusz powinien rowniez sprawdzié, czy
liczba jednostek uczestnictwa lub udzialéw na rachun-
kach AFI zgadza si¢ z liczbg pozostalych w obrocie
jednostek uczestnictwa lub udzialéw w rejestrze AFL
Depozytariusz powinien odpowiednio dostosowaé swoje
procedury, uwzgledniajac  czestotliwo$¢  subskrypcji
i umorzen.
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srodki w celu zapewnienia skutecznego wdrozenia odpo-
wiednich zasad i procedur wyceny w zakresie aktywow
AFl w drodze przeprowadzania kontroli wyrywkowych
lub poréwnywania zgodnosci zmiany w obliczaniu
wartosci aktywéw netto w czasie ze zgodnoscia punktu
odniesienia. Ustanawiajgc swoje procedury, depozytariusz
powinien dobrze zna¢ metodyki wyceny stosowane
przez ZAFI lub zewngtrzny podmiot wyceniajagcy do
wyceny aktywow AFL  Czestotliwos¢ takich kontroli
powinna odpowiadal czestotliwosci przeprowadzania
wyceny aktywow AFL

Ze wzgledu na swéj obowiazek nadzorczy wynikajacy
z dyrektywy 2011/61/UE depozytariusz powinien usta-
nowi¢ procedure przeprowadzania weryfikacji ex post
zgodnos$ci AFI z majacymi zastosowanie przepisami usta-
wowymi i wykonawczymi oraz swoim regulaminem AFI
i dokumentami zalozycielskimi. Obejmuje to takie
obszary, jak sprawdzenie, czy inwestycje AFI sg zgodne
z jego strategiami inwestycyjnymi opisanymi w regula-
minie AFI i dokumentach ofertowych, oraz dopilnowa-
nie, aby AFI nie naruszal swoich ograniczeni inwestycyj-
nych, jezeli takie posiada. Depozytariusz powinien moni-
torowal transakcje AFI i badaé wszystkie nietypowe
transakcje. Jezeli limity lub ograniczenia okreslone
w majacych zastosowanie krajowych przepisach ustawo-
wych lub wykonawczych badz w regulaminie AFI i doku-
mentach zalozycielskich zostana naruszone, depozyta-
riusz powinien przykladowo otrzymac od ZAFI instruk-
cje, zgodnie z ktérg powinien na wlasny koszt odwréci¢
transakcje  stanowigcg naruszenie. W  niniejszym
rozporzadzeniu nie uniemozliwia si¢ depozytariuszowi
przyjmowania podejscia ex ante, jezeli uzna je za odpo-
wiednie i jezeli przyjmuje je w porozumieniu z ZAFL

Depozytariusz powinien zapewni¢ dokladne obliczanie
dochodu zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE. Aby to
osiggngl, depozytariusz musi zapewni¢ odpowiedni
podzial dochodu oraz, jezeli wykryje blad, zagwaranto-
wal, ze ZAFI podejmie odpowiednie dzialania napraw-
cze. Po dopilnowaniu tej kwestii depozytariusz musi
sprawdzi¢ kompletnos$¢ i doktadno$¢ podziatu dochodu,
a w szczegblnosci splat odsetek.

W przypadku przekazywania funkcji w zakresie przecho-
wywania zwigzanych z innymi aktywami zgodnie
z dyrektywa 2011/61/UE w wigkszosci przypadkéw
przekazanie to prawdopodobnie dotyczy funkeji admi-
nistracyjnych. W sytuacjach, w ktérych depozytariusz
przekazuje funkcje w zakresie przechowywania ksiag,
konieczne byloby zatem wdrozenie i stosowanie odpo-
wiedniej i udokumentowanej procedury, aby zagwaranto-
wac, ze osoba, ktorej przekazano wykonywanie funkcji,
bedzie zawsze spelniala wymogi art. 21 ust. 11 lit. d)
dyrektywy 2011/61/UE. W celu zapewnienia wystarcza-
jacego poziomu ochrony aktywéw konieczne jest usta-
lenie okreslonych zasad, ktére nalezy stosowaé w zwiazku
z  przekazaniem zadania prowadzenia  rejestrow.
W przypadku przekazania obowigzkéw w  zakresie
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zasady, ktore musza by¢ skutecznie stosowane w ramach
catego procesu przekazania. Takich zasad nie nalezy
uwazaé za wyczerpujace ani pod wzgledem okreslenia
wszystkich szczegbtéw postgpowania depozytariusza
z nalezyta fachowoscig, dbaloScig i starannoscia, ani
pod wzgledem wskazania wszystkich Srodkow, jakie
powinien podjagé depozytariusz w zwigzku z samymi
przedmiotowymi zasadami. Obowigzek monitorowania
na biezagco osoby trzeciej, ktorej przekazano funkcje
w zakresie przechowywania, powinien polega¢ na spraw-
dzeniu, czy dana osoba trzecia prawidlowo wykonuje
wszystkie przekazane funkcje i czy przestrzega umowy
o przekazanie. Osoba trzecia powinna postgpowal
w sposob uczciwy, w dobrej wierze, majac na uwadze
najlepszy interes AFI i jego inwestoréw, zgodnie z wymo-
gami regulacyjnymi i nadzorczymi oraz z nalezyta dbato-
Scig, starannoscig i fachowoscia, jakich w poréwnywal-
nych okolicznosciach oczekuje si¢ zwykle od niezwykle
ostroznych  podmiotéw wykonujacych ten zawdd
w branzy finansowej. Depozytariusz powinien przepro-
wadzi¢ przeglad miedzy innymi elementéw ocenianych
w trakcie procesu wyboru i wyznaczania oraz spojrzeé
na te elementy w szerszym kontekscie, poréwnujac je
z rozwojem rynku. Forma regularnego przegladu
powinna odzwierciedla¢ okolicznodci, tak aby depozyta-
riusz moégt odpowiednio oceni¢ ryzyko zwigzane
z decyzja o powierzeniu aktywéw osobie trzeciej. Czgs-
totliwo$¢ przegladu nalezy dostosowaé, tak aby zawsze
byl on spéjny z warunkami rynkowymi i zwiazanym
ryzykiem. Aby skutecznie reagowal na ewentualne
nadmierne zadluzenie osoby trzeciej, depozytariusz
powinien podja¢ planowanie ewentualnociowe, w tym
opracowanie alternatywnych strategii i, w stosownych
przypadkach, mozliwy wybér alternatywnych dostaw-
céw. Chociaz tego rodzaju Srodki moga ograniczy¢
ryzyko utrzymywania, na jakie narazony jest depozyta-
riusz, nie powoduja one zmiany obowigzku polegajacego
na zwrocie instrumentéw finansowych lub wyplaceniu
odpowiadajacej im kwoty, jezeli zostang one utracone,
co zalezy od kwestii, czy spelnione zostaly wymogi art.
21 ust. 12 dyrektywy 2011/61/UE.

Przekazujac funkcje w zakresie przechowywania, depozy-
tariusz powinien zapewni¢ przestrzeganie wymogow art.
21 ust. 11 lit. d) ppkt (i) dyrektywy 2011/61/UE
i prawidlowy rozdzial aktywéw klientéw AFI depozyta-
riusza. W ramach tego obowiazku nalezy w szczegdlnosci
zagwarantowal, ze aktywa AFI nie zostang utracone
wskutek nadmiernego zadluzenia osoby trzeciej, ktorej
przekazano funkcje w  zakresie przechowywania.
W celu zminimalizowania tego ryzyka w panstwach,
w ktérych w prawie dotyczacym niewyplacalnosci nie
uznaje si¢ skutkéw rozdziatu, depozytariusz powinien
podja¢ dalsze $rodki. Depozytariusz moze ujawni¢ infor-
macje AFI i ZAFI dzialajgcemu w imieniu AF, aby tego
rodzaju aspekty ryzyka utrzymywania byly wlasciwie
uwzgledniane w decyzjach inwestycyjnych, lub podjaé
$rodki dostepne w lokalnych jurysdykcjach, aby zapewnié
najwigkszy poziom zabezpieczenia aktywéw na wypadek
nadmiernego zadluzenie zgodny z lokalnym prawem.
Ponadto depozytariusz moze zabroni¢ posiadania
tymczasowych deficytéw w aktywach klientéw, stosowaé
bufory lub wprowadzi¢ uzgodnienia, w ramach ktérych
zabrania si¢ wykorzystania salda debetowego jednego



L 83/16

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

22.3.2013

(113)

(114)

(115)

(116)

klienta w celu kompensacji salda wierzytelnosci innego
klienta. Chociaz tego rodzaju $rodki moga ograniczy¢
ryzyko utrzymywania, na jakie narazony jest depozyta-
riusz, nie powoduja one zmiany obowiazku polegajacego
na zwrocie instrumentéw finansowych lub wyplaceniu
odpowiadajacej im kwoty, jezeli zostang utracone, co
zalezy od kwestii, czy spelnione zostaly wymogi dyrek-
tywy 2011/61/UE.

Depozytariusz ponosi odpowiedzialno$¢ na mocy art. 21
ust. 12 akapit drugi dyrektywy 2011/61/UE w przypadku
utraty instrumentu finansowego utrzymywanego przez
samego depozytariusza lub przez osobe trzecia, ktorej
przekazano zadanie utrzymywania, o ile depozytariusz
nie wykaze, ze utrata wynikala z wydarzenia zewnetrz-
nego poza uzasadniong kontrolg, ktérego skutki bylyby
nieuniknione mimo wszelkich uzasadnionych krokéw
podjetych w celu zapobiezenia im. Taka utrate nalezy
odr6zni¢ od ponoszonych przez inwestoréw strat
w inwestycjach wynikajacych ze spadku wartosci
aktywow wskutek decyzji inwestycyjne;.

W celu uznania utraty istotne jest, aby utrata miala
charakter ostateczny i aby nie istnialy jakiekolwiek szanse
na odzyskanie danego skladnika aktywéw finansowych.
Sytuacji, w ktérych instrument finansowy jest jedynie
czasowo niedostepny lub zamrozony, nie nalezy zatem
uznawaé za utratg w rozumieniu art. 21 ust. 12 dyrek-
tywy 2011/61/UE. Mozna natomiast okresli¢ trzy rodzaje
sytuacji, w ktorych utrate nalezy uznaé za ostateczna:
jezeli dany instrument finansowy juz nie istnieje lub
nigdy nie istnial; jezeli dany instrument finansowy
istnieje, jednak AFI bezpowrotnie stracil prawo wiasnosci
do tego instrumentu; oraz jezeli AFI posiada prawo wilas-
nosci, ale nie moze juz na stale przenie$¢ tytulu wlas-
nosci do danego instrumentu finansowego lub utworzy¢
ograniczone prawa wiasnosci do takiego instrumentu.

Uznaje sig, ze instrument finansowy juz nie istnieje, jezeli
na przyklad znikngl w wyniku bledu rachunkowego,
ktérego nie mozna naprawié, lub jezeli taki instrument
nigdy nie istnial, gdy tytul wlasnosci AFI zarejestrowano
na podstawie sfalszowanych dokumentéw. Sytuacje,
w ktérych utrata instrumentéw finansowych wynika
z nieuczciwych zachowan, nalezy uzna za utratg.

Nie mozna mie¢ pewnosci, ze doszlo do utraty, jezeli
instrument finansowy zostal zastgpiony innym instru-
mentem finansowym lub zamieniony na inny instrument
finansowy, na przyklad w sytuacjach, w ktérych akcje sa
umarzane i zastgpowane w drodze emisji nowych akgji
w ramach reorganizacji przedsigbiorstwa. Nie nalezy
uznawad, ze AFI jest na stale pozbawiony prawa wlas-
nosci do instrumentu finansowego, jezeli dany AFI lub
ZAFI dzialajagcy w imieniu AFI zgodnie z prawem prze-
niést tytul wlasnosci na osobe¢ trzecia. Jezeli istnieje
rozréznienie na wlasno$¢ prawng i wlasno$¢ rzeczywista
aktywow, definicja utraty powinna odnosi¢ si¢ do utraty
prawa wilasnosci rzeczywistej.

117)

(118)

(119)

Depozytariusz moze unikngé odpowiedzialnoici na mocy
art. 21 ust. 12 dyrektywy 2011/61/UE tylko w przypadku
wydarzenia zewngtrznego wykraczajgcego poza jego
uzasadniong kontrole, ktérego skutki sa nieuniknione
mimo wszelkich uzasadnionych krokéw podjetych
w celu zapobiezenia im. Aby depozytariusz zostal zwol-
niony z odpowiedzialno$ci, powinien udowodnié, ze
wszystkie te warunki zostaly spelnione.

Najpierw nalezy ustali¢, czy wydarzenie, ktére doprowa-
dzito do utraty, bylo wydarzeniem zewnetrznym. Na
odpowiedzialno$¢ depozytariusza nie powinno mieé
wplywu przekazanie, a zatem nalezy uznaé, ze dane
wydarzenie jest wydarzeniem zewnetrznym, jezeli nie
doszlo do niego w wyniku jakiegokolwiek dzialania lub
zaniechania depozytariusza lub osoby trzeciej, ktorej
przekazano utrzymywanie instrumentéw finansowych
oddanych do utrzymywania. Nastepnie nalezy ocenic,
czy dane wydarzenie wykracza poza uzasadniona
kontrolg, sprawdzajac, czy ostrozny depozytariusz nie
mogt uczyni¢ niczego, aby zapobiec wystapieniu tego
wydarzenia. W ramach tych krokéw za wydarzenia
zewnetrzne wykraczajace poza uzasadniong kontrole
mozna uzna¢ zaréwno kleski zZywiolowe, jak i dzialania
organu publicznego. W kontekscie nadmiernego zadlu-
zenia osoby trzeciej, ktorej przekazano utrzymywanie, za
wydarzenie zewnetrzne wykraczajace poza uzasadniong
kontrole uznane zostaje zatem prawo pafstwa utrzymu-
jacego dane instrumenty, w ktérym to prawie nie uznaje
si¢ skutkéw odpowiednio wdrozonego rozdziatu. Z kolei
ani utraty wskutek niezastosowania wymogow w zakresie
rozdziatlu okre$lonych w art. 21 ust. 11 lit. d) ppke (ii)
dyrektywy 2011/61/UE, ani utraty aktywow wynikajacej
z zakl6cenia dzialalnosci osoby trzeciej w zwiazku
z nadmiernym zadluzeniem nie mozna uznaé za wyda-
rzenia zewnetrzne wykraczajgce poza uzasadniona
kontrolg.

Depozytariusz powinien takze udowodnié, ze utracie nie
mozna bylo zapobiec mimo wszelkich uzasadnionych
krokéw podjetych w tym celu. W tym kontekscie depo-
zytariusz powinien powiadomi¢ ZAFI i w zaleznosci od
okolicznosci podjaé odpowiednie dziatanie. Przykladowo
w sytuacji, w ktdrej depozytariusz uwaza, ze jedynym
odpowiednim dzialaniem jest zbycie instrumentéw finan-
sowych, powinien nalezycie powiadomi¢ ZAFI, ktory
z kolei musi pisemnie poinstruowaé depozytariusza,
czy ma on nadal utrzymywaé dane instrumenty finan-
sowe czy ma je zby(. Kazda skierowang do depozyta-
riusza instrukcje dotyczaca dalszego utrzymywania
aktywow nalezy bez zbednej zwloki zglosi¢ inwestorom
AFL ZAFI lub AFI powinien nalezycie rozwazy¢ zalecenia
depozytariusza. W zalezno$ci od okolicznosci, jezeli
depozytariusz nadal ma obawy, Ze pomimo kolejnych
ostrzezei poziom ochrony danego instrumentu finanso-
wego jest niewystarczajacy, powinien rozwazy¢ podjecie
dalszego mozliwego dziatania, takiego jak rozwigzanie
umowy pod warunkiem zapewnienia AFl czasu na
znalezienie innego depozytariusza zgodnie z prawem
krajowym.
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(121)

(122)

123)

(124)

inwestoréw te same wzgledy powinny mie¢ réwniez
zastosowanie do osoby, ktérej depozytariusz na
podstawie umowy przekazal swoja odpowiedzialnoé.
Aby uwolni¢ si¢ od odpowiedzialnosci wynikajacej
z art. 21 ust. 12 dyrektywy 2011/61/UE, osoba, ktorej
przekazano wykonywanie funkcji, powinna udowodnic,
ze spelnia wszystkie te same warunki.

W okreslonych okolicznosciach depozytariusz moze
uwolni¢ si¢ od odpowiedzialno$ci za wutrate instru-
mentéw finansowych utrzymywanych przez osobg trze-
cia, ktorej przekazano zadanie utrzymywania. Tego
rodzaju uwolnienie od odpowiedzialno$ci dopuszcza sig
w  przypadku istnienia obiektywnej przyczyny dla
zawarcia w umowie takiego uwolnienia, akceptowanej
zarbwno przez depozytariusza, jak i AFI lub ZAFI dzia-
tajacego w imieniu AFIL. Obiektywna przyczyne nalezy
ustali¢ dla kazdego uwolnienia od odpowiedzialnosci,
uwzgledniajac konkretne okolicznosci, w jakich przeka-
zano zadanie utrzymywania.

Rozwazajac obiektywna przyczyne, nalezy ustanowic
odpowiednig réwnowage, aby zagwarantowal, ze
w razie potrzeby mozna bedzie skutecznie polegaé na
umownym uwolnieniu oraz Ze zapewniono wystarcza-
jace zabezpieczenia w celu unikniecia jakiegokolwiek
niewlasciwego stosowania przez depozytariusza umow-
nego uwolnienia si¢ od odpowiedzialno$ci. W zadnym
wypadku nie mozna wykorzystywa¢ umownego uwol-
nienia si¢ od odpowiedzialnosci do obchodzenia
wymogbéw w zakresie odpowiedzialnosci depozytariusza
na mocy dyrektywy 2011/61/UE. Depozytariusz powi-
nien wykazaé, ze ze wzgledu na szczegdlne okolicznosci
byl zmuszony przekaza¢ utrzymywanie osobie trzeciej.
Umowne uwolnienie powinno zawsze leze¢ w najlepszym
interesie AFI lub jego inwestoréw, a AFI lub ZAFI dzia-
fajacy w imieniu AFI powinni wyraznie zaznaczy¢, Ze
dzialajg w takim najlepszym interesie. W przykladowych
scenariuszach nalezy wskaza¢ sytuacje, w ktérych mozna
uznal, ze depozytariusz nie mial innej mozliwosci niz
przekazaé utrzymywanie osobom trzecim.

Dla wiasciwych organéw istotne jest otrzymywanie
odpowiednich i wystarczajacych informacji, aby mogly
stale i w odpowiedni sposéb nadzorowal dzialania
ZAFI i zwigzane z nimi ryzyko. Ponadto, poniewaz dzia-
fania ZAFI moga mie¢ skutki transgraniczne i skutki
wobec rynkéw finansowych, wlasciwe organy powinny
SciSle monitorowaé ZAFI i AFI, aby podejmowaé odpo-
wiednie dzialania w celu uniknigcia narastania ryzyka
systemowego. Dzigki zwigkszonej przejrzystosci i spéj-
nosci w drodze przepiséw dotyczacych sprawozdaw-
czodci 1 ujawniania odpowiednich informacji, jak okre-
Slono w $rodkach wykonawczych, wlasciwe organy
powinny by¢ w stanie wykrywa¢ ryzyko na rynkach
finansowych i reagowa¢ na nie.

Dla inwestoréw istotne jest otrzymywanie minimalnych
niezbednych informacji dotyczacych konkretnych ZAFI

(125)

(126)

decyzje inwestycyjne dostosowane do ich potrzeb i goto-
woéci do podejmowania ryzyka. Takie informacje
powinny by¢ przejrzyste, rzetelne, tatwe do zrozumienia
i przejrzyScie przedstawione, natomiast przydatno$é
takich informacji jest wigksza, jezeli poréwnuje si¢ je
miedzy poszczegblnymi ZAFI i migdzy poszczegdlnymi
AFI oraz miedzy poszczegdlnymi okresami. ZAFI nie
powinien angazowal si¢ w dzialania, ktére moga mie¢
szkodliwy wplyw na obiektywne zrozumienie i prak-
tyczne wykorzystanie informacji przekazywanych inwes-
torom przed ich ujawnieniem, takie jak sztuczne popra-
wianie wynikow.

Niezbedne jest ustanowienie ram okreslajgcych mini-
malne standardy w odniesieniu do wymogéw w zakresie
sprawozdawczosci rocznej, w tym kluczowe elementy
i niewyczerpujacy wykaz pozycji. Istotne zmiany infor-
magji, o ktoérych mowa w art. 22 ust. 2 lit. d) dyrektywy
2011/61/UE, nalezy ujawnia¢ w sprawozdaniu rocznym
w ramach sprawozdan finansowych. Oprécz niewyczer-
pujacego wykazu pozycji bazowych mozna uwzgledni¢
pozycje dodatkowe, dzialy i sumy czastkowe, jezeli
przedstawienie takich danych ma znaczenie dla zrozu-
mienia ogblnej sytuacji finansowej lub  ogdlnych
wynikéw finansowych AFL Pozycje o odmiennym
charakterze lub odmiennej funkcji mozna traktowad
zbiorczo, pod warunkiem ze tego rodzaju pozycje
z osobna nie maja istotnego znaczenia. Tego rodzaju
pozycje mozna traktowal zbiorczo w ramach ,kategorii
inne”, takiej jak ,pozostale aktywa” lub ,pozostale zobo-
wiazania”. Jezeli pozycje wcale nie odnosza si¢ do
konkretnego AFI, nie trzeba ich przedstawia¢. Niezaleznie
od standardéw rachunkowosci przestrzeganych zgodnie
z dyrektywa 2011/61/UE wszystkie aktywa nalezy
wyceni¢ co najmniej raz w roku. Bilans lub zestawienie
aktywow i zobowigzan na mocy dyrektywy 2011/61/UE
powinny obejmowal miedzy innymi $rodki pienigzne
i ich ekwiwalenty. Ekwiwalenty S$rodkéw pienieznych
nalezy zatem uznal za wysoce plynne inwestycje do
celow obliczenia ekspozycji AFL

Jezeli chodzi o tre$¢ i forme sprawozdania z dziatalnosci
za rok obrotowy, ktére nalezy uwzgledni¢ w sprawoz-
daniu rocznym na mocy dyrektywy 2011/61/UE, takie
sprawozdanie musi obejmowal rzetelny i wywazony
przeglad dzialan AFI wraz z opisem gléwnych rodzajéw
ryzyka i inwestycji lub niepewnosci gospodarczej, ktorej
do$wiadcza. Takie ujawnienie informacji nie powinno
prowadzi¢ do opublikowania zastrzezonych informacji
AF], ktére dziatalyby na szkode AFI lub jego inwestorow.
Jezeli zatem z publikacjg konkretnych informacji zastrze-
zonych wiazalyby si¢ takie skutki, mozna je przedstawi¢
zbiorczo w stopniu, ktéry pozwoli uniknaé takiego
szkodliwego skutku i nie bedzie wymagal na przyklad
przedstawiania wynikéw ani danych statystycznych indy-
widualnej spolki portfelowej lub dotyczacych indywi-
dualnej inwestycji portfelowej, co mogloby doprowadzi¢
do ujawnienia zastrzezonych informacji AFIL Informacje
te powinny stanowi¢ element sprawozdania z dziatalnosci
w stopniu, w jakim informacje te s3 zazwyczaj przed-
stawiane wraz ze sprawozdaniami finansowymi.
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(128)
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o wynagrodzeniach, jezeli informacje przedstawia si¢ na
poziomie ZAFI, dalszych informacji nalezy udziela,
ujawniajac przydzial lub rozdzial catkowitego wynagro-
dzenia zwigzanego z odpowiednim AFI. Mozna tego
dokona¢ w drodze ujawnienia lacznych danych dotyczg-
cych wynagrodzen ZAFI w podziale na stale i zmienne
elementy skladowe, o$wiadczenia, ze dane te dotyczg
calego ZAF], a nie AFI, ujawnienia liczby funduszy AFI
i UCITS zarzadzanych przez ZAFI oraz Ilacznych
aktywoéw zarzadzanych przez takie AFI i UCITS wraz
z przegladem polityki wynagrodzen i odniesieniem do
miejsca, w ktérym na wniosek inwestoréw udostgpnia
si¢ pelng polityke wynagrodzen ZAFL Dalszych szczegé-
fowych informacji mozna udzielaé, ujawniajac laczna
warto§¢  zmiennego wynagrodzenia finansowanego
przez AFI z dokonywanych przez niego platnosci oplat
za wyniki lub, w stosownych przypadkach, premii moty-
wacyjnej. Oprécz ujawniania informacji o wynagrodze-
niach wladciwe moze by¢ udzielenie przez ZAFI infor-
magji zwigzanych z kryteriami finansowymi i pozafinan-
sowymi polityki i praktyk w zakresie wynagrodzen
w odniesieniu do odpowiednich kategorii personelu
w celu umozliwienia inwestorom dokonania oceny
istniejacych stworzonych zachet.

Jezeli AFI emituje jednostki uczestnictwa, nalezy obliczy¢
warto$¢ wszystkich aktywéw przeniesionych w ramach
wyodrebniania aktywéw nieplynnych w momencie ich
przeniesienia w oparciu o liczbe jednostek uczestnictwa
przydzielonych do przeniesienia aktywéw pomnozona
przez ceng jednostki. Podstawa wyceny powinna by¢
wyraznie ujawniana w  kazdych  okolicznosciach
i powinna zawieral date przeprowadzenia wyceny.

W celu zarzadzania plynnoscig nalezy zezwoli¢ ZAFI na
dokonanie ustalei dotyczacych pozyczek w imieniu AFI,
ktoérymi zarzadzajg. Ustalenia te moga by¢ krétkotermi-
nowe lub okreslane na dtuzszy okres. W drugim przy-
padku bardziej prawdopodobne jest, ze tego rodzaju
ustalenia beda mialy forme specjalnych ustalen okresla-
nych w celu zarzadzania aktywami nieptynnymi.

Zgodnie z zasada réznicowania i uznajac réznorodno$é
rodzajéw AFI, wymagane od ZAFI ujawnienie informacji
inwestorom powinno by¢ dostosowane do rodzaju AFI
i zalezaloby od innych czynnikéw, takich jak strategia
inwestycyjna i struktura portfela.

W dyrektywie 2011/61/UE wymaga si¢ od ZAFI regular-
nego przedstawiania okreslonych informacji wlasciwemu
organowi ich rodzimego panstwa czlonkowskiego

(132)
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oraz w odniesieniu do kazdego AFI, ktéry wprowadzaja
do obrotu w Unii. Wazne jest zatem dalsze okreslenie
informagji, jakie nalezy przedstawié, oraz czestotliwosci
przedkladania sprawozdan, ktora zalezy od wartosci
zarzadzanych aktywoéw w portfelach AFI zarzadzanych
przez dany ZAFL Nalezy zapewni¢ wzory sprawozdan
pro forma, ktére powinny zostal wypelnione przez
ZAFl w odniesieniu do AFl, ktoérymi zarzadza. Jezeli
podmiot posiadajacy zezwolenie na prowadzenie dziatal-
nosci jako ZAFI wprowadza do obrotu AFI zarzadzane
przez innych ZAFI, nie dziala on w charakterze zarza-
dzajacego tymi AFL, ale w charakterze posrednika, tak jak
kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne objete dyrektywa
2004/39/WE. Taki podmiot nie musi zatem przedstawiaé
AFl  sprawozdan, poniewaz prowadziloby to do
podwajania lub powielania sprawozdawczosci. Przedmio-
towy wyméog w zakresie sprawozdawczo$ci powinien
jednak mie¢ zastosowanie w przypadku ZAFI spoza UE
zarzadzajacych AFI wprowadzanymi do obrotu w Unii.

Prég przewidziany w niniejszym  rozporzadzeniu
uruchamia jedynie wymogi w zakresie sprawozdawczosci
okre$lone w art. 24 ust. 4 dyrektywy 2011/61/UE. AFI
posiadajacy  wskaznik dZwigni obliczony  zgodnie
z metodg zaangazowania, wynoszacy mniej niz trzykrot-
no$¢ wartosci aktywéw netto danego AFI, nie byltby
uznawany za stosujacy dZwignie finansowa na znaczng
skale. Wiasciwe organy moga jednak w razie potrzeby
wezwa¢ do udzielenia dodatkowych informacji do celéw
skutecznego monitorowania ryzyka systemowego. Usta-
lenie progu sprawozdawczo$ci gwarantuje rowniez, Ze
informacje zwigzane z narastaniem ryzyka systemowego
sa gromadzone w calej Unii w sposob spéjny, oraz daje
pewnos$¢ ZAFL

Uprawnienia nadzorcze wlasciwego organu na mocy art.
25 ust. 3 dyrektywy 2011/61/UE sa wykonywane
w ramach nowego systemu nadzoru i stanowig element
biezacych proceséw nadzoru i ocen ryzyka systemowego
ZAFI przeprowadzanych przez wlaiciwe organy i europej-
skie urzedy nadzoru ze wzgledu na stabilno$¢ i integral-
no$¢ systemu finansowego. Wlasciwe organy powinny
odpowiednio wykorzysta¢ informacje, ktére otrzymuja,
i powinny okresla¢ pulapy ograniczajace poziom dzwigni
finansowej stosowanej przez ZAFI lub naklada¢ inne
ograniczenia na zarzadzanie AFI w odniesieniu do zarza-
dzanych AFl, jezeli uznajg to za konieczne dla zapew-
nienia stabilnosci i integralnoSci systemu finansowego.
Ocena ryzyka systemowego bedzie si¢ prawdopodobnie
r6zni¢ w zaleznosci od $rodowiska gospodarczego,
w ktérym kazdy ZAFL, w odniesieniu do AFI, ktérym
zarzgdza, ma potencjalnie znaczenie systemowe. Podsta-
wowym wymogiem jest zatem, aby wlaSciwe organy
otrzymywaly wszystkie informacje niezbedne do odpo-
wiedniej oceny takich sytuacji w celu uniknigcia naras-
tania ryzyka systemowego. Nastgpnie wilasciwe organy
powinny wnikliwie oceni¢ otrzymane informacje i podja¢
odpowiednie $rodki.
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(134) Aby umozliwi¢ ZAFI UE zarzadzanie AFl spoza UE

i wprowadzanie ich do obrotu oraz ZAFI spoza UE
zarzgdzanie AFl w Unii i wprowadzanie ich tam do
obrotu, w dyrektywie 2011/61/UE wymaga si¢ zawarcia
odpowiednich ustalen dotyczacych wspélpracy z whasci-
wymi organami nadzoru panstwa trzeciego, w ktérym
ma siedzib¢ dany AFI spoza UE iflub dany ZAFl spoza
UE. W ramach tego rodzaju ustalen dotyczacych wspél-
pracy nalezy zapewni¢ przynajmniej wydajng wymiang
informacji umozliwiajagca wlasciwym organom Unii
wypelnianie ich obowiazkéw zgodnie z dyrektywa
2011/61/UE.

b) pracownika ZAFI lub kazda inng osobe fizyczna, ktérej
ustugi pozostajg do dyspozycji i pod kontrolg ZAFI oraz
ktdra uczestniczy w $wiadczeniu ustug w zakresie zarzg-
dzania zbiorowym portfelem przez ZAFI;

¢) osobe¢ fizyczng lub prawna, ktéra bezposrednio uczest-
niczy w $wiadczeniu ustug na rzecz ZAFI na mocy
ustalenn dotyczacych przekazania uprawnien udzielonego
osobom trzecim do celéw $wiadczenia przez ZAFI ustug
w zakresie zarzadzania zbiorowym portfelem;

3) ,kadra kierownicza wyzszego szczebla” oznacza osobe lub

(135) IW r ;amac}’l }Jstalen dotyczacych WSPO}Pra.C Y nalezy.umgz- osoby faktycznie prowadzace dziatalno$¢ ZAFI zgodnie z art.
iwi¢ wlasciwym organom wypelnianie ich obowigzkéw ; :
: 1 . . 8 ust. 1 lit. ¢) dyrektywy 2011/61/UE i/lub czlonka wyko-
nadzorczych i obowigzkéw w zakresie egzekwowania g .
. L o ) nawczego lub czlonkéw wykonawczych organu zarzadzajs-
przepisow w odniesieniu do podmiotéw z panstw trze- ceo0:
cich. W ustaleniach dotyczacych wspélpracy nalezy 8o
zatem okresli¢ wyrazne, konkretne ramy w zakresie
dostepu do informacji, przeprowadzania kontroli na
miejscu i wsparcia udzielanego przez organy panstw 4) ,organ zarzadzajacy” oznacza organ danego ZAFI posiada-
trzecich. W ramach ustalen dotyczacych wspélpracy jacy najwyzsze kompetencje decyzyjne, ktory pelni funkcje
nalezy zapewni¢ mozliwo$¢ wymiany otrzymywanych nadzorczg i zarzadcza lub, jezeli funkcje te s3 rozdzielone,
informacji z innymi zainteresowanymi waciwymi orga- tylko funkcje zarzadcza;
nami oraz z EUNGiPW i ERRS.
5) ,specjalne ustalenie” oznacza ustalenie bedace bezposrednia
(136) W celu umozliwienia wlasciwym organom, ZAFI i depo- konsekwencja nieplynnosci aktywéw AFI, ktére ma wplyw

zytariuszom dostosowania si¢ do nowych wymogdw
zawartych w niniejszym rozporzadzeniu, tak aby wymogi
te mogly by¢ stosowane w sposéb skuteczny i wydajny,
date rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia
nalezy dostosowa¢ do daty transpozycji dyrektywy
2011/61/UE,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

na szczegélne prawa do umorzenia przystugujace inwes-
torom w odniesieniu do danego rodzaju jednostek uczest-
nictwa lub udzialéw AFI i ktére jest ustaleniem specjalnym
lub oddzielnym w stosunku do zwyklych praw inwestorow
do umorzenia.

ROZDZIAL 1I
PRZEPISY OGOLNE

SEKCJA 1
ROZDZIAE 1 Obliczanie wartosci zarzgdzanych aktywow
DEFINICJE [art. 3 ust. 2 dyrektywy 2011/61/UE]
Artykut 1 Artykut 2
Definicje Obliczanie catkowitej wartosci zarzgdzanych aktywoéw
Oprécz definicji okreslonych w art. 2 dyrektywy 2011/61/UE 1. Aby kwalifikowa¢ si¢ do zwolnienia przewidzianego w art.

do celéw niniejszego rozporzadzenia zastosowanie majg naste-

e definici 3 ust. 2 dyrektywy 2011/61/UE, ZAFI musi:
pujace definicje:

a) wskazaé wszystkie AFl, do zarzadzania ktérymi zostal
wyznaczony jako zewnetrzny ZAFI, lub AFL, w stosunku
do ktorych jest ZAFI, jezeli forma prawna AFI pozwala na

1) ,zaangazowanie kapitatowe” oznacza zobowigzanie umowne
inwestora do przekazania alternatywnemu funduszowi inwe-
stycyjnego (AFI) uzgodnionej kwoty inwestycji na zadanie

ZAFL zarzadzanie wewnetrzne, zgodnie z art. 5 dyrektywy
’ 2011/61/UE;
2) sosoba zaangaiowana” w odniesieniu do ZAFL oznacza b) okresli¢ portfel aktywow kazdego zarzadzanego AFI i ustali¢

dowolng sposrdd nastepujacych osb: zgodnie z zasadami dotyczgcymi wyceny okreslonymi

w przepisach prawa panstwa, w ktérym AFI ma siedzibe,
iflub w regulaminie lub dokumentach zalozycielskich AFI,
odpowiednig warto$¢ zarzadzanych aktywow, w tym wszyst-
kich aktywow nabytych za pomoca dzwigni finansowej;

a) dyrektora, wspdlnika lub osob¢ na stanowisku

réwnorzednym badZ zarzadzajacego ZAFL;
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¢) zsumowaé ustalone wartosci zarzadzanych —aktywéw
odnos$nie do wszystkich zarzadzanych AFI i poréwnal otrzy-
mang catkowita warto$¢ zarzadzanych aktywéw z odpo-
wiednig wartoscia progowa okre$long w art. 3 ust. 2 dyrek-
tywy 2011/61/UE.

2. Do celéw ust. 1 w obliczeniach nie uwzglednia si¢ przed-
sigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartoSciowe (UCITS), dla ktérych dany ZAFI pelni funkcje
wyznaczonej spolki  zarzadzajagcej na  mocy  dyrektywy
2009/65/WE.

Do celéw ust. 1 w obliczeniach uwzglednia si¢ AFI zarzadzane
przez ZAFl, w przypadku ktorych ZAFI przekazal swoje funkcje
zgodnie z art. 20 dyrektywy 2011/61/UE. Z obliczenr wylacza
si¢ jednak portfele AFl zarzadzanych przez ZAFI w ramach
przekazania.

3. Do celow obliczania calkowitej warto$ci zarzadzanych
aktywéw wszystkie inwestycje w instrumenty pochodne,
w tym w kazdy instrument pochodny wbudowany w zbywalne
papiery wartoSciowe, przelicza si¢ na réwnowazng pozycje
z tytulu aktywéw bazowych tego instrumentu pochodnego
w oparciu o metodyke przeliczania okreslona w art. 10.
Warto$§¢ bezwzgledng tej réwnowaznej pozycji stosuje sig
nastepnie przy obliczaniu catkowitej wartosci zarzadzanych
aktywow.

4. Jezeli AFI inwestuje w inny AFI zarzadzany przez ten sam
zewnetrznie wyznaczony ZAFI, dang inwestycje mozna wyla-
czy¢ z obliczen wartosci zarzadzanych aktywéw ZAFL

5. Jezeli jeden subfundusz w ramach AFl zarzadzanego
wewnetrznie lub zewnetrznie inwestuje w inny subfundusz
tego AFL, inwestycje taka mozna wylaczy¢ z obliczen wartosci
zarzadzanych aktywéw ZAFL

6. Calkowita warto$¢ zarzadzanych aktywow oblicza sig
zgodnie z przepisami ust. 1-4 co najmniej raz do roku
i przy wykorzystaniu najnowszych dostgpnych wartosci akty-
woéw. Najnowsza dostepng warto$¢ aktywow dla kazdego AFI
oblicza si¢ w ciggu dwunastu miesigcy poprzedzajacych dzien
wyliczenia progu zgodnie ze zdaniem pierwszym niniejszego
ustepu. ZAFI okresla date wyliczenia progu i konsekwentnie
przestrzega tego terminu. Kazdg kolejng zmiang wybranej daty
nalezy uzasadni¢ wlaciwemu organowi. Wybierajac date wyli-
czenia progu, ZAFl bierze pod uwage czas i czgstotliwosé
wyceny zarzgdzanych aktywow.

Artykut 3
Biezace monitorowanie zarzadzanych aktywéw

ZAFI ustanawiajg, wdrazaja i stosujg procedury majace na celu
biezace monitorowanie catkowitej wartosci zarzadzanych akty-
woéw. Monitorowanie odzwierciedla aktualny opis zarzadzanych
aktywow i obejmuje obserwacje dzialan w zakresie subskrypcji

i umorzen lub, w stosownych przypadkach, wykorzystania
srodkow kapitalowych, wyplat kapitalu i wartosci zainwestowa-
nych aktywéw w odniesieniu do kazdego AFL

Pod uwage bierze si¢ poziom zblizenia catkowitej wartosci
zarzadzanych aktywoéw do progu okreslonego w art. 3 ust. 2
dyrektywy 2011/61/UE oraz przewidywalng dzialalnoé
w zakresie subskrypcji i umorzen, aby oceni¢ konieczno$é
czestszego obliczania calkowitej warto$ci zarzadzanych akty-
wow.

Artykut 4
Sporadyczne przekraczanie progu

1. ZAFI ocenia sytuacje, w ktérych catkowita warto$¢ zarzg-
dzanych aktywéw przekracza odpowiedni prog, aby ustalié, czy
sytuacje te maja charakter tymczasowy.

2. Jezeli catkowita warto$¢ zarzadzanych aktywow prze-
kracza odpowiedni prog, a ZAFI uwaza, iz sytuacja ta nie ma
charakteru tymczasowego, wowczas bezzwlocznie powiadamia
o tym wiasciwy organ, skladajac o$wiadczenie, ze zaistnialej
sytuacji nie uznaje si¢ za tymczasows, i sklada wniosek
o wydanie zezwolenia w terminie 30 dni kalendarzowych
zgodnie z art. 7 dyrektywy 2011/61/UE.

3. Jezeli calkowita warto$¢ zarzadzanych aktywéw prze-
kracza odpowiedni prog, a ZAFI uwaza, iz sytuacja ta ma
charakter tymczasowy, wowczas bezzwlocznie powiadamia
o tym wladciwy organ, skladajac oswiadczenie, ze zaistnialg
sytuacje uznaje si¢ za tymczasowa. Powiadomienie zawiera
informacje uzupelniajace, uzasadniajace oceng ZAFI dotyczaca
tymczasowego charakteru sytuacji, w tym opis sytuacji i wyjas-
nienie powodéw, dla ktérych zaistnialg sytuacje uznaje si¢ za
tymczasowy.

4. Sytuacji nie uznaje si¢ za tymczasows, jezeli istnieje praw-
dopodobienstwo, ze bedzie ona trwala dtuzej niz trzy miesigce.

5. Po uplywie trzech miesiecy od dnia, w ktérym caltkowita
warto$¢ zarzadzanych aktywéw przekroczyta odpowiedni prég,
ZAFI ponownie oblicza catkowita warto$¢ zarzadzanych akty-
woéw, aby wykazad, ze jest ona nizsza od wartosci odpowied-
niego progu, lub aby wykazaé wlasciwemu organowi, ze
sytuacja skutkujaca przekroczeniem progu wartoSci zarzadza-
nych aktywéw zostala rozwigzana i ze zlozenie wniosku
o wydanie zezwolenia przez ZAFI nie jest juz konieczne.

Artykut 5
Informacje, ktére nalezy przedstawi¢ przy rejestracji

1. Zgodnie z wymogiem przewidzianym w art. 3 ust. 3 lit.
b) dyrektywy 2011/61/UE ZAFI przedstawiaja wlasciwym
organom catkowita warto$¢ zarzadzanych aktywéw obliczong
zgodnie z procedurg okre$long w art. 2.
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2. Zgodnie z wymogiem przewidzianym w art. 3 ust. 3 lit. ¢)
dyrektywy 2011/61/UE ZAFI przedstawiaja dokument ofertowy
lub odpowiedni wyciag z dokumentu ofertowego, badZz ogdlny
opis strategii inwestycyjnej, dotyczacy kazdego AFL. Odpowiedni
wyciag z dokumentu ofertowego i opis strategii inwestycyjnej
obejmuja co najmniej nastgpujace informacje:

a) gléwne kategorie aktywéw, w ktére AFI moze inwestowad;

b) wszelkie sektory przemystowe, geograficzne lub inne sektory
rynkowe badZz szczegdlne klasy aktywow, ktore sa przed-
miotem strategii inwestycyjnej;

c) opis polityki AFI w zakresie zaciggania pozyczek lub dZwigni
finansowej.

3. Informacje, ktére ZAFI musi przedstawi¢ na mocy art. 3
ust. 3 lit. d) dyrektywy 2011/61/UE, wymieniono w art. 110
ust. 1 niniejszego rozporzadzenia. Informacje te przedstawia si¢
zgodnie ze wzorem sprawozdania pro forma okreslonym
w zalgczniku IV.

4. Informacje zgromadzone zgodnie z art. 3 ust. 3 lit. d)
dyrektywy 2011/61/UE przekazuje si¢ wlasciwym organom
z Unii, Europejskiemu Urze¢dowi Nadzoru Gield i Papieréw
Warto$ciowych (EUNGiPW) oraz Europejskiej Radzie ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS), jezeli sa im niezbedne do wypelniania
obowigzkdow.

5. Informacje wymagane do celéw rejestracji uaktualnia sig
i przekazuje raz do roku. Ze wzgledéw zwiazanych z wykony-
waniem uprawnied na mocy art. 46 dyrektywy 2011/61/UE
wlasciwe organy moga zazadaé, aby dany ZAFI przekazywal
informacje, o ktérych mowa w art. 3 dyrektywy 2011/61/UE,
z wigkszg czestotliwoscig.

SEKCJA 2
Obliczanie dZwigni finansowej
[art. 4 ust. 3 dyrektywy 2011/61/UE]
Artykut 6
Ogoélne przepisy dotyczace obliczania dZwigni finansowej

1. Dzwigni¢ finansowa AFI wyraza si¢ jako stosunek miedzy
ekspozycja AFI a wartoscig netto jego aktywdow.

2. ZAFI obliczaja ekspozycj¢ zarzadzanych AFI zgodnie
z metodg brutto okreslong w art. 7 i zgodnie z metodg zaan-
gazowania okre$long w art. 8.

W zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynku i nie péZniej niz do
dnia 21 lipca 2015 r. Komisja dokonuje przegladu metod obli-
czania, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, aby zdecydo-
wal, czy metody te sa wystarczajace i odpowiednie dla wszyst-
kich typéw AFI czy tez nalezy opracowal dodatkowsy fakulta-
tywna metode obliczania dZwigni finansowej.

3. Ekspozycje zwigzana z wszelkimi strukturami finanso-
wymi lub prawnymi angazujacymi osoby trzecie kontrolowane
przez stosowne AFI uwzglednia si¢ przy obliczaniu ekspozydji,
jezeli struktury te zostaly utworzone specjalnie w celu
bezposredniego lub posredniego zwigkszenia ekspozycji na
poziomie AFl. W przypadku AFI, ktérych podstawowa polityka
inwestycyjna zaklada przejmowanie kontroli nad spétkami
nienotowanymi na rynku regulowanym lub emitentami, ZAFI
przy obliczaniu dZwigni finansowej nie uwzglednia zadnych
ekspozycji na poziomie tych spélek nienotowanych na rynku
regulowanym i emitentéw, pod warunkiem ze AFI lub ZAFI
dzialajgcy w imieniu AFI nie musi pokrywaé potencjalnych
strat wykraczajacych poza warto$¢ jego inwestycji w dang
spotke lub danego emitenta.

4. ZAF nie biora pod uwage zawartych ustalen dotyczacych
zaciggania pozyczek, jezeli ustalenia te majg charakter tymcza-
sowy i sa w pelni zabezpieczone umownym zaangazowaniem
kapitalowym inwestoré6w AFL

5. ZAFI posiada odpowiednio udokumentowane procedury
obliczania ekspozycji kazdego AFI, ktérym zarzadza, zgodnie
z metodg brutto i metodg zaangazowania. Obliczerr tych doko-
nuje si¢ w sposéb spdjny na przestrzeni czasu.

Artykut 7
Metoda brutto do celow obliczania ekspozycji AFI

Ekspozycja AFI obliczona wedlug metody brutto jest suma
wartoSci  bezwzglednych  wszystkich pozycji  wycenionych
zgodnie z art. 19 dyrektywy 2011/61/UE i z wszystkimi aktami
delegowanymi przyjetymi na mocy tej dyrektywy.

Przy obliczaniu ekspozycji AFl zgodnie z metoda brutto ZAFL

a) wylacza warto$¢ wszelkich $rodkéw pienigznych i ekwiwa-
lentéw S$rodkéw pienigznych bedacych wysoce plynnymi
inwestycjami w walucie bazowej AFI, ktére sg tatwo wymie-
nialne na wiadoma kwote Srodkéw pienieznych, w przy-
padku ktérych to $rodkéw ryzyko zmiany wartosci jest
niewielkie i ktére przynoszg zwrot nie wigkszy niz stopa
trzymiesigcznej obligacji skarbowej wysokiej jakosci;
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przelicza instrumenty pochodne na réwnowazing pozycje
z tytulu ich aktywéw bazowych przy uzyciu metodyk prze-
liczania okre§lonych w art. 10 i metod okre$lonych w zalacz-
niku I pkt 4-9 i 14;

¢) wylacza zaciagnigte pozyczki gotdwkowe w postaci srodkéw
pienieznych lub ekwiwalentéw $rodkéw  pienieznych,
o ktérych mowa w lit. a) i w przypadku ktérych kwoty
przypadajace do zaplaty sa znane;

o
=

uwzglednia ekspozycje zwigzang z reinwestycja pozyczek
gotéwkowych, wyrazona jako warto$¢ rynkowa zrealizo-
wanej inwestycji lub catkowita kwota pozyczonych $rodkéw
pienigznych, zgodnie z zalgcznikiem I pkt 1 i 2, w zaleznosci
od tego, ktéra z tych wartosci jest wyzsza;

e¢) uwzglednia pozycje w ramach umowy z udzielonym przy-
rzeczeniem odkupu lub umowy z otrzymanym przyrzecze-
niem odkupu oraz udzielone lub zaciggnigte pozyczki
papieréw wartoSciowych badz inne ustalenia zgodnie
z zalgcznikiem I pkt 3 oraz 10-13.

Artykut 8
Metoda zaangazowania do celéw obliczania ekspozycji AFI

1. Ekspozycja AFl obliczona wedlug metody zaangazowania
jest suma wartoSci bezwzglednych wszystkich pozycji wycenio-
nych zgodnie z art. 19 dyrektywy 2011/61/UE i ze wszystkimi
odpowiednimi aktami delegowanymi, z zastrzezeniem kryteriow
okreslonych w ust. 2-9.

2. Przy obliczaniu ekspozycji AFI zgodnie z metoda zaanga-
zowania ZAFI:

a) przelicza kazdy instrument pochodny na réwnowazng
pozycje z tytulu aktywéw bazowych tego instrumentu
pochodnego przy uzyciu metodyk przeliczania okreslonych
w art. 10 i w zalaczniku IT pkt 4-9 i 14;

=

stosuje uzgodnienia dotyczace kompensowania i uzgodnienia
dotyczace zabezpieczenia;

c) oblicza ekspozycje utworzong w drodze reinwestycji pozy-
czonych $rodkéw, jezeli taka reinwestycja zwigksza
ekspozycje AFI, jak okreslono w zalgczniku I pkt 1 i 2;

d) uwzglednia w obliczeniu inne ustalenia zgodnie z zalgczni-
kiem I pkt 3 oraz 10-13.

3. Do celow obliczania ekspozycji AFI wedlug metody zaan-
gazowania:

a) uzgodnienia dotyczace kompensowania obejmujg polgczenia
transakcji na instrumentach pochodnych lub pozycji sekury-
tyzacyjnych, ktére dotycza tych samych aktywéw bazowych
niezaleznie — w przypadku instrumentéw pochodnych — od
terminu wymagalnosci instrumentéw pochodnych i w przy-

padku, gdy takie transakcje na instrumentach pochodnych
lub pozycje sekurytyzacyjne sg zawierane lub otwierane
wylacznie w celu wyeliminowania ryzyka zwigzanego z pozy-
cjami przyjetymi za sprawa innych instrumentéw pochod-
nych lub pozydji sekurytyzacyjnych;

b) uzgodnienia dotyczace zabezpieczenia obejmuja polaczenia
transakcji na instrumentach pochodnych lub pozycji sekury-
tyzacyjnych, ktére nie musza koniecznie dotyczy¢ tych
samych aktywow bazowych i w przypadku, gdy takie trans-
akcje na instrumentach pochodnych lub pozycje sekurytyza-
cyjne sa zawierane lub otwierane wylacznie w celu zrow-
nowazenia ryzyka zwigzanego z pozycjami przyjetymi za
sprawg innych instrumentéw pochodnych lub pozycji seku-
rytyzacyjnych.

4. W drodze odstgpstwa od ust. 2 instrumentu pochodnego
nie przelicza si¢ na réwnowazna pozycje z tytutu aktywéw
bazowych, jezeli posiada on wszystkie nastepujace cechy:

a) powoduje zamiang wynikow aktywéw finansowych znajdu-
jacych si¢ w portfelu AFI na wyniki innych referencyjnych
aktywow finansowych;

b) catkowicie réwnowazy ryzyko znajdujacych si¢ w portfelu
AFl aktywow bedacych przedmiotem kontraktu swap,
w zwigzku z czym wyniki AFI nie zaleza od wynikéw
tych aktywow;

¢) nie obejmuje dodatkowych cech opcjonalnych ani klauzul
dotyczacych dZwigni finansowej, ani innego dodatkowego
ryzyka w poréwnaniu z bezpo$rednim posiadaniem referen-

cyjnych aktywéw finansowych.

5. W drodze odstepstwa od ust. 2 przy obliczaniu ekspozycji
wedlug metody zaangazowania instrumentu pochodnego nie
przelicza si¢ na réwnowazna pozycje z tytulu aktywéw bazo-
wych, jezeli spelnia on oba ponizsze warunki:

a) laczny stan posiadania AFI w zakresie instrumentu pochod-
nego zwigzanego ze skladnikiem aktywéw finansowych
i srodkéw pieni¢znych, ktére sa inwestowane w ekwiwalenty
srodkéw pienigznych okre$lone w art. 7 lit. a), jest
réwnowazny z posiadaniem pozycji diugiej z tytulu danego
skfadnika aktywéw finansowych;

b) instrument pochodny nie prowadzi do dodatkowego nara-
zenia z tytulu ekspozycji, efektu dZwigni ani na ryzyko.

6.  Uzgodnienia dotyczace zabezpieczenia bierze si¢ pod
uwage przy obliczaniu ekspozycji AFI tylko wtedy, gdy spelniaja
one wszystkie nastepujace warunki:

a) pozycje biorace udzial w powigzaniu zabezpieczajacym nie
maja na celu wygenerowania zysku, a ryzyko ogélne i szcze-
g6lne sg zréwnowazone;
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nastgpilo mozliwe do sprawdzenia obnizenie ryzyka rynko-
wego na poziomie AFI;

¢) ewentualne ogdlne i szczegdlne ryzyko zwigzane z instru-
mentami pochodnymi jest zréwnowazone;

d) uzgodnienia dotyczace zabezpieczenia odnosza si¢ do tej
samej klasy aktywow;

e) sa one skuteczne w skrajnych warunkach rynkowych.

7. Z zastrzezeniem ust. 6 w obliczeniu nie uwzglednia si¢
instrumentéw pochodnych wykorzystywanych do celéw zabez-
pieczenia walutowego, ktére nie prowadza do jakiegokolwick
zwigkszenia dodatkowego narazenia z tytulu ekspozycji, efekt
dzwigni ani na inne rodzaje ryzyka.

8. ZAFI kompensuje pozycje w nastgpujacych przypadkach:

a) pomiedzy instrumentami pochodnymi, pod warunkiem ze
odnosza si¢ one do tego samego skladnika aktywow bazo-
wych, nawet jezeli termin zapadalnosci instrumentéw
pochodnych jest rézny;

=

pomiedzy instrumentem pochodnym, ktérego aktywa
bazowe stanowig zbywalne papiery warto$ciowe, instrument
rynku pienigznego lub jednostki w przedsigbiorstwie zbioro-
wego inwestowania, zgodnie z sekcjg C pkt 1-3 zalgcznika
I do dyrektywy 2004/39/WE, a tym samym odpowiednim
skfadnikiem aktywéw bazowych.

9.  ZAFI zarzadzajacy AFI, ktore zgodnie ze swoja podsta-
wowa polityka inwestycyjna inwestuja przede wszystkim
w instrumenty pochodne stop procentowych, stosuja szczegd-
fowe zasady dotyczace kompensowania czasu trwania w celu
uwzglednienia korelacji migdzy segmentami zapadalnosci
krzywej stopy procentowej, jak okreslono w art. 11.

Artykut 9
Metody zwigkszania ekspozycji AFI

Przy obliczaniu ekspozycji ZAFI stosujg metody okreslone
w zalaczniku I w odniesieniu do opisanych w nim sytuacji.

Artykut 10
Metodyka przeliczania dla instrumentéw pochodnych

ZAFI stosujg metodyke przeliczania okre$long w zalgczniku 11
w odniesieniu do opisanych w nim instrumentéw pochodnych.

Artykut 11
Zasady dotyczace kompensowania czasu trwania

1. Przy obliczaniu ekspozycji AFI zgodnie z art. 8 ust. 9
ZAFI stosuja zasady dotyczace kompensowania czasu trwania.

2. Zasad dotyczacych kompensowania czasu trwania nie
wolno stosowa¢, jezeli prowadzityby one do blednej interpre-
tacji portfela ryzyka AFL. ZAFI korzystajacy z tych zasad doty-

czacych kompensowania nie moga uwzglednia¢ innych Zrédet
ryzyka, takich jak zmienno$¢ ich strategii dotyczacej st6p
procentowych. W rezultacie w strategiach arbitrazu st6p
procentowych nie sa stosowane przedmiotowe zasady doty-
czace kompensowania.

3. Stosowanie tych zasad dotyczacych kompensowania czasu
trwania nie moze prowadzi¢ do nieuzasadnionego poziomu
dzwigni finansowej poprzez inwestycje w pozycje krotkotermi-
nowe. Krétkoterminowe instrumenty pochodne stép procento-
wych nie mogg stanowi¢ podstawy wynikéw AFI ukierunkowa-
nego na inwestycje o Srednim czasie trwania, ktéry korzysta
z zasad dotyczacych kompensowania czasu trwania.

4. Instrumenty pochodne stép procentowych przelicza si¢ na
réwnowazne im pozycje aktywéw bazowych i kompensuje
zgodnie z zalacznikiem IIL

5. AFI stosujacy zasady dotyczace kompensowania czasu
trwania moze nadal stosowaé ramy dotyczace zabezpieczania.
Zasady dotyczace kompensowania czasu trwania moga by¢
stosowane wylgcznie do instrumentéw pochodnych stép
procentowych, ktére nie sg ujete w uzgodnieniach dotyczacych
zabezpieczenia.

SEKCJA 3

Dodatkowe  fundusze  wlasne i  ubezpieczenie  od

odpowiedzialnosci zawodowej
[art. 9 ust. 7 oraz 15 dyrektywy 2011/61/UE]
Artyku} 12
Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscia zawodowa

1. Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscia zawodows, ktére
ma by¢ pokryte zgodnie z art. 9 ust. 7 dyrektywy 2011/61/UE,
jest to ryzyko straty lub szkody spowodowanej przez osobe
zaangazowana na skutek nienalezytej realizacji dzialan, za
ktére ZAFI ponosi odpowiedzialno$¢ prawna.

2. Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoicia zawodowa,
zgodnie z definicjag w ust. 1, obejmuje miedzy innymi ryzyko:

a) utraty dokumentéw potwierdzajacych prawo do aktywow
AFIL;

b) przeinaczen lub wprowadzajacych w blad informacji udzie-
lonych AFI lub jego inwestorom;

o) czyndw, bledéw lub zaniechain powodujgcych naruszenie:
(i) obowigzkéw prawnych i regulacyjnych;

(i) obowiazku zapewnienia nalezytej fachowosci i dbalosci
wobec A i jego inwestoréw;

(iii) funkcji powierniczej;

(iv) obowiazkéw zachowania poufnosci;



L 83/24

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

22.3.2013

(v) regulaminu AFI lub jego dokumentéw zalozycielskich;

(vi) warunkéw powolania ZAFI przez AFI

d) nieustanowienia, niewdrozenia i nieutrzymania odpowied-
nich procedur stuzacych zapobieganiu nieuczciwym dziala-
niom, oszustwom lub czynom dokonanym w zlym zamia-
rze;

e) niewlaSciwie przeprowadzonej wyceny aktywéw lub obli-
czenia ceny jednostek uczestnictwa/udziatow;

f) strat powstalych na skutek zakl6cenia dzialalnosci, awarii
systemu, bledoéw dotyczacych przetwarzania transakeji lub
zarzadzania procesami.

3. Ryzyko zwiazane z odpowiedzialnoscia zawodows jest
pokryte przez caly czas za pomocg odpowiednich dodatkowych
funduszy wlasnych okreslonych zgodnie z art. 14 lub ubezpie-
czenia od odpowiedzialno$ci zawodowej o odpowiednim zakre-
sie, okre§lonego zgodnie z art. 15.

Artykut 13

Wymogi jakosciowe uwzgledniajagce ryzyko zwigzane
z odpowiedzialnosciag zawodowa

1. ZAFI wdraza skuteczne wewnetrzne zasady i procedury
zarzgdzania ryzykiem operacyjnym, aby odpowiednio identyfi-
kowaé, mierzy¢ i monitorowaé ryzyko operacyjne oraz nim
zarzadzal, w tym ryzyko zwigzane z odpowiedzialno$cig zawo-
dowa, na ktére ZAF jest lub moglby by¢, z racjonalnym praw-
dopodobiefistwem, narazony. Dzialania w zakresie zarzadzania
ryzykiem operacyjnym sa realizowane niezaleznie jako element
polityki zarzadzania ryzykiem.

2. ZAFI tworzy baz¢ danych dotyczacy strat historycznych,
w ktorej rejestruje si¢ wszelkie przypadki bledéw operacyjnych,
strat i szkdd. W tej bazie danych rejestruje si¢ miedzy innymi
wszelkie zaistniale ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscia
zawodows, o ktérym mowa w art. 12 ust. 2.

3. W ramach systemu zarzadzania ryzykiem ZAFI wykorzys-
tuje swoje wewnetrzne dane historyczne dotyczace strat i w
razie potrzeby dane zewngtrzne, analizy scenariuszy warianto-
wych oraz czynnikéw odzwierciedlajacych otoczenie biznesowe
i systemy kontroli wewnetrznej.

4. Ekspozycja na ryzyko operacyjne i poniesione straty sg na
biezagco monitorowane i objete regularng sprawozdawczoscia
wewnetrzng.

5. Przyjete przez ZAFI zasady i procedury zarzadzania ryzy-
kiem operacyjnym s3 odpowiednio udokumentowane. ZAFI
posiada ustalenia w celu zapewnienia zgodnosci z przyjetymi
zasadami zarzadzania ryzykiem operacyjnym oraz skuteczne

Srodki postepowania w przypadku nieprzestrzegania tych zasad.
ZAFI posiada procedury zapewniajace podjecie odpowiednich
dzialani naprawczych.

6. Zasady i procedury zarzadzania ryzykiem operacyjnym
oraz systemy pomiaru tego ryzyka sa poddawane regularnym
przegladom co najmniej raz w roku.

7. ZAFI utrzymuje S$rodki finansowe odpowiednie do
swojego ustalonego profilu ryzyka.

Artykut 14
Dodatkowe fundusze wlasne

1. Niniejszy artykul ma zastosowanie do ZAFI, ktérzy decy-
dujg si¢ na pokrycie ryzyka zwigzanego z odpowiedzialno$cig
zawodowa za pomoca dodatkowych funduszy wiasnych.

2. ZAFI zapewnia dodatkowe fundusze wlasne na pokrycie
ryzyka zwiazanego z odpowiedzialnoscia zawodowa spowodo-
wanego zaniedbaniem obowigzkéw, o wartosci réwnej co
najmniej 0,01 % wartosci portfeli zarzadzanych AFL

Warto$¢ portfeli zarzadzanych AFI jest suma bezwzglednej
warto$ci wszystkich aktywéw wszystkich AFI zarzadzanych
przez ZAFl, w tym aktywow nabytych za pomoca diwigni
finansowej, wskutek czego instrumenty pochodne sg wyceniane
wedtug ich wartosci rynkowej.

3. Wymbg dotyczacy dodatkowych funduszy wlasnych,
o ktérym mowa w ust. 2, jest obliczany ponownie na koniec
kazdego roku obrotowego, a kwota dodatkowych funduszy
whasnych jest odpowiednio dostosowywana.

ZAFI ustanawia, wdraza i stosuje procedury monitorowania na
biezgco wartoéci portfeli zarzadzanych AFI, ktdérg oblicza si¢
zgodnie z wust. 2 akapit drugi. Jezeli przed corocznym
ponownym obliczeniem, o ktérym mowa w akapicie pierw-
szym, warto$¢ portfeli zarzadzanych AFI znacznie wzrosnie,
ZAFI bez zbednej zwloki ponownie oblicza wymdg dotyczacy
dodatkowych funduszy wiasnych i odpowiednio dostosowuje
takie fundusze wlasne.

4. Wilasciwy organ rodzimego paristwa czlonkowskiego ZAFI
moze zezwoli¢ ZAFI na zapewnienie dodatkowych funduszy
wlasnych w kwocie nizszej niz kwota, o ktérej mowa w ust.
2, tylko jezeli organ ten jest przekonany — w oparciu o dane
historyczne dotyczgce strat danego ZAFI, zarejestrowane
w okresie obserwacji obejmujacym co najmniej trzy lata poprze-
dzajace ocen¢ — ze ZAFI zapewnia dodatkowe fundusze wiasne
wystarczajace do odpowiedniego pokrycia ryzyka zwiazanego
z odpowiedzialnoicia zawodowa. Dozwolona nizsza kwota
dodatkowych funduszy wlasnych nie moze by¢ nizsza niz
0,008 % wartosci portfeli AFI, ktérymi zarzadza ZAFL



22.3.2013

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

L 8325

5. Wlasciwy organ rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI
moze zazagdaé od ZAFI zapewnienia dodatkowych funduszy
whasnych w kwocie wyzszej od kwoty, o ktérej mowa w ust.
2, jezeli nie jest przekonany, ze ZAFI ma wystarczajace dodat-
kowe fundusze wiasne, aby odpowiednio pokry¢ ryzyko zwig-
zane z odpowiedzialno$cia zawodowa. Wlasciwy organ podaje
powody, dla ktérych uznal dodatkowe fundusze wlasne ZAFI za
niewystarczajgce.

Artykut 15
Ubezpieczenie od odpowiedzialnosci zawodowej

1. Niniejszy artykul ma zastosowanie do ZAF], ktérzy decy-
dujg si¢ na pokrycie ryzyka zwigzanego z odpowiedzialno$cig
zawodowa za pomoca ubezpieczenia od odpowiedzialnosci
zawodowej.

2. ZAFI wykupuje i utrzymuje przez caly czas ubezpieczenie
od odpowiedzialno$ci zawodowej:

a) ktérego pierwszy okres obowiazywania wynosi nie mniej niz
jeden rok;

=

ktérego okres wypowiedzenia wynosi co najmniej 90 dni;

¢) ktére pokrywa ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig zawo-
dowg zdefiniowane w art. 12 ust. 1 1 2;

&

ktore zostalo wykupione w zakladzie ubezpieczent z UE lub
spoza UE, posiadajagcym zezwolenie na dzialalno$¢ ubezpie-
czeniowg w zakresie ubezpieczen od odpowiedzialnosci
zawodowej, zgodnie z prawem Unii lub prawem krajowym;

e) ktére jest zapewniane przez podmiot bedacy osobg trzecig.

Wszelkie uzgodnione i zdefiniowane nadwyzki odszkodowania
obcigzajace ubezpieczonego s3 w peli pokryte funduszami
wiasnymi, ktére majg charakter dodatkowy w stosunku do
funduszy wlasnych zapewnianych zgodnie z art. 9 ust. 1
i art. 3 dyrektywy 2011/61/UE.

3. Zakres ubezpieczenia w odniesieniu do pojedynczego
roszczenia jest rowny co najmniej 0,7 % wartosci portfeli AFI,
ktorymi zarzadza ZAF, obliczonej w sposob okreslony w art.
14 ust. 2 akapit drugi.

4. Zakres ubezpieczenia w odniesieniu do wszystkich rosz-
czenn w skali roku jest rowny co najmniej 0,9 % wartosci portfeli
AFl, ktoérymi zarzadza ZAF, obliczonej w sposob okreslony
w art. 14 ust. 2 akapit drugi.

5. ZAFI dokonuje przegladu polisy ubezpieczenia od odpo-
wiedzialnosci zawodowej oraz jej zgodnosci z wymogami usta-

nowionymi w niniejszym artykule co najmniej raz w roku oraz
w przypadku kazdej zmiany, ktéra ma wplyw na zgodnos$é
polisy z wymogami niniejszego artykutu.

ROZDZIAL 1II

WARUNKI DOTYCZACE PROWADZENIA DZIALALNOSCI
PRZEZ ZAFI

SEKCJA 1
Zasady ogdlne
[art. 12 ust. 1 dyrektywy 2011/61/UE]
Artykut 16
Ogoélne obowigzki wlasciwych organéw

Przy ocenie zgodnosci ZAFI z przepisami art. 12 ust. 1 dyrek-
tywy 2011/61/UE wlasciwe organy stosuja przynajmniej
kryteria ustanowione w niniejszej sekgji.

Artykut 17

Obowigzek dzialania w najlepszym interesie AFI lub
inwestoréw AFI oraz w interesie integralnosci rynku

1.  ZAFI stosujg zasady i procedury zapobiegania nieprawid-
fowym praktykom, w tym praktykom, w przypadku ktérych
mozna przewidywal, ze wplynelyby negatywnie na stabilnosé
i integralno$¢ rynku.

2. ZAFI dopilnowuja, aby AFI, ktoérymi zarzadzaja, oraz
inwestorzy tych AFI nie byli obcigzani nadmiernymi kosztami.

Artyku} 18
Nalezyta staranno$¢

1. ZAF zachowuja wysoki poziom starannosci przy doborze
i biezagcym monitorowaniu inwestycji.

2. ZAFl zapewniaja posiadanie odpowiedniej wiedzy na
temat aktyw6w, w ktére inwestuje AFL

3. ZAF ustanawiaja w formie pisemnej, wdrazaja i stosuja
zasady polityki i procedury dotyczace nalezytej starannosci oraz
wdrazaja skuteczne ustalenia gwarantujace, ze decyzje inwesty-
cyjne podjete w imieniu AFI s3 wykonywane zgodnie z celami,
strategig inwestycyjng i, w stosownych przypadkach, limitami
ryzyka dotyczacymi AFL

4. Zasady i procedury dotyczace nalezytej starannosci,
o ktérych mowa w ust. 3, s3 regularnie poddawane przegladowi
i aktualizowane.



L 83/26

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

22.3.2013

Artykut 19

Nalezyta staranno$¢ przy inwestowaniu w aktywa
o ograniczonej plynnosci

1. W przypadku gdy ZAFI inwestuja w aktywa o ograni-
czonej plynnosci i gdy takie inwestycje poprzedza etap nego-
Gjacji, ZAFl majg obowiazek przestrzegal nastgpujacych
wymogéw dotyczacych etapu negocjacji, dodatkowo do
wymogo6w ustanowionych w art. 18:

a) opracowuja i regularnie aktualizujg plan operacyjny zgodny
z czasem trwania AFI i warunkami rynkowymi;

=

wyszukuja 1 wybieraja potencjalne transakcje zgodne
z planem operacyjnym, o ktérym mowa w lit. a);

) oceniajg wybrane transakcje, uwzgledniajac ewentualne
mozliwosci i ogdlne powiazane ryzyko, wszystkie stosowne
czynniki prawne, podatkowe, finansowe lub inne czynniki
wplywajace na wyceng, zasoby ludzkie i materialne oraz
strategie, w tym strategie wyjscia z inwestycji;

d) realizuja dzialania w zakresie nalezytej staranno$ci zwigzane
z transakcjami przed zleceniem ich wykonania;

¢) monitoruja wyniki AFI w kontekscie planu operacyjnego,
o ktérym mowa w lit. a).

2. ZAFl przechowuja rejestry dzialan przeprowadzonych
zgodnie z przepisami ust. 1 przez co najmniej pigé lat.

Artykut 20

Nalezyta staranno$¢ przy wyborze i wyznaczaniu
kontrahent6w oraz prime brokerow

1. Przy wyborze i wyznaczaniu kontrahentéw oraz prime
brokeréw ZAFI zachowujg nalezytg fachowos¢, dbalos¢ i staran-
no$¢ przed zawarciem umowy oraz na biezaco w pdZniejszym
okresie, uwzgledniajac przy tym pelny zakres i jako$¢ ich ustug.

2. Przy wyborze prime brokeréw lub kontrahentéw ZAFI lub
AFl w przypadku pozagieldowych transakcji pochodnych,
udzielania pozyczek papieréw wartosciowych lub umowy
z udzielonym przyrzeczeniem odkupu ZAFl dopilnowuja, aby
tacy prime brokerzy i kontrahenci spelniali wszystkie ponizsze
warunki:

a) byli objeci stalym nadzorem organu publicznego;

b) byli stabilni finansowo;

) posiadali niezbedng strukture organizacyjng i zasoby na
potrzeby $wiadczenia przedmiotowych ustug na rzecz ZAFI
lub AFL

3. Przy ocenie stabilnosci finansowej, o ktérej mowa w ust.
2 lit. b), ZAFI uwzglednia, czy prime broker lub kontrahent
podlegaja regulacjom ostrozno$ciowym, w tym wystarczajacym
wymogom kapitalowym, oraz czy sa oni objeci skutecznym
nadzorem.

4.  Liste wybranych prime brokeréw zatwierdza kadra kierow-
nicza wyzszego szczebla ZAFl. W wyjatkowych okolicznosciach
moga zosta¢ wyznaczeni prime brokerzy nieuwzglednieni na
liscie, pod warunkiem ze spelniajg wymogi ustanowione
w ust. 2 oraz po zatwierdzeniu tej decyzji przez kadre kierow-
nicza wyzszego szczebla. ZAFI musi by¢ w stanie wykazal
przyczyny takiego wyboru oraz nalezyta starannos¢, jaka zasto-
sowal przy wyborze i monitorowaniu prime brokeréw, kt6rzy nie
znalezli si¢ na liScie.

Artykut 21

Prowadzenie dzialalno$ci w sposéb uczciwy, rzetelny i z
nalezytg fachowoscia

Aby ustali¢, czy ZAFI prowadzi dzialalno$¢ w sposéb uczciwy,
rzetelny i z nalezyta fachowoscia, wlasciwe organy oceniaja, czy
spelnione s3 przynajmniej ponizsze warunki:

a) organ zarzadzajacy ZAFI posiada wystarczajacy zaséb zbio-
rowej wiedzy, umiejetnoéci i do§wiadczenia pozwalajacy mu
zrozumie¢ istote dzialalno$ci ZAFIL, w szczegblnosci gldwne
ryzyko z nig zwigzane oraz aktywa, w ktére inwestowany
jest AL

b) czlonkowie organu zarzadzajacego poswigcajg wystarczajaco
duzo czasu na wykonywanie swoich obowiazkéw w ZAF[;

¢) kazdy czlonek organu zarzadzajacego postepuje w sposéb
uczciwy, rzetelny i kierujac si¢ niezaleznym osadem;

d) ZAFI przeznacza odpowiednie zasoby na potrzeby wprowa-
dzenia w obowigzki oraz szkolenia czlonkéw organu zarza-
dzajacego.

Artykut 22
Zasoby

1. ZAFI zatrudnia wystarczajaca liczbe pracownikow posia-
dajacych umiejetnosci, wiedze specjalistyczna i do$wiadczenie
niezbedne do wykonywania przydzielonych im obowiazkow.
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2. Do celow ust. 1 ZAFI uwzgledniaja charakter, skale
i zlozono$¢ prowadzonej przez nich dziatalnosci oraz charakter
i zakres uslug $wiadczonych i dziatan prowadzonych w ramach
tej dziatalnosci.

Artykut 23
Sprawiedliwe traktowanie inwestoréw AFI

1. ZAFI gwarantuje, ze jego procedury decyzyjne i struktura
organizacyjna, o ktérych mowa w art. 57, zapewniajg sprawied-
liwe traktowanie inwestoréw.

2. Przyznanie przez ZAFl preferencyjnego traktowania
jednemu inwestorowi lub wigkszej ich liczbie nie moze ogélnie
stawia¢ innych inwestoréw w znacznie gorszej sytuacji.

Artykut 24
Zachety

1. ZAFI nie uznaje si¢ za prowadzacych dzialalno$¢ uczciwie,
rzetelnie i w najlepszym interesie AFI, ktérymi zarzadzaja, lub
inwestoréw tych AFI, jezeli w odniesieniu do dzialan zwigza-
nych z wykonywaniem funkcji, o ktérych mowa w zalaczniku
I do dyrektywy 2011/61/UE, placa lub otrzymuja oplate lub
prowizje albo przekazuja lub otrzymuja korzysci niepienigzne
inne niz wymienione ponizej:

a) oplata, prowizja lub korzy$¢ niepieniezna wyplacona lub
przekazana na rzecz AFI badZ innej osoby w imieniu AFIL

b) oplata, prowizja lub korzys$¢ niepieni¢zna wyplacona lub
przekazana na rzecz osoby trzeciej badZz osoby dzialajacej
w jej imieniu, jezeli ZAFI moze wykazad, ze spelnione sg
nastgpujace warunki:

(i) informacje o istnieniu, charakterze i kwocie oplaty,
prowizji lub korzyéci czy tez — w przypadku gdy nie
da si¢ okresli¢ kwoty — metodzie obliczania tej kwoty
wyraznie ujawnia si¢ inwestorom AFl w wyczerpujacej,
dokladnej i zrozumialej postaci, a ich przekazanie
powinno nastgpi¢ przed wykonaniem danej ustugi;

(i) wniesienie oplaty lub prowizji albo przekazanie korzysci
niepieni¢znej powinno mie¢ na celu poprawe jakosci
danej uslugi i nie moze umniejszaé obowigzku ZAFI
w zakresie dzialania w najlepszym interesie AFI, ktérym
zarzadza, lub inwestor6w AF[;

¢) wlasciwe oplaty, ktére umozliwiaja $wiadczenie odpowied-
niej ustugi lub s3 w tym celu niezbedne, w tym koszty
depozytu, oplaty zwigzane z rozliczeniem i wymiang, obcia-
zenia regulacyjne lub oplaty prawne, i ktére nie moga — ze

wzgledu na ich charakter — kolidowaé z obowiazkami ZAFI
w zakresie prowadzenia dzialalnosci w sposéb uczciwy,
rzetelny 1 w najlepszym interesie AFI, ktérym zarzadzaja,
lub inwestoréw AFI.

2. Ujawnienie najwazniejszych warunkéw ustalen dotycza-
cych oplat, prowizji lub korzysci niepieni¢znych w formie skré-
towej uznaje si¢ za satysfakcjonujace do celow ust. 1 lit. b)
ppkt (i), pod warunkiem ze ZAFI zobowiazuje si¢ do ujawnienia
dalszych szczeg6léw na wniosek inwestora AFI, ktérym zarzg-
dza, oraz ze wywiazuje si¢ z tego zobowigzania.

Artykut 25

Skuteczne wykorzystywanie zasoboéw i procedur -
obstuga zalecefi

1. ZAF ustanawiaja, wdrazaja i stosuja procedury i ustalenia
umozliwiajace szybka, nalezna i sprawna realizacje zlecen
w imieniu AFL

2. Procedury i ustalenia, o ktérych mowa w ust. 1, spelniaja
nastepujgce wymogi:

a) gwarantujg, ze zlecenia realizowane w imieniu AFl s
niezwlocznie prawidlowo rejestrowane i alokowane;

b) realizacja poréwnywalnych zlecett AFI odbywa si¢ kolejno
i niezwlocznie, chyba ze charakter danego zlecenia lub panu-
jace warunki rynkowe to uniemozliwiajg lub jest to
sprzeczne z interesem AFI badz inwestoréw AFL

3. Instrumenty finansowe, kwoty pieni¢zne lub inne aktywa
uzyskane z tytulu rozliczenia zrealizowanych zlecen s3
niezwlocznie i prawidlowo przekazywane na rachunek odpo-
wiedniego AFI lub rejestrowane na tym rachunku.

4. ZAF nie wykorzystuja w sposéb nieuprawniony infor-
magji dotyczacych zlecen AFI bedacych w toku realizacji oraz
podejmuja wszelkie uzasadnione kroki w celu zapobiezenia
nieuprawnionemu wykorzystywaniu takich informacji przez
osoby zaangazowane.

Artykut 26

Obowiazki sprawozdawcze w odniesieniu do realizacji
zlecen subskrypcji i umorzenia

1. Po zrealizowaniu zlecenia subskrypcji lub, w stosownych
przypadkach, zlecenia umorzenia zlozonego przez inwestora
ZAFI niezwlocznie przekazuja inwestorowi za pomocg trwalego
noé$nika niezbedne informacje o realizacji tego zlecenia lub
o przyjeciu oferty subskrypcji w zaleznosci od przypadku.
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2. Ustep 1 nie ma zastosowania w przypadku, gdy osoba
trzecia ma obowigzek przekazaé inwestorowi potwierdzenie
dotyczace realizacji zlecenia oraz gdy potwierdzenie zawiera
niezbedne informacje.

ZAFI zapewniaja wywigzanie si¢ osoby trzeciej z jej obowiaz-
kéw.

3. Niezbedne informacje, o ktérych mowa w ust. 1 i 2,
obejmuja nastepujace informacje:

a) dane identyfikacyjne ZAF[;

b) dane identyfikacyjne inwestora;

¢) date i godzing otrzymania zlecenia;

d) date realizacji zlecenia;

e) dane identyfikacyjne AFI;

f) warto$¢ brutto zlecenia wraz z oplatami za subskrypcje lub
warto$¢ netto po odjeciu kosztow umorzenia.

4. ZAF dostarczaja inwestorowi na jego wniosek informacje
na temat etapu realizacji zlecenia lub przyjecia oferty
subskrypcji badz obydwu, w zaleznosci od przypadku.

Artykut 27

Wykonywanie decyzji o realizacji transakcji w imieniu
zarzadzanych AFI

1.  Wykonujac decyzje o realizacji transakcji w imieniu zarzg-
dzanych AFl w kontek$cie zarzadzania ich portfelami, ZAFI
dzialajg w najlepszym interesie AFI lub inwestoréw AFI,
ktérymi zarzadzaj.

2. llekro¢ ZAFI nabywaja lub sprzedajg instrumenty finan-
sowe lub inne aktywa, w przypadku ktorych istotna jest
najkorzystniejsza realizacja zlecen, oraz do celéw ust. 1, podej-
muja wszelkie uzasadnione kroki w celu uzyskania mozliwie
najkorzystniejszych wynikow dla AFI, ktérymi zarzadzajg, lub
inwestoréw tych AFI, uwzgledniajac ceng, koszty, bezzwlocz-
no$¢, prawdopodobienstwo realizacji oraz rozliczenia, wielkosé
i charakter zlecenia lub inne aspekty dotyczace jego realizacji.
Wzgledng wage tych czynnikéw okresla si¢ poprzez odniesienie
do nastepujacych kryteriow:

a) cele, polityka inwestycyjna i ryzyko wiasciwe dla AFI, ktore
zostaly wskazane w regulaminie lub dokumentach zalozy-
cielskich AFI, w prospekcie emisyjnym lub dokumentach
ofertowych AFI;

b) cechy zlecenia;

¢) cechy instrumentéw finansowych lub innych aktywéw beda-
cych przedmiotem danego zlecenia;

d) wskazanie miejsc realizacji, do ktorych mozna skierowad
dane zlecenie.

3. ZAFI ustanawiajg i wdrazaja skuteczne ustalenia dotyczace
wywiazywania si¢ z obowigzkow, o ktérych mowa w ust. 11 2.
W szczegblnosci ZAFI ustanawiaja w formie pisemnej i wdrazaja
polityke realizacji zlecen, aby umozliwi¢ AFI i ich inwestorom
uzyskiwanie mozliwie najkorzystniejszych wynikéw w odnie-
sieniu do zlecen AFI zgodnie z ust. 2.

4. ZAF regularnie monitorujg skuteczno$¢ swoich ustalen
oraz zasad polityki realizacji zlecent w celu wykrycia nieprawid-
fowosci oraz, w stosownych przypadkach, ich wyeliminowania.

5. ZAFI dokonuja corocznego przegladu swojej polityki reali-
zacji zlecen. Takiego przegladu dokonuje si¢ rowniez za
kazdym razem, gdy nastapi istotna zmiana, ktéra wplywa na
zdolno$¢ ZAFI do dalszego uzyskiwania mozliwie najkorzyst-
niejszych wynikéw dla zarzadzanych AFL

6. ZAFI sa w stanie wykazal, ze zrealizowali zlecenia
w imieniu AFI zgodnie ze swojg polityka realizacji zlecen.

7. W przypadku braku wyboru réinych miejsc realizacji
zlecett ust. 2-5 nie majg zastosowania. ZAFI musza jednak
by¢ w stanie wykazaé, ze nie ma mozliwosci wyboru sposréd
réznych miejsc realizacji zlecen.

Artykut 28

Skladanie zlecefi realizacji transakcji w imieniu AFI
u innych podmiotéw

1. Ilekro¢ ZAFI nabywa lub sprzedaje instrumenty finansowe
lub inne aktywa, w odniesieniu do ktérych istotna jest
najkorzystniejsza realizacja zlecen, przy skladaniu zlecen reali-
zacji transakcji w imieniu zarzadzanych AFI u innych
podmiotéw ZAFI dziala w najlepszym interesie AFI, ktérymi
zarzadza, lub inwestoréw tych AFI, w kontekscie zarzadzania
portfelami AFL

2. ZAFI podejmuja wszelkie uzasadnione kroki w celu uzys-
kania mozliwie najkorzystniejszych wynikéw dla AFI lub inwes-
toréw AFI, uwzgledniajac ceng, koszty, bezzwlocznosé, praw-
dopodobienstwo realizacji oraz rozliczenia, wielkos¢ i charakter
zlecenia lub wszelkiego rodzaju inne aspekty dotyczace jego
realizacji. Wzgledng wage tych czynnikéw okresla si¢ poprzez
odniesienie do kryteriéw ustanowionych w art. 27 ust. 2.
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ZAFI ustanawiaja, wdrazajg i stosujg polityke umozliwiajacg im
wywigzanie si¢ z obowiazku, o ktérym mowa w akapicie pierw-
szym. W polityce tej okreslone s3 — dla kazdej kategorii instru-
mentéw — podmioty, u ktérych mozna sklada¢ zlecenia. ZAFI
moze zawiera ustalenia dotyczace realizacji zlecen tylko
wowczas, gdy takie ustalenia sg spdjne z obowiazkami,
o ktérych mowa w niniejszym artykule. ZAFI udostepnia inwes-
torom AFI, ktérymi zarzadza, odpowiednie informacje na temat
polityki ustanowionej zgodnie z przepisami niniejszego ustgpu
oraz na temat wszelkich istotnych zmian tej polityki.

3. ZAFI regularnie monitorujg skuteczno$¢ polityki ustano-
wionej zgodnie z ust. 2, w szczegdlnosci jako$¢ realizacji zlecen
przez podmioty okre$lone w tej polityce, oraz w razie potrzeby
eliminuja wszelkie nieprawidtowosci.

ZAFI dokonujg ponadto corocznego przegladu tej polityki.
Takiego przegladu dokonuje si¢ réwniez za kazdym razem,
gdy nastgpi istotna zmiana, ktéra wplywa na zdolno$¢ ZAFI
do dalszego uzyskiwania mozliwie najkorzystniejszych wynikéw
dla zarzadzanych AFIL

4. ZAFl s w stanie wykazal, ze zlozyli zlecenia w imieniu
AFI zgodnie z politykg ustanowiong na mocy przepis6w ust. 2.

5. W przypadku braku wyboru réznych miejsc realizacji
zlecen ust. 2-5 nie majg zastosowania. ZAFI musza jednak
by¢ w stanie wykazaé, Ze nie ma mozliwosci wyboru sposréd
réznych miejsc realizacji zlecen.

Artykut 29
Laczenie i alokacja zlecen

1. ZAFI mogg realizowa¢ zlecenie AFI lacznie ze zleceniem
innego AFI, UCITS lub innego klienta badzZ facznie ze zleceniem
na wiasny rachunek, wylacznie jesli:

a) mozna racjonalnie oczekiwal, ze polaczenie zleceni nie
bedzie dzialalo zasadniczo na niekorzy$¢ ktéregokolwiek
z AFIL, UCITS lub klientéw, ktérych zlecenia maja zostaé
zrealizowane lacznie;

b) ustanowiona zostala i jest realizowana polityka alokacji
zlecenr, ktéra w sposob odpowiednio precyzyjny okresla
sprawiedliwg alokacje polaczonych zlecen, migdzy innymi

to, jak wielko§¢ i cena zlecent wplywa na ich alokacje oraz
sposéb traktowania przypadkow cze$ciowej realizacji zlecen.

2. ZAF], ktéry laczy zlecenie AFl z jednym lub kilkoma
zleceniami innych AFI, UCITS badz innych klientéw, a tak polg-
czone zlecenie jest realizowane czgsciowo, ustala alokacje wyni-
kajacych stad operacji zgodnie z polityka alokacji zlecen.

3. ZAFl, ktory laczy transakcje realizowane na wiasny
rachunek ze zleceniami jednego lub kilku AFI, UCITS lub
innych klientéw, nie alokuje wynikajacych stad operacji
w sposob niekorzystny dla AFI, UCITS lub innego klienta.

4. W przypadku, w ktérym ZAFH laczy zlecenie AFI, UCITS
lub innego klienta z transakcjg realizowang na wilasny rachunek,
a tak polaczone zlecenie jest realizowane czgSciowo, operacje
dokonywane w imieniu AFI, UCITS lub innego klienta majg
pierwszenstwo w alokacji przed operacjami na jego wiasny
rachunek.

Jezeli jednak ZAFI jest w stanie dowie$¢ AFI lub innemu klien-
towi na podstawie uzasadnionych argumentéw, ze bez pola-
czenia nie moglby zrealizowal zlecenia na tak korzystnych
warunkach albo wcale, wéwczas moze alokowac transakcje
realizowane na wlasny rachunek w sposéb proporcjonalny
zgodnie z polityka, o ktérej mowa w ust. 1 lit. b).

SEKCJA 2
Konflikty intereséw
[art. 14 dyrektywy 2011/61/UE]
Artykut 30
Rodzaje konfliktow intereséw

W celu wykrywania typéw konfliktéw intereséw, ktore
powstajg w trakcie zarzadzania AFI, ZAFI biorg pod uwage
w szczegllnosci, czy ZAFI, osoba zaangazowana badZ osoba
bezposrednio lub posrednio powigzana z ZAFI stosunkiem
kontroli:

a) moze osiagna¢ zysk finansowy lub unikna¢ straty finansowej
kosztem AFI lub jego inwestoréw;

b) ma interes w okreslonym wyniku ustugi lub dzialania wyko-
nywanego na rzecz AFI lub jego inwestoréw badz innego
klienta albo transakcji przeprowadzanej w imieniu AFI lub
innego klienta, ktéry to interes jest rozbiezny z interesem
AFI dotyczacym tego wyniku;
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¢) ma powody natury finansowej lub innej do tego, by:

— przedkladaé interes UCITS, innego klienta lub grupy
klientéw badz innego AFI nad interes AF],

— przedkiadad interes jednego inwestora nad interes innego
inwestora lub grupy inwestoréw tego samego AFI;

d) wykonuje te same dzialania na rzecz AFI i na rzecz innego
AFI, UCITS lub innego klienta; lub

e) otrzymuje lub otrzyma od osoby innej niz AFI lub jego
inwestorzy, ale w zwigzku z dzialaniami w zakresie zarza-
dzania zbiorowym portfelem wykonywanymi na rzecz AFI,
bodZice w postaci Srodkéw pienigznych, débr materialnych
lub ustug, inne niz standardowa prowizja lub oplata za dana
ustuge.

Artykut 31
Polityka przeciwdzialania konfliktom intereséw

1.  ZAFI ustanawia, wdraza i stosuje skuteczng polityke prze-
ciwdzialania konfliktom intereséw. Polityka ta jest sformulo-
wana na piSmie i odpowiednio dostosowana do rozmiaru
i struktury organizacyjnej ZAFl, a takze do charakteru, skali
i zlozonosci prowadzonej przez niego dzialalnosci.

W przypadku gdy ZAFI jest czlonkiem grupy, w takiej polityce
uwzglednia si¢ réwniez wszelkie okolicznosci, o ktérych ZAFI
wie lub powinien wiedzie¢, a ktére moga wywola¢ konflikt
interesow wynikajacy ze struktury i dzialalnosci innych
czlonkéw grupy.

2. Polityka przeciwdzialania konfliktom intereséw ustano-
wiona zgodnie z ust. 1 obejmuje nastgpujace kwestie:

a) w odniesieniu do dziatan prowadzonych przez ZAFI lub
w jego imieniu, w tym dzialan prowadzonych przez osobe,
ktorej powierzono wykonywanie funkeji, osobe, ktérej dalej
przekazano wykonywanie funkcji, zewnetrzny podmiot
wyceniajagcy lub kontrahenta — wskazanie okolicznosci,
ktére stanowig lub mogg wywola¢ konflikt intereséw prowa-
dzacy do istotnego zagrozenia interesow AFI lub jego inwes-
toréw;

=

okreslenie procedur, ktérych nalezy przestrzegaé, i srodkéw,
ktére nalezy przyjaé, w celu zapobiegania takim konfliktom,
zarzgdzania nimi oraz ich monitorowania.

Artykut 32
Konflikty intereséw zwigzane z umorzeniem inwestycji

ZAFI zarzadzajacy AFI typu otwartego wykrywa konflikty inte-
resOw pojawiajgce si¢ miedzy inwestorami pragngcymi umorzy¢
swoje inwestycje a inwestorami, ktérzy chca utrzymaé swoje
inwestycje w AFI, oraz wszelkie konflikty miedzy zacheta dla
ZAFI do inwestowania w aktywa nieplynne a polityka
umarzania AFl, jak réwniez zarzadza nimi i je monitoruje
zgodnie z obowigzkami nalozonymi na niego na mocy art.
14 ust. 1 dyrektywy 2011/61/UE.

Artykut 33

Procedury i $rodki w zakresie zapobiegania konfliktom
intereséw lub zarzadzania nimi

1. Procedury i $rodki ustanowione w celu zapobiegania
konfliktom intereséw lub zarzadzania nimi sluza temu, by
osoby zaangazowane w rbznego rodzaju dzialalno$¢ wigzacy
si¢ z ryzykiem konfliktu intereséw wykonywaly te dzialalnos¢,
utrzymujac taki stopien niezaleznodci, jaki jest odpowiedni
w $wietle wielkoSci i dziatalno$ci danego ZAFI i grupy, do
ktorej on nalezy, oraz poziomu ryzyka zaszkodzenia interesom
AFI lub jego inwestorow.

2. Jezeli jest to niezbedne i stosowne, aby ZAFI zapewnit
wymagany stopien niezaleznosci, procedury, ktérych nalezy
przestrzegal, i $rodki, ktére nalezy przyja¢ zgodnie z art. 31
ust. 2 lit. b), obejmuja:

a) skuteczne procedury zapobiegania wymianie informacji
miedzy osobami zaangazowanymi w dzialania zwigzane
z zarzadzaniem zbiorowym portfelem lub inne dzialania
zgodnie z art. 6 ust. 2 i 4 dyrektywy 2011/61/UE, ktére
wiaza si¢ z ryzykiem wystgpienia konfliktu intereséw, lub
kontrolowania takiej wymiany, w przypadku gdy wymiana
takich informacji moze zaszkodzi¢ interesom jednego AFI
lub wigkszej ich liczby badZ ich inwestordw;

g

oddzielny nadzér nad osobami zaangazowanymi, ktére
w ramach swoich podstawowych funkcji wykonuja dzialania
zwigzane z zarzadzaniem zbiorowym portfelem w imieniu
klientow lub inwestoréw, ktdérych interesy moga ze soba
kolidowa¢ lub ktérzy reprezentuja rézne, potencjalnie
sprzeczne interesy (w tym interesy ZAFI), badz $wiadcza
ustugi na rzecz takich klientéw lub inwestoréw;

¢) usunigcie wszelkich bezposrednich powiazan migdzy wyna-
grodzeniem osob zaangazowanych, ktére wykonujg gldéwnie
jeden typ dzialalnosci, a wynagrodzeniem innych oséb zaan-
gazowanych, ktére wykonujg gléwnie inny typ dzialalnosci,
lub dochodami generowanymi przez takie inne osoby, gdy
w zwigzku z tymi dwoma rodzajami dzialalno$ci moze
powstaé konflikt intereséw;

&

srodki pozwalajace wyeliminowal lub ograniczy¢ niepoza-
dany wplyw oséb trzecich na sposéb wykonywania dziatan
zwiazanych z zarzadzaniem zbiorowym portfelem przez
osobe zaangazowang;

e) $rodki pozwalajace wyeliminowacé lub ograniczy¢ przypadki,
gdy osoba zaangazowana uczestniczy réwnoczesnie badz
w krétkim odstepie czasu w rozdzielonych dziataniach zwig-
zanych z zarzadzaniem zbiorowym portfelem lub innych
dzialaniach na mocy art. 6 ust. 2 i 4 dyrektywy 2011/61/UE,
gdy uczestnictwo takie moze negatywnie wplynaé na
wlasciwe zarzadzanie konfliktami interesow.
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Jezeli przyjecie lub stosowanie jednego lub kilku sposréd
wymienionych $rodkéw i procedur nie zapewnia wymaganego
stopnia niezaleznosci, wowczas ZAFI przyjmuje takie alterna-
tywne lub dodatkowe $rodki i procedury, jakie sa konieczne
i odpowiednie do osiggnigcia tego celu.

Artykut 34
Zarzadzanie konfliktami intereséw

W przypadku gdy ustalenia organizacyjne lub administracyjne
poczynione przez ZAFI nie sa wystarczajace, aby zapobiec —
z nalezyta pewnoscig — zagrozeniu intereséw AFI lub inwes-
toréw AFI, niezwlocznie informuje si¢ o tym kadre kierowniczg
wyzszego szczebla lub inny wlasciwy organ wewnetrzny ZAFI,
aby mogly one podja¢ wszelkie niezbgdne decyzje lub dziatania
gwarantujace, ze ZAFI dziala w najlepszym interesie AFI lub
inwestor6w tego AFL

Artykut 35
Monitorowanie konfliktéw intereséw

1. ZAFI prowadzi i regularnie aktualizuje rejestr zawierajacy
typy dzialait podjetych przez ZAFI lub w jego imieniu, w odnie-
sieniu do ktorych zaistnial lub — w przypadku dziatan bedacych
w toku — moze zaistnie¢ konflikt intereséw prowadzacy do
istotnego zagrozenia intereséw jednego AFI lub wigkszej ich
liczby badz inwestoréw AFL

2. Kadra kierownicza wyzszego szczebla otrzymuje czgsto (i
nie rzadziej niz raz do roku) pisemne sprawozdania dotyczace
dzialan, o ktérych mowa w ust. 1.

Artykut 36
Ujawnianie konfliktéw intereséw

1. Informacje, ktére maja by¢ ujawnione inwestorom
zgodnie z art. 14 ust. 1 i 2 dyrektywy 2011/61/UE, nalezy
dostarczy¢ inwestorom na trwalym nosniku informacji lub za
poérednictwem strony internetowej.

2. Jezeli informacje, o ktérych mowa w ust. 1, przekazuje sig
za posrednictwem strony internetowej i nie sa one skierowane
osobiscie do inwestora, musza zosta¢ spelnione nastgpujace
warunki:

a) inwestor zostal poinformowany o adresie strony interne-
towej oraz miejscu na tej stronie, w ktérym mozna znalezé
odno$ne informacje, i wyrazil zgode na otrzymanie infor-
macji w takiej formie;

b) informacje muszg by¢ aktualne;

¢) informacje musza by¢ stale dostgpne na takiej stronie inter-
netowej przez okres, jakiego wedlug uzasadnionych ocze-
kiwani bedzie potrzebowal inwestor na zapoznanie si¢
Z nimi.

Artykut 37
Strategie wykonywania praw glosu

1. ZAFI opracowuje wiasciwe i skuteczne strategie stuzace do
ustalania, kiedy i w jaki sposéb nalezy wykonywal prawa glosu
z instrumentéw posiadanych w zarzadzanych portfelach AFI,
z wylaczna korzyscig dla danego AFI i jego inwestoréw.

2. Strategia, o ktorej mowa w ust. 1, okresla $rodki i proce-
dury stuzace do:

a) monitorowania istotnych zdarzen korporacyjnych;

b) zapewnienia wykonywania praw glosu zgodnie z celami
inwestycyjnymi i polityka inwestycyjng odpowiednich AFI;

¢) zapobiegania konfliktom intereséw wynikajacym z wykony-
wania praw glosu lub zarzadzania tymi konfliktami.

3. Na stosowny wniosek inwestorom udostepnia si¢ skré-
cony opis strategii i szczegblowe informacje na temat dzialan
podjetych na podstawie tych strategii.

SEKCJA 3
Zarzgdzanie ryzykiem
[art. 15 dyrektywy 2011/61/UE]
Artykut 38
Systemy zarzadzania ryzykiem

Do celéw niniejszej sekcji systemy zarzadzania ryzykiem
rozumie si¢ jako systemy skladajace si¢ z odpowiednich
elementéw struktury organizacyjnej ZAFIL, w ktorych podsta-
wowa role pelni stala funkcja zarzadzania ryzykiem, z zasad
i procedur zwiazanych z zarzadzaniem ryzykiem istotnych
z punktu widzenia kazdej strategii inwestycyjnej AFI, a takze
ustalen, proceséw i technik zwigzanych z pomiarem ryzyka
i zarzadzaniem ryzykiem stosowanych przez ZAFI w odniesieniu
do kazdego zarzadzanego AFL

Artykut 39
Stala funkcja zarzadzania ryzykiem

1.  ZAFI ustanawia i utrzymuje stala funkcje zarzadzania
ryzykiem, ktora:

a) wdraza skuteczne zasady i procedury zarzadzania ryzykiem
w celu prowadzonego na biezaco wykrywania i pomiaru
wszelkiego ryzyka dotyczacego strategii inwestycyjnej
kazdego AFI, na ktdre jest lub moze by¢ narazony kazdy
AFl, zarzadzania tym ryzykiem i monitorowania go;

b) zapewnia zgodno$¢ profilu ryzyka AFI, ktéry ujawnia sig
inwestorom zgodnie z art. 23 ust. 4 lit. ¢) dyrektywy
2011/61/UE, z limitami ryzyka, ktére okreslono zgodnie
z art. 44 niniejszego rozporzadzenia;



L 83/32

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

22.3.2013

¢) monitoruje zgodno$¢ z limitami ryzyka okreslonymi zgodnie
z art. 44 oraz, jezeli stwierdzi, ze profil ryzyka AFI jest
niezgodny z tymi limitami, lub dostrzega istotne zagrozenie,
ze profil ryzyka stanie si¢ niezgodny z tymi limitami,
niezwlocznie powiadamia o tym organ zarzadzajacy ZAFI
oraz — jesli istnieje — funkcje nadzorczg ZAFI

d) regularnie przedklada sprawozdania dotyczace ponizszych
kwestii organowi zarzadzajacemu ZAFI oraz — jesli istnieje
— funkcji nadzorczej ZAFI z czgstotliwoscia, ktora jest
zgodna z charakterem, skalg i zlozonoscig AFI lub dziatal-
noéci ZAFI:

(i) spojnoSci miedzy limitami ryzyka okre$lonymi zgodnie
z art. 44 i profilem ryzyka AFI, ktory ujawnia si¢ inwes-
torom zgodnie z art. 23 ust. 4 lit. ¢) dyrektywy
2011/61/UE, oraz zgodnosci z nimi;

(ii) adekwatnosci i skuteczno$ci procesu zarzadzania ryzy-
kiem, wskazujac szczegélnie, czy w przypadku jakichkol-
wiek faktycznych lub przewidywanych nieprawidlowosci
zostaly lub zostang podjete odpowiednie $rodki napraw-
cze;

e) regularnie przedklada kadrze kierowniczej wyzszego szczebla
sprawozdania na temat biezacego poziomu ryzyka, na jakie
narazony jest kazdy zarzadzany AFI, oraz wszelkich faktycz-
nych lub prawdopodobnych przekroczen jakichkolwiek
limitéw ryzyka okre$lonych zgodnie z art. 44 w celu zapew-
nienia podjecia szybkich i odpowiednich dziatan.

2. Funkgja zarzadzania ryzykiem posiada niezbedne upraw-
nienia i dostgp do wszelkich stosownych informacji niezbed-
nych do realizacji zadan okreslonych w ust. 1.

Artykut 40
Polityka zarzadzania ryzykiem

1. ZAF ustanawia, wdraza i utrzymuje odpowiednia i udoku-
mentowana polityke zarzadzania ryzykiem, w ktorej okresla si¢
wszystkie stosowne rodzaje ryzyka, na jakie sg lub moga by¢
narazone AFI, ktérymi zarzadza.

2. Polityka zarzadzania ryzykiem obejmuje procedury
niezbedne do umozliwienia ZAFI dokonania dla kazdego zarza-
dzanego przez siebie AFI oceny narazenia tego AFI na ryzyko
rynkowe, ryzyko utraty plynnosci oraz ryzyko kontrahenta,
a takze narazenia AFI na wszelkie inne rodzaje ryzyka, w tym
ryzyko operacyjne, ktére moga by¢ istotne dla kazdego AFI
ktérym zarzadza.

3. ZAF uwzglednia w polityce zarzadzania ryzykiem przy-
najmniej nastgpujace kwestie:

a) metody, narzedzia oraz ustalenia umozliwiajagce mu zacho-
wanie zgodnosci z przepisami art. 45;

b) metody, narzedzia oraz ustalenia umozliwiajace dokonanie
oceny i monitorowanie ryzyka utraty ptynnosci AFl w warun-
kach normalnej plynnosci oraz w nadzwyczajnych okolicz-
nosciach w zakresie plynnosci, w tym poprzez stosowanie
regularnie przeprowadzanych testéw warunkéw skrajnych
zgodnie z art. 48;

¢) podzial obowigzkéw zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem
w ramach ZAFJ;

=

limity ryzyka okreslone zgodnie z art. 44 niniejszego
rozporzadzenia oraz uzasadnienie, w jaki sposob sa one
dostosowane do profilu ryzyka AFI, ktéry ujawnia si¢ inwes-
torom zgodnie z art. 23 ust. 4 lit. ¢) dyrektywy 2011/61/UE;

e) warunki, tre$¢, czestotliwo$¢ i adresatow sprawozdan przed-
kladanych przez stala funkcje zarzadzania ryzykiem, o ktorej
mowa w art. 39.

4. Polityka zarzadzania ryzykiem zawiera opis zabezpieczen,
o ktorych mowa w art. 43, w szczegdlnosci:

a) charakteru potencjalnych konfliktéw interesow;

b) zastosowanych $rodkéw naprawczych;

¢) powodéw, dla ktérych mozna racjonalnie oczekiwal, ze
$rodki te doprowadza do niezaleznego wykonywania funkcji
zarzadzania ryzykiem;

d) w jaki spos6b ZAFI zamierza zapewni stalg skutecznosé
tych zabezpieczen.

5. Polityka zarzadzania ryzykiem, o ktérej mowa w ust. 1,
jest dostosowana do charakteru, skali i zlozonosci dzialalnosci
ZAFI oraz AFl, ktorym zarzadza.

Artykut 41
Ocena, monitorowanie i przeglad systeméw zarzadzania
ryzykiem

1. ZAFI oceniajg, monitoruja i okresowo, co najmniej raz do
roku, dokonuja przegladu:

a) adekwatnosci i skutecznosci polityki zarzadzania ryzykiem
oraz ustalefi, proceséw i metod, o ktorych mowa w art. 45;

b) poziomu przestrzegania przez ZAFI polityki zarzadzania
ryzykiem oraz ustale, proceséw i metod, o ktérych mowa
w art. 45;
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¢) adekwatnosci i skutecznosci $rodkéw podjetych w celu
wyeliminowania wszelkich nieprawidlowosci w funkcjono-
waniu procesu zarzadzania ryzykiem;

d) wykonywania funkcji zarzadzania ryzykiem;

e) adekwatnosci i skutecznosci Srodkéw stuzacych zapewnieniu
funkcjonalnego i hierarchicznego rozdziatu funkcji zarza-
dzania ryzykiem zgodnie z art. 42.

Czgstotliwos¢  okresowego  przegladu, o ktérym mowa
w akapicie pierwszym, jest ustalana przez kadrg kierownicza
wyzszego szczebla zgodnie z zasada proporcjonalnodci, biorgc
pod uwage charakter, skale i ztozonos¢ dziatalnosci ZAFI oraz
AFI, ktérym ZAFI zarzadza.

2. Poza okresowym przegladem, o ktérym mowa w ust. 1,
dokonuje si¢ przegladu systeméw zarzadzania ryzykiem, w przy-
padku gdy:

a) wprowadza si¢ istotne zmiany w zasadach i procedurach
zarzgdzania ryzykiem oraz w ustaleniach, procesach i meto-
dach, o ktérych mowa w art. 45;

b) wydarzenia wewngtrzne lub zewnetrzne wskazuja, ze wyma-

gany jest dodatkowy przeglad;

¢) wprowadza si¢ istotne zmiany w strategii inwestycyjnej
i celach inwestycyjnych AFI, ktorym zarzadza ZAFL

3. ZAFl aktualizuje systemy zarzadzania ryzykiem na
podstawie wyniku przegladu, o ktérym mowa w ust. 1 i 2.

4. ZAFl powiadamia wlasciwy organ swojego rodzimego
panstwa czlonkowskiego o wszelkich istotnych zmianach
w polityce zarzadzania ryzykiem oraz w ustaleniach, procesach
i metodach, o ktérych mowa w art. 45.

Artykut 42

Funkcjonalny i hierarchiczny rozdzial funkcji zarzadzania
ryzykiem

1. Funkcje zarzadzania ryzykiem uznaje si¢ za funkcjonalnie
i hierarchicznie oddzielong od jednostek operacyjnych, w tym
od funkcji zarzadzania portfelem, wylgcznie jezeli spelnione sg
wszystkie ponizsze warunki:

a) osoby zaangazowane w sprawowanie funkcji zarzadzania
ryzykiem nie s3 nadzorowane przez osoby odpowiedzialne
za dzialanie jednostek operacyjnych ZAFI, w tym funkcji
zarzadzania portfelem;

b) osoby zaangazowane w sprawowanie funkcji zarzgdzania
ryzykiem nie uczestnicza w dzialaniach prowadzonych
w ramach dzialania jednostek operacyjnych, w tym funkgji
zarzadzania portfelem;

) osoby zaangazowane w sprawowanie funkcji zarzadzania
ryzykiem otrzymuja wynagrodzenie w zaleznosci od osigg-
nigcia celéw powigzanych z t3 funkcja, niezaleznie od
wynikéw jednostek operacyjnych, w tym funkcji zarzadzania
portfelem;

d) wynagrodzenie pracownikéw wyzszego szczebla zajmuja-
cych stanowiska zwigzane z funkcja zarzadzania ryzykiem
jest bezposrednio nadzorowane przez komitet ds. wynagro-
dzen, o ile ustanowiono taki komitet.

2. Funkgjonalny i hierarchiczny rozdzial funkcji zarzadzania
ryzykiem zgodnie z ust. 1 zapewnia si¢ w calej hierarchicznej
strukturze ZAFIL, az do poziomu organu zarzadzajacego.
Podlega on przegladowi przez organ zarzadzajacy oraz — jezeli
istnieje — funkcje¢ nadzorcza ZAFL

3. Wlasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego
ZAFI dokonujg przegladu sposobu, w jaki ZAFI stosuje przepisy
ust. 1 1 2 na podstawie kryteriéw okre$lonych w art. 15 ust. 1
akapit drugi dyrektywy 2011/61/UE.

Artykut 43
Zabezpieczenia przed konfliktami intereséw

1. Zabezpieczenia przed konfliktami intereséw, o ktérych
mowa w art. 15 ust. 1 dyrektywy 2011/61/UE, gwarantujg co
najmniej, ze:

a) decyzje podejmowane przez funkcje zarzadzania ryzykiem sa
oparte na wiarygodnych danych, ktére podlegaja odpowied-
niemu poziomowi kontroli ze strony funkcji zarzadzania
ryzykiem;

b) wynagrodzenie o0s6b zaangazowanych w sprawowanie
funkcji zarzadzania ryzykiem odzwierciedla osiagniecie
celow powigzanych z ta funkcjg zarzadzania ryzykiem,
niezaleznie od osiggnie¢ w innych obszarach dziatalnosci,
w ktorych uczestnicza;

¢) funkcja zarzadzania ryzykiem podlega odpowiedniemu
niezaleznemu przegladowi, aby zapewni¢ niezalezne podej-
mowanie decyzji;

&

funkcja zarzadzania ryzykiem jest reprezentowana w ramach
organu zarzadzajacego lub funkcji nadzorczej, jezeli ja usta-
nowiono, i ma co najmniej takie same uprawnienia jak
funkcja zarzadzania portfelem;

e) wszelkie sprzeczne obowiazki s3 odpowiednio rozdzielane.

2. W stosownych przypadkach, biorgc pod uwage charakter,
skale i zlozono$¢ ZAF, zabezpieczenia, o ktérych mowa w ust. 1,
gwarantuja rowniez, ze:

a) sprawowanie funkcji zarzadzania ryzykiem jest poddawane
regularnym przegladom przez funkcje audytu wewnetrznego
lub, jesli jej nie ustanowiono, przez strong¢ zewnetrzna
wyznaczong przez organ zarzadzajacy;

b) jezeli ustanowiono komitet ds. ryzyka, posiada on odpo-
wiednie zasoby, za$ jego czlonkowie inni niz czlonkowie
niezalezni, nie wywieraja niepozadanego wplywu na sprawo-
wanie funkcji zarzadzania ryzykiem.
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3. Organ zarzadzajacy ZAFl oraz — jesli istnieje — funkcja
nadzorcza ustanawiaja zabezpieczenia przed konfliktami intere-
séw, o ktorych mowa w ust. 1 i 2, regularnie dokonujg prze-
gladu ich skutecznosci oraz niezwlocznie podejmuja dzialania
naprawcze w celu wyeliminowania wszelkich nieprawidlowosci.

Artykut 44
Limity ryzyka

1.  ZAFI ustanawia i wdraza iloSciowe lub jakosciowe limity
ryzyka badZ oba te rodzaje limitéw w odniesieniu do kazdego
AFl, ktérym zarzadza, uwzgledniajac wszystkie istotne rodzaje
ryzyka. W przypadku okreslenia wylacznie limitéw jakoscio-
wych ZAFI jest w stanie uzasadnié takie podejscie wlasciwemu
0rganowi.

2. Tloéciowe i jako$ciowe limity ryzyka dla kazdego AFI obej-
muja przynajmniej nastgpujace rodzaje ryzyka:

a) ryzyko rynkowe;

b) ryzyko kredytowe;

¢) ryzyko utraty plynnosci;
d) ryzyko kontrahenta;

e) ryzyko operacyjne.

3. Przy ustalaniu limitéw ryzyka ZAFl uwzglednia strategie
i aktywa stosowane w odniesieniu do kazdego AFI, ktérym
zarzadza, jak rowniez przepisy krajowe majgce zastosowanie
do kazdego z tych AFL Takie limity ryzyka sa dostosowywane
do profilu ryzyka AFI ujawnianego inwestorom zgodnie z
art. 23 ust. 4 lit. ¢) dyrektywy 2011/61/UE oraz zatwierdzane
przez organ zarzadzajacy.

Artykut 45
Zarzadzanie ryzykiem i jego pomiar

1. ZAFl przyjmuja odpowiednie i skuteczne ustalenia,
procesy i metody w celu:

a) wykrywania, pomiaru i stalego monitorowania ryzyka, na
jakie sa lub moga by¢ narazone AFI, ktorymi zarzadzaja
ZAFI, oraz zarzadzania tym ryzykiem;

b) zapewnienia zgodnosci z limitami okreSlonymi zgodnie
z art. 44.

2. Ustalenia, procesy i metody, o ktérych mowa w ust. 1, sa
proporcjonalne do charakteru, skali i zlozonosci dziatalnosci
ZAFI i kazdego AFI, ktérym ZAFI zarzadza, oraz sa zgodne
z profilem ryzyka AFI ujawnianego inwestorom zgodnie z
art. 23 ust. 4 lit. ¢) dyrektywy 2011/61/UE.

3. Do celéow ust. 1 ZAFI podejmuje nastepujgce dzialania
w odniesieniu do kazdego AFI, ktérym zarzadza:

a) wdrozenie ustalen, proceséw i metod w zakresie pomiaru
ryzyka niezbednych do zapewnienia dokladnego mierzenia,

na podstawie rzetelnych i wiarygodnych danych, ryzyka
przejetych pozydji i ich wkladu do ogélnego profilu ryzyka
oraz odpowiedniego udokumentowana tych ustalen,
proceséw i metod;

=z

przeprowadzanie okresowej weryfikacji historycznej w celu
dokonania przegladu waznosci ustalen w zakresie pomiaru
ryzyka, w tym prognoz i szacunkéw na podstawie modelu;

) przeprowadzanie  odpowiednich  okresowych  testéw
warunkow skrajnych i analiz scenariuszy wariantowych
w celu uwzglednienia ryzyka wynikajacego z potencjalnych
zmian warunkéw rynkowych, ktére moga negatywnie
wplynaé na AF[;

d) dopilnowanie, by aktualny poziom ryzyka byt zgodny z limi-
tami ryzyka okreslonymi zgodnie z art. 44;

e) ustanowienie, wdrozenie i utrzymywanie odpowiednich
procedur, ktére w przypadku faktycznych lub przewidywa-
nych naruszen limitéw ryzyka danego AFI pozwola na
niezwloczne podjecie dzialan naprawczych w najlepszym
interesie inwestorow;

f) zapewnienie istnienia odpowiednich systeméw i procedur
zarzadzana plynnoscig dla kazdego AFI zgodnie z wymogami
okreslonymi w art. 46.

SEKCJA 4
Zarzgdzanie plynnoscig
[art. 16 dyrektywy 2011/61/UE]
Artykut 46
System i procedury zarzadzania ptynno$cia

ZAFI sa w stanie wykaza¢ wlasciwym organom swojego rodzi-
mego panstwa cztonkowskiego, ze stosuja odpowiedni system
zarzadzania plynnoscig i skuteczne procedury, o ktérych mowa
w art. 16 ust. 1 dyrektywy 2011/61/UE, z uwzglednieniem
strategii inwestycyjnej, profilu  plynnosci oraz  polityki
umarzania kazdego AFL

Artykut 47
Monitorowanie ryzyka utraty plynnoéci i zarzagdzanie nim

1. System i procedury zarzadzania plynnoscig, o ktérych
mowa w art. 46, zapewniajg przynajmniej, co nastgpuje:

a) ZAFI utrzymuje w AFl poziom plynnosci odpowiedni do
jego zobowigzani bazowych na podstawie oceny wzglednej
plynnosci aktywéw AFI na rynku, z uwzglednieniem czasu
wymaganego do celéw uplynnienia oraz ceny lub wartosci,
wedlug jakiej mozna uplynni¢ te aktywa, jak réwniez ich
wrazliwosci na inne rodzaje ryzyka rynkowego lub na inne
czynniki rynkowe;
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b) ZAFI monitoruje profil plynnosci portfela aktywow AFI
uwzgledniajac minimalny udzial pojedynczych skladnikéw
aktywow, ktére moga mieé istotny wplyw na plynnosc,
oraz istotne wierzytelnosci i zobowigzania, warunkowe lub
inne, ktére moze posiada¢ AFl w odniesieniu do swoich
zobowigzan bazowych. W tym celu ZAFI bierze pod
uwage profil bazy inwestor6w AFl, w tym rodzaj inwesto-
16w, wzgledna wielko$¢ inwestycji oraz warunki umorzenia,
ktérym podlegaja te inwestycje;

¢) w przypadku gdy AFI inwestuje w inne przedsi¢biorstwa
zbiorowego inwestowania, ZAFI monitoruje podejicie przy-
jete przez zarzadzajacych takimi innymi przedsigbiorstwami
zbiorowego inwestowania w odniesieniu do zarzadzania
plynnoscia, w tym przeprowadzajac okresowe przeglady
w celu monitorowania zmian w przepisach dotyczacych
umorzenia bazowego przedsi¢biorstwa zbiorowego inwesto-
wania, w ktdre inwestuje AFL. Z zastrzezeniem art. 16 ust. 1
dyrektywy 2011/61/UE obowigzek ten nie ma zastosowania
w przypadku, gdy takie inne przedsigbiorstwa zbiorowego
inwestowania, w ktore inwestuje AFI, sa przedmiotem
aktywnego obrotu na rynku regulowanym w rozumieniu
art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy 2004/39/WE lub na
réwnowaznym rynku pafstwa trzeciego;

d) ZAFI wdraza i utrzymuje odpowiednie ustalenia i procedury
w zakresie zarzgdzania plynnoscig na potrzeby oceny jako-
Sciowego i iloSciowego ryzyka pozycji oraz planowanych
inwestycji, ktore maja istotny wplyw na profil plynnosci
portfela aktywow AFIL, aby umozliwi¢ odpowiedni pomiar
ich skutkéw dla calosciowego profilu plynnosci. Stosowane
procedury gwarantujg, ze ZAFI posiada odpowiednig wiedzg
i informacje na temat plynnosci aktywéw, w ktére AFI zain-
westowal lub zamierza zainwestowaé, z uwzglednieniem -
w stosownych przypadkach — wolumenu obrotu i wrazli-
wosci cen iflub spreadéw poszczegdlnych skladnikéw
aktyw6w w warunkach normalnej ptynnosci oraz w nadzwy-
czajnych okolicznosciach w zakresie plynnosci;

e) ZAFl uwzglednia i wdraza narzedzia i ustalenia, w tym
specjalne ustalenia, niezbedne do celéw zarzgdzania ryzy-
kiem utraty plynnosci kazdego AFI, ktérym zarzadza. ZAFI
wskazuje okolicznosci, w ktérych mozna stosowaé te narze-
dzia i ustalenia zaréwno w warunkach normalnej plynnosci,
jak i w nadzwyczajnych okolicznosciach, biorac pod uwage
sprawiedliwe traktowanie wszystkich inwestoréw  AFI
w odniesieniu do kazdego zarzadzanego AFlL. ZAFI moga
stosowal takie narzedzia i ustalenia wylacznie we wspom-
nianych okolicznosciach oraz jesli dokonano odpowiednich
ujawnien informacji zgodnie z art. 108.

2. ZAFI dokumentuja swoje zasady i procedury zarzadzania
plynnoscig, o ktérych mowa w ust. 1, dokonuja ich przegladu
przynajmniej raz w roku oraz aktualizujg je pod katem wszel-
kich zmian lub nowych ustalen.

3. ZAFI uwzgledniaja odpowiednie Srodki eskalacji w swoich
systemach i procedurach w zakresie zarzadzania plynnoscig,

o ktérych mowa w ust. 1, w celu usunigcia przewidywanych lub
faktycznych niedoboréw plynnosci badz zniwelowania innych
trudnosci finansowych AFL

4. W przypadku gdy ZAFI zarzadza AFI, ktéry jest stosu-
jacym dzwigni¢ finansowa AFI typu zamknigtego, ust. 1 lit. e)
nie ma zastosowania.

Artykut 48

Limity w zakresie zarzadzania plynnoScia i testy
warunkéw skrajnych

1. W stosownych przypadkach ZAFI, uwzgledniajac charak-
ter, skale i ztozono$¢ kazdego AFI, ktérym zarzadzaja, wdrazajg
i utrzymuja odpowiednie limity plynnosci lub braku plynnosci
AFI spéjne z podstawowymi obowigzkami i politykg umarzania
AF oraz zgodne z wymogami okre$lonymi w art. 44 w odnie-
sieniu do limitéw ryzyka ilosciowego i jakosciowego.

ZAFI monitoruja zgodno$¢ z tymi limitami i w przypadku
przekroczenia lub prawdopodobiefistwa przekroczenia limitéw
okreslajg wymagane (lub konieczne) dziatania. Okreslajac odpo-
wiednie dzialania, ZAFI biorg pod uwage adekwatnos¢ polityk
i procedur zarzadzania plynnosScia, stosownos$¢ profilu plyn-
nosci aktywow AFI oraz skutek nietypowych pozioméw wnio-
skéw o umorzenie.

2. ZAFI regularnie przeprowadzaja testy warunkow skraj-
nych w warunkach normalnej pltynnosci oraz w nadzwyczajnych
okolicznodciach w zakresie plynnosci, ktére to warunki umoz-
liwiajg im ocene ryzyka utraty plynnosci kazdego AFI, ktérym
zarzadzaja. Testy warunkow skrajnych:

a) przeprowadza si¢ na podstawie wiarygodnych i aktualnych
informacji w ujeciu iloSciowym oraz, jezeli nie jest to
wladciwe, w ujeciu jakoSciowym;

b) w stosownych przypadkach symuluja niedobér plynnosci
aktywoéw w AFI oraz nietypowe wnioski o umorzenie;

¢) obejmujg ryzyko rynkowe i wszelkie skutki takiego ryzyka,
w tym wezwania do uzupelnienia depozytu zabezpieczajg-
cego, wymogi dotyczace zabezpieczenia lub linie kredytowe;

d) uwzgledniaja wrazliwo$¢ wyceny w warunkach skrajnych;

e) przeprowadza si¢ z czestotliwoscig, ktora jest dostosowana
do charakteru AFI, z uwzglednieniem strategii inwestycyjnej,
profilu plynnosci, rodzaju inwestora i polityki umarzania
AFL, i co najmniej raz w roku.
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3. ZAF dzialajg w najlepszym interesie inwestoréw w odnie-
sieniu do wynikéw ewentualnych testéw warunkéw skrajnych.

Artykut 49

Dostosowanie strategii inwestycyjnej, profilu plynnosci
i polityki umarzania

1. Do celéw art. 16 ust. 2 dyrektywy 2011/61/UE uwaza sig,
ze strategia inwestycyjna, profil plynnosci i polityka umarzania
kazdego AFI, ktérym zarzadza ZAFI, sa dostosowane, jezeli
inwestorzy maja mozliwo§¢ umarzania swoich inwestycji
w sposob spdjny ze sprawiedliwym traktowaniem wszystkich
inwestoréw oraz zgodnie z polityka umarzania AFI i jego zobo-
wigzaniami.

2. Przy ocenie dostosowania strategii inwestycyjnej, profilu
plynnosci i polityki umarzania ZAFI uwzglednia réwniez poten-
cjalny wplyw umorzen na bazowe ceny lub spready poszczegdl-
nych skladnikéw aktywow AFL

SEKCJA 5
Inwestycje w pozycje sekurytyzacyjne
[art. 17 dyrektywy 2011/61/UE]
Artykut 50
Definicje
Do celéw niniejszej sekgji:

a) ,sekurytyzacja” oznacza sekurytyzacje w rozumieniu art. 4
pkt 36 dyrektywy 2006/48/WE;

=

,pozycja sekurytyzacyjna” oznacza pozycje sekurytyzacyjna
w rozumieniu art. 4 pkt 40 dyrektywy 2006/48/WE;

¢) .jednostka sponsorujaca” oznacza jednostke sponsorujaca
w rozumieniu art. 4 pkt 42 dyrektywy 2006/48/WE;

d) ,transza” oznacza transz¢ w rozumieniu art. 4 pkt 39 dyrek-
tywy 2006/48/WE.

Artykut 51
Wymogi dotyczgce utrzymanych udzialow

1. ZAFI przyjmuje ekspozycje na ryzyko kredytowe z tytulu
sekurytyzacji w imieniu jednego AFI lub wigkszej liczby AFI,
ktorymi zarzadza, wylacznie jezeli jednostka inicjujaca,
jednostka sponsorujaca lub pierwotny pozyczkodawca wyraznie
ujawnili wobec ZAF], ze stale utrzymujg istotny udzial gospo-
darczy netto, ktéry w zadnym przypadku nie bedzie mniejszy
niz 5 %.

Za utrzymywanie istotnego udzialu gospodarczego netto nie
mniejszego niz 5 % uznaje si¢ tylko jedna z ponizszych pozycji:

a) utrzymywanie nie mniej niz 5 % warto$ci nominalnej kazdej
transzy sprzedanej lub przekazanej inwestorom;

b) w przypadku sekurytyzacji ekspozycji odnawialnych — utrzy-
mywanie przez jednostke inicjujaca udzialu wynoszacego co

najmniej 5 % wartosci nominalnej ekspozycji sekurytyzowa-
nych;

¢) utrzymywanie losowo wybranych ekspozycji odpowiadaja-
cych nie mniej niz 5 % warto$ci nominalnej ekspozycji seku-
rytyzowanych, jezeli w przeciwnym wypadku ekspozycje
takie zostalyby poddane sekurytyzacji w ramach programu
sekurytyzacji, pod warunkiem ze liczba potencjalnych
ekspozycji sekurytyzowanych jest pierwotnie nie mniejsza
niz 100;

d) utrzymywanie transzy pierwszej straty oraz w razie potrzeby
innych transz o takim samym lub wyzszym profilu ryzyka
niz transze przekazane lub sprzedane inwestorom i ktérych
termin zapadalnosci nie jest wczesniejszy niz transz przeka-
zanych lub sprzedanych inwestorom, tak aby utrzymana
warto$¢ wynosila ogélem nie mniej niz 5 % warto$ci nomi-
nalnej ekspozycji sekurytyzowanych;

e) utrzymywanie ekspozycji pierwszej straty w wysokosci nie
mniej niz 5 % kazdej ekspozycji sekurytyzowanej w ramach
sekurytyzacji.

Udzial gospodarczy netto oblicza si¢ w momencie poczat-
kowym i stale utrzymuje. Wobec udzialu gospodarczego netto,
w tym utrzymanych pozycji, udziatéw lub ekspozycji, nie
stosuje si¢ zadnych metod ograniczenia ryzyka kredytowego
ani pozycji krotkich lub innych instrumentéw zabezpieczajs-
cych; nie mozna go tez sprzedaé. Udzial gospodarczy netto
okresla si¢ na podstawie wartoici referencyjnej pozycji poza-
bilansowych.

Do poszczegdlnych sekurytyzacji nie stosuje si¢ wielokrotnie
wymogoéw dotyczacych utrzymania.

2. Ustep 1 nie ma zastosowania w przypadkach, w ktérych
ekspozycje sekurytyzowane stanowig naleznosci lub naleznosci
warunkowe od instytucji wymienionych w art. 122a ust. 3
akapit pierwszy dyrektywy 2006/48/WE lub sa przez te insty-
tucje w pelni, bezwarunkowo i nieodwolalnie gwarantowane,
oraz nie ma zastosowania do transakcji wymienionych w
art. 122a ust. 3 akapit drugi dyrektywy 2006/48/WE.

Artykut 52

Wymogi jako$ciowe dotyczace jednostek sponsorujgcych
i jednostek inicjujacych

Zanim ZAFI przyjmie ekspozycje na ryzyko kredytowe z tytutu
sekurytyzacji w imieniu jednego AFI lub wigkszej ich liczby,
upewnia si¢, Ze jednostka sponsorujgca i jednostka inicjujaca:

a) udzielaja kredytéw na podstawie nalezytych i Scisle zdefinio-
wanych kryteriéw oraz ustanawiajg wyraznie procedure
zatwierdzania, zmiany, odnawiania i refinansowania pozy-
czek w odniesieniu do ekspozycji, ktére majg zostaé
poddane sekurytyzacji, podobnie jak w stosunku do
ekspozycji, ktére utrzymuja;
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b) wdrazaja i stosuja skuteczne systemy stuzace do zarzadzania
biezacym administrowaniem i monitorowaniem ich portfeli
obcigzonych ryzykiem kredytowym i ekspozycji, w tym do
celow wykrywania pozyczek problemowych i zarzadzania
nimi oraz dokonywania odpowiednich aktualizacji wartosci
i ustanawiania rezerw;

¢) odpowiednio dywersyfikujg kazdy portfel kredytowy na
podstawie rynku docelowego i ogdlnej strategii kredytowej;

&

posiadaja sporzadzong na pismie polityke w zakresie ryzyka
kredytowego, ktéra obejmuje ich limity tolerancji na ryzyko
i polityke dotyczaca ustalania rezerw oraz zawiera opis
sposobu pomiaru, monitorowania i kontrolowania tego

ryzyka;

¢) zapewniaja latwy dostep do wszystkich faktycznie istotnych
danych na temat jakosci kredytowej i wynikoéw poszczegdl-
nych ekspozycji bazowych, przeplywédw pienieznych oraz
zabezpieczen wspierajacych ekspozycje sekurytyzowang, jak
réwniez informacji koniecznych do przeprowadzenia
kompleksowych i $wiadomych testow warunkow skrajnych
w zakresie przeplywdéw pienigznych i wartosci zabezpieczen
wspierajgcych ekspozycje bazowe. W tym celu ,faktycznie
istotne dane” okreslane sg w dniu sekurytyzacji, a w stosow-
nych przypadkach, z uwagi na charakter sekurytyzacji — po
tym dniu;

f) zapewniaja latwy dostep do wszystkich innych istotnych
danych niezbednych ZAFI w celu spelnienia wymog6w okre-
Slonych w art. 53;

g) ujawniaja poziom swojego utrzymanego udzialu gospodar-
czego netto, o ktérym mowa w art. 51, jak rowniez wszelkie
kwestie, ktére moglyby negatywnie wplyna¢ na utrzymy-
wanie minimalnego wymaganego udzialu gospodarczego
netto, o ktérym mowa w powyzszym artykule.

Artykut 53

Wymogi jakoSciowe dotyczace ZAFI posiadajacych
ekspozycje z tytulu sekurytyzacji

1. Przed przyjeciem ekspozycji na ryzyko kredytowe z tytulu
sekurytyzacji w imieniu jednego AFI lub wigkszej ich liczby i w
razie potrzeby pdézniej ZAFl s3 w stanie wykaza¢ wilasciwym
organom w odniesieniu do kazdej z ich poszczegdlnych pozycji
sekurytyzacyjnych, Ze maja wszechstronng i doglebna wiedze na
temat tych pozycji oraz ze wdrozyly formalne zasady i proce-
dury dostosowane do profilu ryzyka odpowiednich inwestycji
AFl w pozycje sekurytyzacyjne do celow analizy i rejestrowania:

a) informacji ujawnianych na mocy art. 51 przez jednostki
inicjujace lub sponsorujace w celu okreslenia udzialu gospo-
darczego netto, ktéry stale utrzymujg w sekurytyzacji;

b) charakterystyki ryzyka poszczegdlnych pozycji sekurytyza-
cyjuych;

¢) charakterystyki ryzyka ekspozycji stanowiacych baze pozycji
sekurytyzacyjnej;

d) reputacji jednostek inicjujgcych lub sponsorujacych i danych
dotyczacych strat poniesionych w zwiazku z wczesniejszymi
sekurytyzacjami prowadzonymi przez te jednostki w odpo-

wiednich kategoriach ekspozycji stanowigcych baze pozycji
sekurytyzacyjnej;

¢) oéwiadczen zlozonych przez jednostki inicjujace lub spon-
sorujace badz przez ich przedstawicieli lub doradcéw i ujaw-
nionych przez nich informacji w kwestii dochowania przez
nie nalezytej staranno$ci w odniesieniu do ekspozycji seku-
rytyzacyjnych oraz, w stosownych przypadkach, w kwestii
jakosci zabezpieczenia ekspozycji sekurytyzowanych;

f) w stosownych przypadkach — metodyk i koncepcji, na
ktorych opiera si¢ wycena zabezpieczenia ekspozycji sekury-
tyzowanych, oraz zasad przyjetych przez jednostki inicjujace
lub sponsorujgce w celu zapewnienia niezaleznosci
podmiotu wyceniajacego;

g) wszystkich cech strukturalnych sekurytyzacji, ktére moga
mie¢ istotny wplyw na wyniki pozycji sekurytyzacyjnych
instytugji, takich jak: kaskadowe progi kontraktu i mecha-
nizmy uruchamiajgce dany prég, elementy powodujace
poprawe kredytowania, wsparcie plynnosci, mechanizmy
wyzwalania warto$ci rynkowej oraz odnoszace si¢ do
konkretnej transakeji definicje niewykonania zobowigzania.

2. Jezeli ZAFI przyjal ekspozycje na warto$¢ materialng
ryzyka kredytowego z tytulu sekurytyzacji w imieniu jednego
AF lub wigkszej ich liczby, wéwczas regularnie przeprowadza
testy warunkéw skrajnych dostosowane do takich pozycji seku-
rytyzacyjnych zgodnie z art. 15 ust. 3 lit. b) dyrektywy
2011/61[UE. Test warunkéw skrajnych jest proporcjonalny do
charakteru, skali i zlozonos$ci ryzyka nieodlacznie zwiazanego
z pozycjami sekurytyzacyjnymi.

ZAFI ustanawiajg formalne procedury monitorowania zgodnie
z zasadami okreSlonymi w art. 15 dyrektywy 2011/61/UE,
proporcjonalne do profilu ryzyka odpowiedniego AFI w odnie-
sieniu do ryzyka kredytowego z tytulu pozycji sekurytyzacyjnej
w celu ciaglego i odpowiednio wczesnego monitorowania infor-
macji na temat wynikéw ekspozycji stanowiacych baze ich
pozycji sekurytyzacyjnych. Informacje te obejmuja (jezeli
dotycza okre$lonego typu sekurytyzacji, przy czym nie sg ogra-
niczone do rodzajéw informacji opisanych ponizej) typ
ekspozycji, udzial procentowy kredytéw przeterminowanych
o ponad 30, 60 i 90 dni, wspélczynnik niewykonania zobo-
wigzan, czestos¢ przedterminowych splat, kredyty postawione
w stan natychmiastowej wymagalnosci, rodzaj zabezpieczenia
i w czyim jest posiadaniu oraz rozklad czestosci punktowych
ocen zdolnosci kredytowej lub inne $rodki oceny wiarygodnosci
kredytowej odnoszace si¢ do wszystkich ekspozycji bazowych,
dywersyfikacje sektorowa i geograficzna, rozklad czestosci
relagji zadluzenia do zabezpieczenia w przedzialach ulatwiajg-
cych odpowiednig analiz¢ wrazliwosci. Jezeli ekspozycje bazowe
sa same w sobie pozycjami sekurytyzacyjnymi, ZAFI dysponuja
informacjami okre§lonymi w niniejszym akapicie dotyczacymi
nie tylko sekurytyzacyjnych transz bazowych, takimi jak nazwa
emitenta i jako$¢ kredytowa, ale réwniez dotyczacymi cech
i wynikéw puli stanowiacych baze tych transz sekurytyzacyj-
nych.

ZAFI stosujg te same standardy badania udzialéw lub gwaran-
towania emisji w odniesieniu do emisji sekurytyzacyjnych naby-
tych od oséb trzecich.
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3. Do celéw odpowiedniego zarzadzania ryzykiem i pltynno-
Scig ZAFI przyjmujace ekspozycje na ryzyko kredytowe z tytulu
sekurytyzacji w imieniu jednego AFI lub wigkszej ich liczby
odpowiednio wykrywaja, mierza, monitorujg, kontrolujg i zgla-
szaja ryzyko pojawiajace si¢ w wyniku niedopasowania
aktywéw 1 zobowiazan danego AFI, ryzyko koncentracji lub
ryzyko inwestycyjne wynikajace z tych instrumentéw oraz
zarzgdzaja tymi rodzajami ryzyka. ZAFI dopilnowuje, aby profil
ryzyka takich pozycji sekurytyzacyjnych odpowiadal wielkosci,
ogélnej strukturze portfela, strategiom inwestycyjnym i celom
danego AFI, okreslonym w regulaminie AFI lub dokumentach
zalozycielskich, prospekcie emisyjnym i dokumentach oferto-

wych.

4. Zgodnie z wymogami okreSlonymi w art. 18 dyrektywy
2011/61/UE ZAFI zapewniaja odpowiedni poziom wewnetrznej
sprawozdawczosci wobec kadry  kierowniczej wyzszego
szczebla, tak aby kadra kierownicza wyzszego szczebla byla
dokladnie poinformowana o kazdym istotnym przyjeciu
ekspozycji z tytutu sekurytyzacji oraz o odpowiednim zarzg-
dzaniu ryzykiem zwigzanym z tymi ekspozycjami.

5. ZAFI uwzgledniaja odpowiednie informacje na temat ich
ekspozycji na ryzyko kredytowe z tytulu sekurytyzacji i swoich
procedur zarzadzania ryzykiem w tym obszarze w sprawozda-
niach, ktére nalezy sklada¢, i informacjach, ktére nalezy ujaw-
niaé, zgodnie z art. 22, 23 i 24 dyrektywy 2011/61/UE.

Artykut 54
Dzialania naprawcze

1. W przypadku wykrycia po przyjeciu ekspozycji z tytulu
sekurytyzacji, ze okreslenie i ujawnienie utrzymanych udzialéw
nie spelnia wymogdw ustanowionych w niniejszym rozporza-
dzeniu, ZAFI podejmuja dzialania naprawcze lezace w najlep-
szym interesie inwestoréw odpowiedniego AFL

2. ZAFI podejmuja dzialania naprawcze lezace w najlepszym
interesie inwestoréw odpowiedniego AFI, jezeli utrzymane
udzialy stanowig mniej niz 5% w okreslonym momencie po
przyjeciu ekspozydji i nie wynika to z naturalnego mechanizmu
platnosci transakeji.

Artykut 55
Zasada praw nabytych

Przepisy art. 51-54 stosuje si¢ do nowych sekurytyzacji wyemi-
towanych w dniu 1 stycznia 2011 r. lub po tej dacie. Przepisy
art. 51-54 stosuje si¢ po dniu 31 grudnia 2014 r. do istniejg-
cych sekurytyzacji, jezeli nowe ekspozycje bazowe sg do nich
dodawane lub zamieniane po tej dacie.

Artykut 56
Wykladnia

W przypadku braku szczegélowej wykladni przedstawionej
przez EUNGIPW lub Wspdlny Komitet Europejskich Urzedéw

Nadzoru przepisy niniejszej sekcji interpretuje sie w sposdb
spojny z odpowiadajgcymi im  przepisami  dyrektywy
2006/48/WE oraz z Wytycznymi dotyczacymi zastosowania
art. 122a dyrektywy w sprawie wymogéw kapitalowych
z dnia 31 grudnia 2010 r. (') wydanymi przez Komitet Europej-
skich Organéw Nadzoru Bankowego oraz pdzniejszymi
poprawkami do tych dokumentéw

SEKCJA 6
Wymogi organizacyjne — zasady ogdlne
[art. 12 i 18 dyrektywy 2011/61/UE]
Artykut 57
Wymogi ogélne
1. ZAFL

a) ustanawiajg, wdrazaja i utrzymuja procedury decyzyjne
i strukture organizacyjng, ktére w jasny i udokumentowany
sposob okreSlaja zasady podleglosci stuzbowej oraz przy-
dzielaja funkcje i obowigzki;

=

upewniajg si¢, czy ich osoby zaangazowane znajg procedury,
ktorych majg obowiazek przestrzegal w celu wiasciwego
wypelniania swoich obowiazkow;

¢) ustanawiaja, wdrazajg i utrzymuja odpowiednie mechanizmy
kontroli wewnetrznej stuzace zapewnieniu  zgodnosci
z decyzjami i procedurami na wszystkich szczeblach organi-
zacyjnych ZAFL;

&

ustanawiajg, wdrazaja i utrzymuja efektywny system spra-
wozdawczosci wewnetrznej i przekazu informacji na wszyst-
kich odpowiednich szczeblach organizacyjnych ZAF, a takze
skutecznej wymiany informacji z wszystkimi zaangazowa-
nymi osobami trzecimi;

e) utrzymujg odpowiednig, nalezycie uporzadkowang doku-
mentacj¢ dotyczaca ich dzialalnosci gospodarczej i organizacji
wewnetrznej.

ZAFI biorg pod uwage charakter, skale i zlozono$¢ prowadzonej
przez siebie dzialalnosci, a takze charakter i zakres ustug oraz
dzialan wykonywanych w jej ramach.

2. ZAFI ustanawiaja, wdrazajg i utrzymujg systemy i proce-
dury, ktére zapewniaja wlasciwy stopien bezpieczenstwa, rzetel-
nosci i poufnosci informacji, uwzgledniajac przy tym charakter
danych informacji.

(") Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego, Wytyczne
dotyczace zastosowania art. 122a dyrektywy w sprawie wymogéw
kapitalowych z dnia 31 grudnia 2010 r., http://[www.eba.europa.eu/
cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/
Application%200f%20Art.%20122a%200{%20the%20CRD/
Guidelines.pdf
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3. ZAFI ustanawiajg, wdrazajg i utrzymuja odpowiednig poli-
tyke ciaglosci dzialania, ktérej celem jest zachowanie najwaz-
niejszych danych i funkcji oraz utrzymanie ustug i dziatalnosci
w razie przerwy w funkcjonowaniu systeméw i procedur lub —
jeSli nie jest to mozliwe — jak najszybsze odzyskanie takich
danych i funkcji oraz jak najszybsze wznowienie ustug i dzialal-
nosci.

4. ZAFI ustanawiaja, wdrazaja i utrzymujg zasady i procedury
ksiegowe oraz reguly wyceny, ktére umozliwiaja terminowe
dostarczenie wilasciwemu organowi, na jego wniosek, spra-
wozdan finansowych, ktére daja prawdziwy i rzetelny obraz
ich sytuacji finansowej oraz s3 zgodne ze wszystkimi obowig-
zujacymi standardami i regulami rachunkowosci.

5. ZAFl wdrazajg odpowiednie zasady i procedury, aby
zagwarantowaé, ze polityka umarzania danego AFI jest ujaw-
niana inwestorom w sposob wystarczajaco szczeg6lowy, zanim
dokonaja oni inwestycji w AFI oraz w razie istotnych zmian.

6. ZAFI monitoruja i regularnie oceniaja adekwatno$é
i skuteczno$¢ stosowanych przez siebie systeméw, mecha-
nizméw kontroli wewnetrznej i ustalen dokonanych zgodnie
z ust. 1-5 oraz podejmuja odpowiednie $rodki w celu wyelimi-
nowania wszelkich nieprawidlowosci.

Artykut 58
Elektroniczne przetwarzanie danych

1. ZAFI dokonuja odpowiednich i wystarczajacych ustalen
dotyczacych stosownych systeméw elektronicznych umozliwia-
jacych szybkie i prawidlowe rejestrowanie kazdej transakeji
portfelowej lub zlecenia subskrypcji badz — w stosownych przy-
padkach — umorzenia.

2. ZAFI zapewniaja wysoki poziom bezpieczefistwa podczas
elektronicznego przetwarzania danych, a takze, w stosownych
przypadkach, rzetelnosci i poufnosci rejestrowanych informaciji.

Artykut 59
Procedury ksiggowe

1. ZAFI stosujg zasady i procedury ksiggowe, o ktérych
mowa w art. 57 ust. 4, w celu zapewnienia ochrony inwesto-
rom. Ewidencja ksiggowa jest prowadzona w taki sposéb, aby
umozliwia¢ bezposrednie identyfikowanie wszystkich aktywow
i pasywow AFl w dowolnym momencie. Jesli AFI posiada
rézne subfundusze, prowadzone s3 dla nich odrebne ksiggi
rachunkowe.

2. ZAFI ustanawiajg, wdrazaja i utrzymuja zasady i procedury
ksiggowe oraz zasady i procedury wyceny w celu zapewnienia
prawidlowego obliczania wartosci netto aktywéw kazdego AFI
na podstawie majacych zastosowanie regul i standardow
rachunkowosci.

Artykut 60

Kontrola sprawowana przez organ zarzadzajacy, kadre
kierowniczg wyzszego szczebla oraz funkcje nadzorcza

1. Dokonujgc wewnetrznego przydzialu zadan, ZAFI dopil-
nowuja, aby organ zarzadzajacy, kadra kierownicza wyzszego
szczebla oraz — jezeli istnieje — funkcja nadzorcza odpowiadaly
za wypeknianie przez ZAFI jego obowiazkéw wynikajacych
z dyrektywy 2011/61/UE.

2. ZAFI dopilnowuje, aby kadra kierownicza wyzszego
szczebla:

a) byla odpowiedzialna za wdrozenie ogélnej polityki inwesty-
cyjnej dla kazdego zarzadzanego AFI okreslonej, w zaleznosci
od przypadku, w regulaminie funduszu, dokumentach zalo-
zycielskich, prospekcie emisyjnym lub dokumentach oferto-

wych;

b) nadzorowala zatwierdzanie strategii inwestycyjnych dla
kazdego zarzadzanego AFJ;

¢) byla odpowiedzialna za ustanowienie i wdrozenie zasad
i procedur wyceny, zgodnie z art. 19 dyrektywy
2011/61/UE;

d) byta odpowiedzialna za dopilnowanie, aby ZAFI posiadal
stalg i skuteczng funkcje zwiazana z zapewnianiem zgodno-
Sci, nawet jezeli funkcja ta wykonywana jest przez osobe
trzecia;

¢) dopilnowywala, by ogélna polityka inwestycyjna, strategie
inwestycyjne oraz limity ryzyka kazdego zarzadzanego AFI
byly odpowiednio i skutecznie wdrazane i przestrzegane,
oraz sprawdzala to okresowo, nawet jezeli funkcja zarza-
dzania ryzykiem wykonywana jest przez osobg trzecia;

f) zatwierdzala adekwatno$¢ procedur wewnetrznych dotycza-
cych podejmowania decyzji inwestycyjnych w odniesieniu do
kazdego zarzadzanego AFI oraz dokonywala ich okresowego
przegladu, tak aby zapewni¢ spdjnos¢ tych decyzji z zatwier-
dzonymi strategiami inwestycyjnymi;

g) zatwierdzala polityke zarzadzania ryzykiem oraz ustalenia,
procesy i metody wdrazania tej polityki, w tym system
limitéw ryzyka dla kazdego zarzadzanego AFI, oraz doko-
nywala ich okresowego przegladu;

h) byta odpowiedzialna za ustanawianie i stosowanie polityki
wynagrodzen zgodnie z zalacznikiem II do dyrektywy
2011/61|UE.
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3. ZAF dopilnowuje réwniez, by kadra kierownicza
wyzszego szczebla oraz, w stosownych przypadkach, organ
nadzorczy lub funkcja nadzorcza:

a) ocenialy skutecznos¢ zasad, ustalen i procedur wdrozonych
w celu wywigzania si¢ z obowigzkéw przewidzianych
w dyrektywie 2011/61/UE oraz dokonywaly ich okresowego
przegladu;

b) podejmowaly odpowiednie Srodki w celu wyeliminowania
wszelkich nieprawidlowosci.

4. ZAF dopilnowuje, by jego kadra kierownicza wyzszego
szczebla otrzymywala czesto (i nie rzadziej niz raz w roku)
pisemne sprawozdania dotyczace zgodnosci z prawem, audytu
wewnetrznego i zarzadzania ryzykiem, zawierajace w szczegdl-
nosci informacje o tym, czy w przypadku jakichkolwick niepra-
widlowosci podjeto odpowiednie $rodki naprawcze.

5. ZAFI dopilnowuje, by jego kadra kierownicza wyzszego
szczebla otrzymywala regularne sprawozdania z realizacji stra-
tegii inwestycyjnych i stosowania wewnetrznych procedur doty-
czacych podejmowania decyzji inwestycyjnych, o ktérych mowa
w ust. 2 lit. b)—e).

6.  ZAFI dopilnowuje, by organ nadzorczy lub — jesli istnieje
— funkcja nadzorcza otrzymywaly regularne pisemne sprawoz-
dania na temat zagadnien, o ktérych mowa w ust. 4.

Artykut 61
Stala funkcja zwigzana z zapewnianiem zgodno$ci

1. ZAFl ustanawiaja, wdrazaja i utrzymuja odpowiednie
zasady i procedury stuzace wykrywaniu wszelkiego ryzyka
niewywigzania si¢ przez ZAFI z jego obowigzkéw wynikajacych
z dyrektywy 2011/61/UE oraz zwigzanych z tym zagrozen, jak
réwniez wprowadzaja odpowiednie $rodki i procedury stwo-
rzone w celu ograniczenia takiego ryzyka do minimum oraz
umozliwienia wlasciwym organom skutecznego wykonywania
uprawnien przystugujacych im na mocy tej dyrektywy.

ZAFI bierze pod uwage charakter, skale i zlozonos¢ prowa-
dzonej przez siebie dzialalnoSci, a takze charakter i zakres
ustug oraz dzialan wykonywanych w jej ramach.

2. ZAFI ustanawia i utrzymuje stalg i skutecznie dzialajaca
funkcje zwigzang z zapewnianiem zgodnosci, ktéra dziala
niezaleznie i odpowiada za:

a) monitorowanie i regularng ocen¢ adekwatnosci i skutecznosci
srodkéw, zasad i procedur wprowadzonych zgodnie z ust. 1
oraz dzialan podjetych w celu wyeliminowania wszelkich
nieprawidlowosci w wypelnianiu przez ZAFI jego obowigz-
kéw;

b) doradzanie osobom zaangazowanym odpowiedzialnym za
wykonywanie ustug i dzialan oraz wspieranie ich w wypel-

nianiu obowigzkéw ZAFl wynikajacych z dyrektywy
2011/61/UE.

3. Aby funkcja zwigzana z zapewnianiem zgodnosci, o ktérej
mowa w ust. 2, mogla wypelnial swoje obowigzki w sposéb
wiasciwy i niezalezny, ZAFI zapewnia spelnienie nastepujacych
warunkéw:

a) funkgcja ta dysponuje koniecznymi uprawnieniami, zasobami,
wiedzg specjalistyczng i dostgpem do wszystkich istotnych
informacji;

b) wyznacza si¢ pracownika ds. zgodnosci z prawem, ktdry
odpowiada za funkcje zwigzang z zapewnianiem zgodnosci
oraz przedkladanie kadrze kierowniczej wyzszego szczebla
czestych sprawozdan (nie rzadziej niz raz w roku) z zakresu
zgodnodci z prawem, zawierajgcych w szczeg6lnosci infor-
macje o tym, czy w przypadku jakichkolwiek nieprawidto-
wosci podjeto odpowiednie $rodki naprawcze;

) osoby uczestniczace w pracach funkeji zwigzanej z zapew-
nianiem zgodnosci nie sa zaangazowane w S$wiadczenie
ustug ani wykonywanie dzialan, ktére monitorujg;

d) metoda ustalania wynagrodzenia pracownika ds. zgodnosci
z prawem i innych oséb w ramach funkcji zwigzanej
z zapewnianiem zgodnosci nie wplywa faktycznie ani poten-
cjalnie na obiektywizm tych oséb.

ZAFI nie ma jednak obowigzku stosowania si¢ do przepiséw
akapitu pierwszego lit. ¢) lub d), jezeli jest w stanie wykazaé, ze
wymog ten jest nieproporcjonalny w stosunku do charakteru,
skali i zlozonosci prowadzonej przez niego dzialalnoici, a takze
w stosunku do charakteru i zakresu jego uslug i dzialan oraz ze
jego funkcja zwigzana z zapewnianiem zgodnosci nadal dziata
skutecznie.

Artykut 62
Stala funkcja audytu wewnetrznego

1. ZAFL, gdy jest to wlasciwe i proporcjonalne w stosunku
do charakteru, skali i zlozonosci prowadzonej przez nich dzia-
falnoéci oraz do charakteru i zakresu dzialan zwigzanych
z zarzadzaniem zbiorowym portfelem wykonywanych w ramach
tej dziatalno$ci, ustanawiajg i utrzymuja odrebng funkcje audytu
wewnetrznego, ktéra dziala niezaleznie od innych funkgji
i obszaréw dzialalnosci ZAFL

2. Funkgja audytu wewnetrznego, o ktorej mowa w ust. 1:

a) ustanawia, wdraza i utrzymuje plan audytu stuzacy badaniu
i ocenianiu adekwatnosci i skutecznosci systeméw, mecha-
nizméw kontroli wewnetrznej i ustaleil stosowanych przez
ZAFI;



22.3.2013

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

L 8341

b) wydaje zalecenia na podstawie wynikéw prac przeprowadzo-
nych zgodnie z przepisami lit. a);

¢) kontroluje stosowanie si¢ do zalecen, o ktérych mowa
w lit. b);

d) przedklada sprawozdania z audytéw wewnetrznych.

Artykut 63
Transakcje osobiste

1. W odniesieniu do kazdej osoby zaangazowanej, ktora
uczestniczy w dzialaniach mogacych wywota¢ konflikt inte-
reséw lub ktéra ma dostep do informacji wewnetrznych w rozu-
mieniu art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzy-
stywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢
na rynku) (") lub innych informacji poufnych dotyczacych AFI
lub transakeji zawieranych z udzialem AFI lub na jego rachu-
nek, ZAFI ustanawia, wdraza i utrzymuje odpowiednie ustalenia
sluzgce temu, by zadna taka osoba nie podejmowala nastepu-
jacych czynnosci:

a) zawarcia transakcji osobistej na instrumentach finansowych
lub innych aktywach, ktéra spelnia jedno z ponizszych
kryteriow:

(i) transakcja podlega przepisom art. 2 ust. 1 dyrektywy
2003/6/WE;

(i) transakcja wigze si¢ z nieuprawnionym lub nieprawid-
fowym ujawnieniem informacji poufnych;

(i) transakcja koliduje lub moze kolidowac z obowigzkiem
ZAFI wynikajacym z dyrektywy 2011/61/UE;

b) doradzania innym osobom lub naklaniania ich, w zakresie
wykraczajgcym  poza  wlasciwy  tryb  wykonywania
obowiazkéw wynikajacych z umowy o pracg lub o $wiad-
czenie ustug, do zawarcia transakcji osobistej, o ktérej mowa
w lit. a) ppkt (i) oraz (ii), lub jezeli taka transakcja stanowi-
faby nieuprawnione wykorzystanie informacji na temat
zlecen bedgcych w trakcie realizacji;

¢) ujawnienia wszelkich informacji lub opinii — w zakresie
wykraczajgcym  poza normalny  tryb  wykonywania
obowigzkéw wynikajacych z umowy o prace lub o $wiad-
czenie uslug oraz nie naruszajgc przepiséw art. 3 lit. a)
dyrektywy 2003/6/WE - jakiejkolwiek innej osobie, jezeli
dana osoba zaangazowana wie lub istnieja uzasadnione
podstawy, aby zakladal, iz powinna wiedzie¢ o tym, ze
ujawnienie takich informacji lub opinii pozwoli lub moze
pozwoli¢ tej innej osobie na podjecie jednego z nastepujacych
dzialan:

(i) zawarcia transakcji osobistej, o ktérej mowa w lit. a)
ppkt () oraz (i), na instrumentach finansowych lub
innych aktywach badz jezeli taka transakcja stanowilaby
nieuprawnione wykorzystanie informacji na temat zlecen
bedacych w trakcie realizacji;

() Dz.U. L 96 z 12.4.2003, s. 16.

(i) doradzania innej osobie lub naklaniania jej do zawarcia
takiej transakcji osobistej.

2. Ustalenia, o ktérych mowa w ust. 1, stuzg w szczeg6lnosci
temu, by:

a) kazda osoba zaangazowana byla §wiadoma ograniczen doty-
czacych transakcji osobistych, o ktorych mowa w ust. 1,
oraz $rodkéw ustanowionych przez ZAFI w zwigzku z trans-
akcjami osobistymi 1 ujawnianiem informacji, zgodnie
z ust. 1;

b) ZAFI byt niezwlocznie informowany o kazdej transakcji
osobistej zawartej przez osobg¢ zaangazowang objeta przepi-
sami ust. 1 poprzez zgloszenie takiej transakcji lub za
pomoca innych procedur umozliwiajacych ZAFI wykrycie
takich transakcji;

¢) prowadzono rejestr transakcji osobistych zgloszonych ZAFI
lub wykrytych przez niego, w tym wszelkich upowaznien
lub zakazéw wydanych w zwigzku z takg transakcja.

Do celéw akapitu pierwszego lit. b), jezeli pewne dzialania ZAFI
wykonywane sg przez osoby trzecie, ZAFI dopilnowuje, by
podmiot, ktéry wykonuje te dzialania, prowadzil rejestr trans-
akgji osobistych zawieranych przez wszystkie osoby zaangazo-
wane objete przepisami ust. 1 oraz by na wniosek ZAFI
niezwlocznie przekazywal mu informacje na ten temat.

3. Ustepy 1 i 2 nie maja zastosowania do nastgpujacych
typow transakcji osobistych:

a) transakcji osobistych wykonywanych w ramach uslugi
dyskrecjonalnego zarzadzania portfelem, jesli nie sa poprze-
dzone korespondencja na temat transakcji pomiedzy zarza-
dzajacym portfelem a osobg zaangazowang lub inng osoba,
na rachunek ktérej dokonuje si¢ transakcji;

b) transakcje osobiste dotyczace UCITS lub AFI podlegajacych
zgodnie z prawem krajowym nadzorowi panstwa cztonkow-
skiego, ktére wymaga réwnowaznego poziomu dywersyfi-
kagji ryzyka zwigzanego z aktywami, w sytuacji gdy osoba
zaangazowana i kazda inna osoba, na rachunek ktérej doko-
nuje si¢ transakgji, nie uczestniczg w zarzadzaniu tym przed-
sighiorstwem.

4. Do celow ust. 1 transakcja osobista obejmuje réwniez
transakcje na instrumencie finansowym lub innym skfadniku
aktywoéw wykonywana w imieniu lub na rachunek:

a) osoby zaangazowanej;

b) dowolnej osoby, z ktérg osob¢ zaangazowang lacza wiezy
pokrewiefistwa albo bliskie stosunki;

c) osoby, ktorej stosunki z osobg zaangazowang sa takiego
rodzaju, ze osoba zaangazowana ma, bezposrednio lub
posrednio, istotny interes w danej transakcji, inny niz oplata
lub prowizja za jej wykonanie.
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Artykut 64
Rejestrowanie transakcji portfelowych

1. ZAFI w odniesieniu do kazdej transakcji portfelowej zwia-
zanej z AFI, ktérymi zarzadzaja, niezwlocznie rejestruja infor-
macje wystarczajace do odtworzenia szczegdlow zlecenia oraz
dokonanej transakcji lub umowy.

2. W odniesieniu do transakeji portfelowych dokonywanych
w miejscu realizacji zlecenia zarejestrowane informacje,
o ktérych mowa w ust. 1, obejmujg:

a) nazwe lub inne oznaczenie AFI oraz imi¢ i nazwisko osoby
dzialajacej w imieniu AFI;

b) skladnik aktywow;

¢) w stosownych przypadkach — ilos¢;
d) rodzaj zlecenia lub transakdji;

e) ceng;

f) w przypadku zlecen — date i dokladng godzing przekazania
zlecenia do realizacji oraz imi¢ i nazwisko lub inne dane
identyfikujgce osobe, ktérej przekazano zlecenie do realizacji,
a w przypadku transakcji — date i dokladng godzing decyzji
o przystapieniu do realizacji transakeji oraz jej realizacji;

g) w stosownych przypadkach — imi¢ i nazwisko osoby prze-
kazujacej zlecenie do realizacji lub realizujacej transakeje;

h) w stosownych przypadkach — przyczyny wycofania zlecenia;

i) w przypadku zrealizowanych transakcji — oznaczenie kontra-
henta i miejsca realizacji.

3. W odniesieniu do transakeji portfelowych dokonywanych
przez AFl poza miejscem realizacji zlecenia zarejestrowane
informacje, o ktérych mowa w ust. 1, obejmuja:

a) nazwe lub inne oznaczenie AFI;

b) dokumentacje prawng i inng, ktéra stanowi podstawg trans-
akgji portfelowej, w tym w szczeg6lnosci zawarty umowe;

c) ceng.

4. Do celéw ust. 2 i 3 miejsce realizacji obejmuje podmiot
systematycznie internalizujgcy transakcje, o ktérym mowa
w art. 4 ust. 1 pkt 7 dyrektywy 2004/39/WE, rynek regulowany,
o ktérym mowa w art. 4 ust. 1 pkt 14 tej dyrektywy, wielostronna
platforme obrotu, o ktérej mowa w art. 4 ust. 1 pkt 15 tej dyrek-
tywy, animatora rynku, 0 ktorym mowa
w art. 4 ust. 1 pkt 8 tej dyrektywy, lub inny podmiot zapewniajacy
plynnos¢ instrumentéw finansowych badz podmiot, ktéry
w panstwie trzecim pelni obowiazki podobne do tych, ktére
wykonujg wyzej wymienione podmioty.

Artykut 65
Rejestrowanie zleceni subskrypcji i umorzenia

1. ZAFI podejmuja wszelkie uzasadnione kroki w celu
zapewnienia rejestracji otrzymanych zlecenr subskrypcji i,
w stosownych przypadkach, umorzenia AFI niezwlocznie po
ich otrzymaniu.

2. Zarejestrowane informacje obejmuja:

a) odpowiedni AFI;

b) osobe skladajaca lub przekazujacy zlecenie do realizacji;
) osobe otrzymujaca zlecenie;

d) dat¢ i godzing zlecenia;

e) warunki i spos6b platnosci;

f) rodzaj zlecenia;

@) date realizacji zlecenia;

h) liczbe jednostek lub udzialéw badz kwot stanowigcych ich
réwnowaznos¢, na ktére dokonano subskrypcji lub ktére
umorzono;

i) ceng, po ktérej dokonano subskrypcji lub, w stosownych
przypadkach, umorzenia kazdej jednostki lub akcji badz,
w stosownych przypadkach, kwote zaangazowanego i opla-
conego kapitatu;

j) taczna warto$¢ subskrypcji lub umorzenia jednostek lub
udziatow;

k) warto$¢ brutto zlecenia wraz z oplatami za subskrypcje lub
warto$¢ netto po odjeciu kosztéw umorzenia.

Informacje, o ktérych mowa w lit. i), j) i k), rejestruje sig
niezwlocznie po ich udostepnieniu.

Artykut 66
Wymogi dotyczgce przechowywania ksigg

1. ZAFI zapewniajg przechowywanie rejestrow, o ktorych
mowa w art. 64 i 65, przez co najmniej pig¢ lat.

Wiasciwe organy moga jednak zobowigzaé ZAFI do zapew-
nienia zachowania niektérych lub wszystkich takich rejestrow
przez dtuzszy okres, w zaleznoéci od charakteru danego sklad-
nika aktywow lub transakcji portfelowej, w przypadku gdy jest
to konieczne, by organy te mogly wykonywaé swoje funkcje
nadzorcze zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE.

2. Po wyganieciu posiadanego przez ZAFl zezwolenia
rejestry musza by¢ przechowywane co najmniej przez okres
pozostajacy do uplywu okresu pigciu lat, o ktérym mowa
w ust. 1. Wlasciwe organy moga zazadal przechowywania
przez dluzszy okres.
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Jezeli ZAFI przekazuje swoje obowigzki zwigzane z AFI innemu
ZAF], zapewnia takiemu ZAFI dostgp do rejestréw, o ktérych
mowa w ust. 1.

3. Rejestry sg przechowywane na no$niku, ktéry pozwala na
przechowywanie informacji do przyszlego wgladu wilasciwych
organdéw, oraz w takiej formie i w taki sposob, aby spelnione
byly nastepujace warunki:

a) wladciwe organy sa w stanie uzyska¢ w dowolnym
momencie dostep do tych danych i odtworzy¢ kazdy istotny
etap realizacji kazdej transakcji portfelowej;

b) istnieje mozliwos¢ Ilatwego sprawdzenia poprawek lub
innych zmian, a takze odtworzenia zawartoci danych
przed wprowadzeniem do nich poprawek czy zmian;

¢) nie s3 mozliwe zadne inne manipulacje czy zmiany.

SEKCJA 7
Wycena
[art. 19 dyrektywy 2011/61/UE]
Artykut 67
Zasady i procedury wyceny aktywow AFI

1. Dla kazdego zarzadzanego AFI ZAFI ustanawiajg, utrzy-
muja i wdrazaja pisemne zasady i procedury zapewniajace
rzetelny, przejrzysty, kompleksowy i odpowiednio udokumen-
towany proces wyceny oraz dokonujg przegladu tych zasad
i procedur. Polityka i procedury wyceny obejmuja wszystkie
istotne aspekty procesu wyceny oraz procedur i kontroli
wyceny w odniesieniu do danego AFL

Bez uszczerbku dla wymogéw wynikajacych z prawa krajowego
i regulaminu AFl oraz dokumentéw zalozycielskich ZAFI
zapewnia stosowanie sprawiedliwych, odpowiednich oraz prze-
jrzystych metod wyceny w odniesieniu do AFI, ktérymi zarza-
dza. W zasadach wyceny okresla si¢ metodyke wyceny, ktéra
wdraza si¢ za pomocg procedur, stosowana w odniesieniu do
kazdego rodzaju aktywéw, w ktére AFI moze inwestowal
zgodnie z majacym zastosowanie prawem krajowym, regula-
minem AFl oraz dokumentami zalozycielskimi. ZAFI nie
moze po raz pierwszy zainwestowal w okreslony rodzaj akty-
woéw, dopoki dla tego konkretnego rodzaju aktywdéw nie
zostang okreslone odpowiednia metoda lub odpowiednie
metody wyceny.

W zasadach i procedurach okreslajacych metody wyceny
uwzglednia si¢ dane wejsciowe, modele i kryteria wyboru doty-
czace 7zrddet informacji o ksztaltowaniu si¢ cen oraz Zrddel
danych rynkowych. Przewiduje si¢ w nich, Ze tam, gdzie to
wiasciwe i mozliwe, informacje o cenach pozyskuje si¢ z nieza-
leznych zrédel. Proces wyboru konkretnej metody obejmuje
ocen¢ dostepnych odpowiednich metod z uwzglednieniem ich

wrazliwosci na zmiany zmiennych oraz kwestie tego, w jaki
sposéb okreslone strategie determinujg wzgledng wartosé
aktywow znajdujgcych si¢ w portfelu.

2. W zasadach wyceny okresla si¢ obowiazki, role i zadania
wszystkich stron zaangazowanych w proces wyceny, w tym
kadry kierowniczej wyzszego szczebla ZAFL Procedury odzwier-
ciedlaja strukture organizacyjna okreslona w zasadach wyceny.

Zasady i procedury wyceny regulujg co najmniej nastepujace
kwestie:

a) kompetencje i niezaleznos¢ personelu, ktéry faktycznie prze-
prowadza wyceng aktywow;

=

szczegblowe strategie inwestycyjne AFI i aktywa, w ktére
moga inwestowac AFI;

¢) $rodki kontroli dotyczace wyboru danych wejsciowych,
zrédel danych i metod wyceny;

d) kanaly eskalacji stuzace do wyjasniania réznic w wycenach

aktywow;

¢) w stosownych przypadkach — wycen¢ wszelkich korekt zwig-
zanych z wielkoscia i plynnoscia pozycji lub zmian
warunkéw rynkowych;

f) wlasciwy moment na zamknigcie ksiag do celéw wyceny;

g) odpowiednig czestotliwo$¢ wyceny aktywdow.

3. Jezeli powotano zewnetrzny podmiot wyceniajacy, w zasa-
dach i procedurach wyceny okresla si¢ proces wymiany infor-
macji miedzy ZAFI a zewnetrznym podmiotem wyceniajacym,
tak aby zagwarantowal, ze przekazywane s3 wszystkie
niezbedne informacje wymagane do celéw realizacji zadania

wyceny.

Zasady i procedury wyceny gwarantuja, ze ZAFI przeprowadza
wstepne i okresowe badanie due diligence w odniesieniu do oséb
trzecich, ktére wyznaczono do $wiadczenia ustug wyceny.

4. Jezeli wycene przeprowadza sam ZAFl, w zasadach
uwzglednia si¢ opis zabezpieczen zapewniajacych funkcjonalnie
niezalezne wykonanie zadania wyceny zgodnie z art. 19 ust. 4
lit. b) dyrektywy 2011/61/UE. Takie zabezpieczenia obejmuja
srodki stuzace wyeliminowaniu lub ograniczeniu niepozadanego
wplywu wszelkich oséb na sposéb wykonywania dzialan zwia-
zanych z wyceng przez dana osobg.
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Artykut 68
Stosowanie modeli do wyceny aktywéw

1. Jezeli wycena aktywéw AFI odbywa si¢ z zastosowaniem
modelu, wéwczas taki model i jego gléwne cechy wyjasnia si¢
i uzasadnia w zasadach i procedurach wyceny. Powody wyboru
danego modelu, dane bazowe, zalozenia przyjete w modelu
i uzasadnienie ich stosowania, a takze ograniczenia wyceny
opartej na modelu musza by¢ odpowiednio udokumentowane.

2. Zasady i procedury wyceny gwarantuja, Ze przed zastoso-
waniem model zostaje zatwierdzony przez osobe posiadajaca
niezbedng wiedze specjalistyczng, ktéra nie uczestniczyla
W procesie jego tworzenia. Proces wyceny musi by¢ odpo-
wiednio udokumentowany.

3. Model podlega uprzedniemu zatwierdzeniu przez kadre
kierownicza wyzszego szczebla ZAFL Jezeli model jest stoso-
wany przez ZAFI, ktdry realizuje funkcje wyceny samodzielnie,
zatwierdzenie przez kadre kierownicza wyzszego szczebla nie
narusza prawa wlasciwego organu do nalozenia obowigzku
weryfikacji modelu przez zewnetrzny podmiot wyceniajacy
lub przez bieglego rewidenta na mocy art. 19 ust. 9 dyrektywy
2011/61/UE.

Artykut 69
Spoéjne stosowanie zasad i procedur wyceny

1. ZAFl zapewnia spéjne stosowanie zasad i procedur

wyceny oraz wyznaczonych metod wyceny.

2. Zasady i procedury wyceny oraz wyznaczone metody
stosuje si¢ w odniesieniu do wszystkich aktywéw w ramach
AFlL, uwzgledniajac strategie inwestycyjna, rodzaj aktywow
oraz, w stosownych przypadkach, istnienie réznych zewnetrz-
nych podmiotéw wyceniajacych.

3. Jezeli nie s3 wymagane jakickolwick aktualizacje, konsek-
wentnie przez dluzszy okres stosuje si¢ zasady i procedury
wyceny oraz utrzymuje si¢ zrodla i reguly wyceny.

4. Procedury wyceny oraz wyznaczone metody wyceny
stosuje si¢ spdjnie w odniesieniu do wszystkich aktywéw
w ramach wszystkich AFl zarzadzanych przez tego samego
ZAFI, uwzgledniajac strategie inwestycyjne i rodzaje aktywow
posiadanych przez AFl oraz, w stosownych przypadkach,
istnienie réznych zewnetrznych podmiotéw wyceniajacych.

Artykut 70
Okresowy przeglad zasad i procedur wyceny

1. W zasadach wyceny przewiduje si¢ okresowy przeglad
zasad i procedur, w tym metod wyceny. Przeglad przeprowadza

si¢ co najmniej raz do roku oraz zanim AFI rozpocznie nowa
strategie inwestycyjng lub zainwestuje w nowy rodzaj aktywéw,
ktérego nie obejmuje obecna polityka w zakresie wyceny.

2. W zasadach i procedurach wyceny okresla si¢, w jaki
spos6b mozna dokonaé¢ zmiany polityki w zakresie wyceny,
w tym metody wyceny, oraz w jakich okoliczno$ciach byloby
to wlasciwe. Zalecenia dotyczace zmian zasad i procedur wydaje
kadra kierownicza wyzszego szczebla, ktéra dokonuje przegladu
wszelkich zmian i zatwierdza je.

3. W ramach funkgji zarzadzania ryzykiem, o ktérej mowa
w art. 38, dokonuje si¢ przegladu zasad i procedur przyjetych
do celow wyceny aktywoéw oraz w razie potrzeby zapewnia
odpowiednie wsparcie w tym zakresie.

Artykut 71
Przeglad poszczegélnych wycen aktywow

1. ZAFI zapewnia sprawiedliwa i wlasciwa wyceng wszyst-
kich aktywéw znajdujacych si¢ w posiadaniu AFL. ZAFI doku-
mentuje — w podziale na rodzaj aktywéw — sposob, w jaki
ocenia si¢, czy poszczegdlne wyceny sg wlasciwe i sprawiedliwe.
ZAFI jest zawsze w stanie wykazad, ze portfele AFI, ktorymi
zarzadza, sa odpowiednio wycenione.

2. W zasadach i procedurach wyceny ustanawia si¢ proces
przegladu w odniesieniu do poszczegdlnych wycen aktywéw,
w przypadku ktérych istnieje istotne zagrozenie nieprawidlowej
wyceny, na przyklad w nastepujacych przypadkach:

a) wycena opiera si¢ na cenach, ktorych jedynym zrodlem jest
pojedynczy kontrahent lub broker;

b) wycena opiera si¢ na cenach gieldowych aktywéw nieplyn-
nych;

¢) wplyw na wycen¢ majg strony zwigzane z ZAFI;

d) wplyw na wycen¢ majg inne podmioty, ktére moga mieé
interes finansowy w wynikach AFJ;

¢) wycena opiera si¢ na cenach dostarczonych przez kontra-
henta, ktéry zainicjowal instrument, zwlaszcza gdy jednostka
inicjujaca finansuje réwniez pozycje AFI w instrumencie;

f) wplyw na wycen¢ ma co najmniej jedna osoba w ramach
ZAFIL.
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3. W zasadach i procedurach wyceny opisuje si¢ proces prze-
gladu, z uwzglednieniem wystarczajacych i odpowiednich badan
i kontroli zasadnosci poszczegblnych wycen. Zasadno$¢ ocenia
si¢ pod wzgledem istnienia odpowiedniego poziomu obiektyw-
nosci. Takie badania i kontrole obejmujg co najmniej:

a) zweryfikowanie wycen poprzez pordwnanie z cenami uzys-
kanymi od kontrahentéw oraz na przestrzeni dluzszego
okresu;

b) zatwierdzenie wycen poprzez poréwnanie uzyskanych cen
z ostatnimi warto§ciami bilansowymi;

¢) rozwazenie reputacji, spojnosci i jakosci Zrédet wyceny;
d) poréwnanie z warto$ciami otrzymanymi przez osobe trzecia;
e) sprawdzenie i udokumentowanie zwolnien;

f) uwidocznienie i zbadanie wszelkich réznic, ktére wydaja si¢
nietypowe lub zmieniajg si¢ w zaleznosci od punktu odnie-
sienia wyceny ustalonego dla danego rodzaju aktywéw;

g) zbadanie pod katem stale prices oraz dorozumianych para-
metrow;

h) poréwnanie z cenami wszelkich powiazanych aktywow lub
ich zabezpieczen;

i) przeglad danych wejsciowych wykorzystanych w wycenie
opartej na modelu, w szczegdlnosci tych, w odniesieniu do
ktorych cena uzyskana z zastosowaniem modelu wykazuje
znaczng wrazliwosé.

4. W zasadach i procedurach wyceny uwzglednia si¢ odpo-
wiednie $rodki eskalacji, aby zniwelowal réznice lub usungé
inne problemy zwigzane z wyceng aktywow.

Artykut 72

Obliczanie warto$ci aktywéw netto przypadajacej na
jednostke uczestnictwa lub udziat

1. ZAFI gwarantuje, ze dla kazdego AFI, ktérym zarzadza,
warto$¢ aktywow netto przypadajaca na jednostke uczestnictwa
lub udzial oblicza si¢ przy okazji kazdej emisji, subskrypciji,
umorzenia lub uniewaznienia jednostek uczestnictwa lub udzia-
toéw, ale przynajmniej raz do roku.

2. ZAFI gwarantuje, ze procedury i metodyka obliczania
wartosci aktywéw netto przypadajacej na jednostke uczest-
nictwa lub udzial s3 w pelni udokumentowane. Procedury
i metody obliczania oraz ich zastosowanie podlegaja regularnej
weryfikacji przez ZAFI, a zmiany sa odpowiednio wprowadzane
do dokumentacji.

3. ZAFI gwarantuje, ze w przypadku nieprawidlowego obli-
czenia wartosci aktywow netto stosowane sa procedury napraw-
cze.

4. ZAFl gwarantuje, ze liczba wyemitowanych jednostek
uczestnictwa lub udzialéw podlega regularnej weryfikacji, przy-
najmniej tak czesto, jak czesto oblicza si¢ ceng jednostki uczest-
nictwa lub udziatu.

Artykut 73
Gwarancje zawodowe

1. Na stosowny wniosek zewnetrzne podmioty wyceniajace
przedstawiajg gwarancje zawodowe, aby wykazaé swoja zdol-
no$¢ do wykonywania funkcji wyceny. Zewnetrzne podmioty
wyceniajace przedkladaja gwarancje zawodowe w formie pisem-
nej.

2. Gwarancgje zawodowe zawieraja dowody potwierdzajace
kwalifikacje zewnetrznego podmiotu wyceniajacego i jego zdol-
no$¢ do przeprowadzenia wlasciwej i niezaleznej wyceny,
w tym co najmniej dowody potwierdzajace:

a) wystarczajgcg liczbe pracownikéw i wystarczajgce zasoby
techniczne;

b) odpowiednie procedury zabezpieczajace wlasciwa i niezalezna
wycene;

¢) odpowiednia wiedz¢ i informacje na temat strategii inwesty-
cyjnej AFI oraz aktywow, ktore ma wyceni¢ wyznaczony
zewnetrzny podmiot wyceniajacy;

=

wystarczajaco dobra reputacje oraz wystarczajace dos$wiad-
czenie w zakresie wyceny.

3. W przypadku gdy zewnetrzny podmiot wyceniajacy
podlega obowigzkowej rejestracji zawodowej przez whasciwy
organ lub inny podmiot pafstwa, w ktérym ma on siedzibeg,
gwarancja zawodowa zawiera nazwe tego organu lub podmiotu,
w tym stosowne dane kontaktowe. Gwarancja zawodowa
wyraznie wskazuje przepisy ustawowe i wykonawcze lub zasady
etyki zawodowej, ktérym podlega zewnetrzny podmiot wyce-

niajacy.

Artykut 74

Czestotliwo$¢ wyceny aktywéw posiadanych przez AFI
typu otwartego

1.  Wycena instrumentéw finansowych posiadanych przez

AF typu otwartego odbywa si¢ za kazdym razem, gdy obli-

czana jest warto§¢ aktywow netto przypadajaca na jednostke
uczestnictwa lub udzial zgodnie z art. 72 ust. 1.

2. Wycena innych aktywéw posiadanych przez AFI typu
otwartego odbywa si¢ przynajmniej raz w roku oraz za kazdym
razem, gdy istnieja dowody na to, ze ostatnia ustalona wartos¢
nie jest juz sprawiedliwa badZ whasciwa.

SEKCJA 8
Przekazanie funkcji ZAFI
[art. 20 ust. 1, 2, 4 i 5 dyrektywy 2011/61/UE]
Artykut 75
Zasady ogolne

Przy przekazywaniu wykonywania jednej lub wigkszej liczby
funkcji w swoim imieniu ZAFI przestrzegaja w szczegdlnosci
ponizszych zasad ogdlnych:
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a) struktura przekazania nie pozwala na obchodzenie
obowiazkéw lub odpowiedzialnosci ZAFI;

b) przekazanie nie wplywa w zaden sposéb na obowiazki ZAFI
w stosunku do AFI i jego inwestordw;

) warunki, ktére musi spelni¢ ZAFI, aby uzyskal zezwolenie
i wykonywal dzialania zgodnie z przepisami dyrektywy
2011/61[UE, pozostaja nienaruszone;

d) ustalenia dotyczace przekazania przybieraja forme pisemne;j
umowy zawartej miedzy ZAFl a osobg, ktdrej przekazano
wykonywanie funkcji;

¢) ZAFI gwarantuje, ze osoba, ktdrej przekazano wykonywanie
funkcji, wykonuje przekazane jej funkcje skutecznie i zgodnie
Z majagcym zastosowanie prawem i wymogami regulacyj-
nymi, oraz musi ustanowi¢ metody i procedury biezacego
przegladu ustug $wiadczonych przez osobe, ktorej przeka-
zano wykonywanie funkcji. ZAFI podejmuje odpowiednie
dzialania, jezeli wydaje si¢, ze osoba, ktérej przekazano
wykonywanie funkcji, nie jest w stanie wykonywal tych
funkcji skutecznie lub zgodnie z majgcymi zastosowanie
przepisami i wymogami regulacyjnymi;

f) ZAFI faktycznie nadzoruje wykonanie przekazanych funkdji
i zarzadza ryzykiem zwigzanym z przekazaniem. W tym
celu ZAFI zawsze dysponuje wiedzg specjalistyczna i zaso-
bami niezbednymi do nadzorowania przekazanych funkcji.
ZAFI okresla w umowie swoje prawo do informacji, inspek-
cji, wstepu i dostepu oraz swoje uprawnienia w zakresie
udzielania instrukcji i monitorowania w stosunku do osoby,
ktorej przekazano wykonywanie funkcji. ZAFI gwarantuje
réwniez, ze osoba, ktorej przekazano wykonywanie funkcj,
wlasciwie nadzoruje wykonywanie przekazanych funkcji
oraz odpowiednio zarzgdza ryzykiem zwigzanym z przekaza-
niem;

g) ZAFI zapewnia utrzymanie cigglosci i jakosci przekazanych
funkcji lub przekazanego zadania wykonywania funkcji
réowniez w przypadku zakonczenia przekazania, przenoszac
przekazane funkcje lub zadanie wykonywania funkcji na
inng osobe trzecig albo wykonujac je samodzielnie;

h) odpowiednie prawa i obowigzki ZAFI i osoby, ktérej prze-
kazano wykonywanie funkcji, sa wyraznie przydzielone
i okreSlone w umowie. W szczegdlnosci ZAFI zapewnia
w umowie swoje prawo do udzielania instrukcji i zakon-
czenia przekazania, prawo do informacji oraz prawo do
inspekcji i dostepu do ksiag oraz pomieszczen. Umowa
gwarantuje, ze dalsze przekazanie moze si¢ odby¢ wylacznie
za zgoda ZAFI;

i) jezeli przekazanie dotyczy zarzadzania portfelem, odbywa
si¢ ono zgodnie z polityka inwestycyjna AFL. Osoba, ktorej
przekazano wykonywanie funkcji, zostaje poinstruowana
przez ZAFI odnosnie do sposobu, w jaki ma wdraza¢ poli-
tyke inwestycyjng, a ZAFI monitoruje, czy osoba, ktorej

przekazano wykonywanie funkeji, na biezaco stosuje si¢ do
tych instrukeji;

j) ZAFI gwarantuje, ze osoba, ktérej przekazano wykonywanie
funkcji, ujawnia ZAFI wszelkie zmiany, ktére moga mie¢
istotny wplyw na zdolnos¢ osoby, ktérej przekazano wyko-
nywanie funkcji, do wykonywania przekazanych funkcji
skutecznie i zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami
i wymogami regulacyjnymi;

k) ZAFI gwarantuje, ze osoba, ktdrej przekazano wykonywanie
funkcji, zabezpiecza wszelkie informacje poufne zwiazane
z ZAFl, AF], ktérego dotyczy przekazanie, oraz inwestorami
tego AFI;

1) ZAFI gwarantuje, ze osoba, ktdrej przekazano wykonywanie
funkeji, ustanawia, wdraza i utrzymuje plan awaryjny na
potrzeby przywrdcenia gotowosci do pracy po wystapieniu
sytuacji nadzwyczajnej oraz okresowego testowania urza-
dzen awaryjnych, uwzgledniajac rodzaje przekazanych funk-
Gji.

Artykut 76
Obiektywne przestanki przekazania

1. ZAFI dostarcza wlasciwym organom szczegblowy opis,
wyjasnienie oraz dowody potwierdzajace obiektywne przestanki
przekazania. Przy ocenie, czy cala struktura przekazania opiera
si¢ na obiektywnych przestankach w rozumieniu art. 20 ust. 1
lit. a) dyrektywy 2011/61/UE, uwzglednia si¢ nastgpujace kryte-
ria:

a) optymalizacje funkgji i proceséw dzialania;
b) oszczednosé kosztow;

¢) wiedze specjalistyczng osoby, ktdrej przekazano wykony-
wanie funkcji, z zakresu administracji lub konkretnych
rynkéw badz inwestycji;

d) dostep osoby, ktérej przekazano wykonywanie funkeji, do
mozliwosci dokonywania transakcji na skale globalng.

2. Na wniosek wlasciwych organéw ZAFI udzielaja dalszych
wyjasnien 1 przedstawiaja dokumenty potwierdzajace, ze cala
struktura przekazania opiera si¢ na obiektywnych przestankach.

Artykut 77
Cechy osoby, ktérej przekazano wykonywanie funkcji

1. Osoba, ktorej przekazano wykonywanie funkdji,
dysponuje wystarczajacymi zasobami, zatrudnia wystarczajacg
liczbe pracownikéw posiadajgcych umiejetnosci i wiedze,
w tym wiedze specjalistyczng, niezbedne do nalezytego wywia-
zywania si¢ z przekazanych jej zadan oraz posiada odpowiednig
strukture organizacyjng, wspierajaca wykonywanie przekaza-
nych zadan.
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2. Osoby, ktére faktycznie wykonuja zadania przekazane
przez ZAFl, maja wystarczajace do$wiadczenie, odpowiednia
wiedze teoretyczng i odpowiednie do$wiadczenie praktyczne
w zakresie wykonywania odno$nych funkcji. Ich kwalifikacje
zawodowe oraz charakter pelionych wcze$niej funkeji sg
odpowiednie do celow prowadzenia dziatalnosci.

3. Osob faktycznie pelnigcych role osoby, ktérej przekazano
wykonywanie funkcji, nie uznaje si¢ za cieszace si¢ wystarcza-
jaco nieposzlakowang opinia, jesli uzyskaly one jakiekolwiek
negatywne wyniki zaréwno w odniesieniu do oceny pod
katem nieposzlakowanej opinii, jak i w odniesieniu do wiasci-
wego wykonywania przekazanych zadan lub jesli dostepne sa
inne istotne informacje, ktore wplywaja na ich nieposzlakowang
opini¢. Takie negatywne dane obejmuja miedzy innymi prze-
stepstwa, postepowania sagdowe lub sankcje administracyjne
istotne dla wykonywania przekazanych zadan. Szczegdlng
uwage zwraca si¢ na wszelkie przestepstwa zwigzane z dzialal-
noscig finansowg, miedzy innymi na obowiazki dotyczace zapo-
biegania praniu pieniedzy, nieuczciwosci, naduzyciom badz
przestepstwom finansowym, upadlosci lub niewyplacalnosci.
Inne istotne informacje obejmujg np. informacje wskazujace,
ze osoba jest niegodna zaufania lub nieuczciwa.

W przypadku gdy osoba, ktérej przekazano wykonywanie funk-
¢ji, podlega regulacjom pod wzgledem $wiadczonych ustug
zawodowych w Unii, czynniki, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym, uznaje si¢ za spelnione, jezeli odpowiedni organ
nadzoru dokonat przegladu kryterium ,nieposzlakowanej opinii”
podczas procedury udzielania zezwolenia, chyba ze istnieja
dowody $wiadczace przeciw temu.

Artykut 78
Przekazanie zarzadzania portfelem lub ryzykiem

1. Niniejszy artykul stosuje si¢ do przekazania zarzadzania
portfelem lub ryzykiem.

2. Ponizsze podmioty uznaje si¢ za posiadajace zezwolenie
lub zarejestrowane do celéw zarzadzania aktywami oraz objete
nadzorem zgodnie z art. 20 wust. 1 lit. ¢) dyrektywy
2011/61/UE:

a) spotki zarzadzajace posiadajgce zezwolenie na prowadzenie
dzialalnosci na mocy dyrektywy 2009/65/WE;

b) przedsi¢cbiorstwa inwestycyjne posiadajagce zezwolenie na
mocy dyrektywy 2004/39/WE na zarzadzanie portfelem;

¢) instytucje kredytowe posiadajace zezwolenie na prowadzenie
dzialalnosci na mocy dyrektywy 2006/48/WE, ktére maja
zezwolenie na zarzadzanie portfelem na mocy dyrektywy
2004/39/WE;

d) zewnetrzni ZAFI posiadajacy zezwolenie na prowadzenie
dzialalnosci na mocy dyrektywy 2011/61/UE;

e) podmioty pafistwa trzeciego posiadajagce zezwolenie lub
zarejestrowane do celéw zarzadzania aktywami i skutecznie
nadzorowane przez wlasciwy organ w tych panstwach.

3. W przypadku przekazania zarzadzania przedsigbiorstwu
panstwa trzeciego musza by¢ spelnione nastgpujace warunki
zgodnie z art. 20 ust. 1 lit. d) dyrektywy 2011/61/UE:

a) istnieje uzgodnienie pisemne miedzy wlasciwymi organami
rodzimego panistwa czlonkowskiego ZAFI a organami
nadzoru przedsigbiorstwa, ktéremu przekazano zarzadzanie;

b) w odniesieniu do przedsigbiorstwa, ktéremu przekazano
zarzadzanie, uzgodnienie, o ktérym mowa w lit. a), pozwala
wilasciwym organom na:

(i) uzyskanie, na stosowny wniosek, odpowiednich infor-
magji niezbednych do realizacji ich zadan nadzorczych
okre$lonych w dyrektywie 2011/61/UE;

(ii) uzyskanie dostepu do przechowywanych w panstwie
trzecim dokumentéw istotnych do celéw wykonywania
ich zadan nadzorczych;

(ili) przeprowadzanie kontroli na miejscu w pomieszczeniach
przedsigbiorstwa, ktéremu przekazano wykonywanie
funkgji. Praktyczne procedury przeprowadzania kontroli
na miejscu okre$la si¢ szczegélowo w uzgodnieniu
pisemnym;

(iv

=

niezwloczne otrzymanie informacji od organu nadzoru
w pafistwie trzecim do celéw zbadania przypadkow
podejrzen naruszenia wymogéw okreSlonych w dyrek-
tywie 2011/61/UE oraz w jej Srodkach wykonawczych;

=

wspolprace w zakresie egzekwowania prawa zgodnie
z prawem krajowym i miedzynarodowym majacym
zastosowanie do organu nadzoru panstwa trzeciego
oraz wlasciwych organéw UE w przypadkach naruszenia
wymogéw okreslonych w dyrektywie 2011/61/UE i jej
srodkach wykonawczych oraz w odno$nym prawie
krajowym.

Artykut 79
Skuteczny nadzér

Uznaje sig, Ze przekazanie uniemozliwia skuteczny nadzér
ZAF, gdy:

a) ZAFIL, jego biegli rewidenci i wiadciwe organy nie majg
faktycznego dostepu do danych zwigzanych z przekazanymi
funkcjami ani do lokalu przedsigbiorstwa osoby, ktérej prze-
kazano wykonywanie funkgji, lub gdy wlasciwe organy nie
sa w stanie wyegzekwowal takiego prawa do dostepu;

b) osoba, ktérej przekazano wykonywanie funkgji, nie wspot-
pracuje z wlasciwymi organami ZAFl w zwiazku z przekaza-
nymi funkcjami;

¢) ZAFI nie udostepnia wlasciwym organom na ich stosowny
wniosek wszystkich informacji niezbednych w celu umozli-
wienia organom nadzorowania zgodnosci wykonywania
przekazanych funkcji z wymogami okreslonymi w dyrektywie
2011/61/UE i jej $rodkach wykonawczych.
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Artykut 80
Konflikty intereséw

1.  Zgodnie z art. 20 ust. 2 lit. b) dyrektywy 2011/61/UE
kryteria oceny, czy przekazanie stoi w konflikcie z interesami
ZAFI lub inwestorow AFI, obejmujg co najmniej nastepujgce
kwestie:

a) czy ZAFI i osoba, ktérej przekazano wykonywanie funkgji,
sa cztonkami tej samej grupy lub czy lacza ich jakiekolwiek
inne stosunki umowne w zakresie, w jakim osoba, ktorej
przekazano wykonywanie funkcji, kontroluje ZAFI lub jest
w stanie wplywaé na jego dzialania;

b) czy osoba, ktérej przekazano wykonywanie funkdiji,
i inwestor danego AFI s3 czlonkami tej samej grupy lub
czy lacza ich jakiekolwiek inne stosunki umowne w zakresie,
w jakim inwestor kontroluje osobeg, ktérej przekazano wyko-
nywanie funkgji, lub jest w stanie wplywa¢ na jej dzialania;

¢) prawdopodobienistwo, ze osoba, ktérej przekazano wykony-
wanie funkgcji, osiagnie zysk finansowy lub uniknie straty
finansowej kosztem AFI lub inwestor6w AFI;

d) prawdopodobienistwo, ze osoba, ktérej przekazano wykony-
wanie funkcji, ma interes w okre$lonym wyniku ustugi lub
dzialania wykonywanego na rzecz ZAF lub AF[;

e) prawdopodobiefistwo, ze osoba, ktorej przekazano wykony-
wanie funkcji, ma zachete natury finansowej lub innej do
tego, by przedkladal interesy innego klienta nad interesy
AFI lub inwestoréw AFI;

f) prawdopodobienstwo, ze osoba, ktérej przekazano wykony-
wanie funkgji, otrzymuje lub otrzyma od osoby innej niz
ZAFl w zwigzku z dzialaniami w zakresie zarzadzania zbio-
rowym portfelem wykonywanymi na rzecz ZAFI lub AF,
ktorymi ZAFI zarzadza, zachete w postaci Srodkéw pieniez-
nych, débr materialnych lub uslug inng niz standardowa
prowizja lub oplata za dana ustuge.

2. Funkgje zarzadzania portfelem lub ryzykiem mozna uznaé
za funkcjonalnie i hierarchicznie oddzielong od innych poten-
cjalnie sprzecznych zadan wylacznie wtedy, gdy spelnione sg
nastepujace warunki:

a) osoby zaangazowane w zadania w zakresie zarzadzania port-
felem nie s3 zaangazowane w realizowanie potencjalnie
sprzecznych zadan, takich jak zadania kontrolne;

b) osoby zaangazowane w zadania w zakresie zarzgdzania
ryzykiem nie sg zaangazowane w realizowanie potencjalnie
sprzecznych zadan, takich jak zadania operacyjne;

¢) osoby sprawujace funkcje zarzadzania ryzykiem nie sg
nadzorowane przez osoby realizujace zadania operacyjne;

d) oddzielenie funkgji zapewnia si¢ w calej hierarchicznej struk-
turze osoby, ktorej przekazano wykonywanie funkgji, az do
poziomu organu zarzadzajacego, jest poddawane przegla-
dowi przez organ zarzadzajacy oraz — jesli istnieje — funkcje
nadzorczg osoby, ktérej przekazano wykonywanie funkgji.

3. Potencjalne konflikty intereséw uznaje si¢ za wiasciwie
wykryte, zarzadzane, monitorowane i ujawnione inwestorom
AFl, wylacznie jezeli:

a) ZAF dopilnowuje, aby osoba, ktérej przekazano wykony-
wanie funkcji, podjela wszystkie uzasadnione kroki w celu
wykrycia potencjalnych konfliktéw intereséw, ktére moga
wynikna¢ miedzy ta osoba a ZAFI, AFI lub inwestorami
AFl, zarzadzania tymi konfliktami oraz monitorowania ich.
ZAFI dopilnowuje, aby osoba, ktérej przekazano wykony-
wanie funkcji, wdrozyla procedury odpowiadajace proce-
durom wymaganym na mocy art. 31-34;

=

ZAFI dopilnowuje, aby osoba, ktérej przekazano wykony-
wanie funkcji, ujawniala mu potencjalne konflikty intereséw,
jak réwniez procedury i $rodki, ktére ma zamiar przyjac
w celu zarzadzania takimi konfliktami intereséw; ZAFI
ujawnia je nastgpnie AFI i inwestorom AFI zgodnie z art. 36.

Artykut 81
Zgoda na dalsze przekazanie i powiadomienie o nim

1. Dalsze przekazanie staje si¢ skuteczne po wyrazeniu przez
ZAFI zgody na piSmie.

Ogdlnej zgody udzielonej przez ZAFI z wyprzedzeniem nie
traktuje si¢ jako zgody w rozumieniu art. 20 ust. 4 lit. a)
dyrektywy 2011/61/UE.

2. Zgodnie z art. 20 ust. 4 lit. b) dyrektywy 2011/61/UE
powiadomienie zawiera dane szczegdtowe osoby, ktérej przeka-
zano wykonywanie funkcji; nazwe wlasciwego organu, od
ktorego osoba, ktérej dalej przekazano wykonywanie funkdji,
otrzymala zezwolenie lub w ktérym sie zarejestrowata; przeka-
zane funkcje; AFI, ktérych dotyczy dalsze przekazanie; kopig
pisemnej zgody udzielonej przez ZAFL; oraz planowang datg
wejscia w zycie dalszego przekazania.

Artykut 82

Podmiot skrzynka pocztowa i zaprzestanie uznawania
ZAFI za zarzadzajacego AFI

1. ZAFI uznaje si¢ za podmiot skrzynke pocztowa i przestaje
si¢ uznawac go za zarzgdzajacego AF, jezeli zajdzie co najmniej
jedna z ponizszych sytuacji:

a) ZAFI nie posiada juz wiedzy specjalistycznej ani zasoboéw
niezbednych do skutecznego nadzorowania wykonywania
przekazanych zadan oraz zarzadzania ryzykiem zwigzanym
z przekazaniem;
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b) ZAFI nie posiada juz uprawnienl do podejmowania decyzji
w  kluczowych obszarach, ktére wchodza w  zakres
obowigzkéw kadry kierowniczej wyzszego szczebla, lub nie
posiada juz uprawnien do wykonywania funkcji kadry
kierowniczej wyzszego szczebla, zwlaszcza w odniesieniu
do wdrazania ogdlnej polityki inwestycyjnej i strategii inwe-
stycyjnych;

¢) ZAFl traci swoje umowne prawa do zapytan, inspekcji,
dostepu czy wydawania instrukcji osobom, ktorym przekazat
wykonywanie funkeji, lub egzekwowanie takich praw staje
si¢ w praktyce niemozliwe;

d) ZAFI przekazuje wykonywanie funkcji zarzadzania inwesty-
cjami w zakresie, ktéry znacznie przekracza zakres funkcji
zarzagdzania inwestycjami wykonywanych przez ZAFI samo-
dzielnie. Przy ocenie zakresu przekazania wiasciwe organy
oceniaja calg strukture przekazania, uwzgledniajac nie tylko
aktywa zarzadzane w ramach przekazania, ale takze naste-
pujace kryteria jakoSciowe:

(i) rodzaje aktywéw, w ktore inwestuje AFI lub ZAFI dzia-
fajacy w imieniu AFI, oraz znaczenie aktywéw zarza-
dzanych w ramach przekazania dla profilu ryzyka
i rentownosci AFI;

(i) znaczenie aktywéw zarzadzanych w ramach przeka-
zania dla osiggnigcia celow inwestycyjnych AFI

(i) geograficzny i sektorowy rozklad inwestycji AFI;

(iv) profil ryzyka AFI;

(v) rodzaj strategii inwestycyjnych realizowanych przez AFI
lub ZAFI dzialajacego w imieniu AFJ;

(vi) rodzaje przekazanych zadain w stosunku do zadan
zatrzymanych; oraz

(vii) sie¢ oséb, ktérym przekazano wykonywanie funkdji,
oraz o0sob, ktéorym dalej przekazano wykonywanie
funkgji, ich geograficzny obszar dzialania oraz strukture
korporacyjng, w tym, czy funkcje przekazano podmio-
towi nalezacemu do tej samej grupy przedsigbiorstw co
ZAFL

2. Komisja monitoruje stosowanie przepiséw niniejszego
artykulu pod katem zmian zachodzacych na rynkach. Komisja
dokona analizy sytuacji po uplywie dwéch lat i w razie koniecz-
nosci podejmie odpowiednie Srodki w celu bardziej szczegélo-
wego okre$lenia warunkow, ktére musza by¢ spelnione, aby
mozna bylo uznaé, ze ZAFI przekazal swoje funkcje w stopniu,
ktory powoduje, Ze staje si¢ on podmiotem skrzynka pocztowa
i dlatego nie moze by¢ juz uznawany za zarzadzajacego AFL

3. EUNGiPW moze wydal wytyczne w celu zapewnienia
spojnej w calej Unii oceny struktur przekazania.

ROZDZIAL IV
DEPOZYTARIUSZ
SEKCJA 1
Szczegdlowe informacje zawarte w pisemnej umowie
[art. 21 ust. 2 dyrektywy 2011/61/UE]
Artykut 83
Szczegétowe informacje zawarte w umowie

1. Umowg, na mocy ktérej dochodzi do wyznaczenia depo-
zytariusza zgodnie z art. 21 ust. 2 dyrektywy 2011/61/UE,
sporzadza si¢ miedzy depozytariuszem, z jednej strony,
a ZAFI ifllub AF, z drugiej strony; taka umowa zawiera przy-
najmniej jeden ze wskazanych ponizej elementow:

a) opis ustug, ktére maja by¢ Swiadczone przez depozytariu-
sza, oraz procedur, ktére majg zostal przyjete dla kazdego
rodzaju aktywow, w jakie moze inwestowaé AFI i ktére
zostang nastgpnie powierzone depozytariuszowi;

b) opis sposobu wykonywania funkcji w zakresie przechowy-
wania aktywow i funkcji nadzorczej w zaleznosci od
rodzaju aktywéw i regionéw geograficznych, w ktérych
AFI planuje przeprowadzal inwestycje. W odniesieniu do
obowiazkéw w zakresie utrzymywania przedmiotowy opis
uwzglednia wykazy pafistw oraz procedury dodawania iflub
usuwania panstw z tego wykazu. Opis jest zgodny z infor-
macjami zawartymi w regulaminie AFI, dokumentach zalo-
zycielskich 1 dokumentach ofertowych dotyczacych akty-
wow, w ktore moze inwestowaé AFI;

¢) oéwiadczenie, ze jakiekolwiek przekazanie funkcji depozyta-
riusza w zakresie utrzymywania nie wplynie na jego odpo-
wiedzialno$¢, chyba ze uwolni si¢ on od odpowiedzialnosci
zgodnie z art. 21 ust. 13 lub 14 dyrektywy 2011/61/UE;

d) okres obowigzywania oraz warunki zmiany i rozwigzania
umowy obejmujgce informacje na temat sytuacji, ktore
moglyby doprowadzi¢ do rozwigzania umowy, i szczegd-
fowe informacje dotyczace procedury rozwiazania umowy,
a takze — w stosownych przypadkach — procedur, ktére
powinien stosowaé depozytariusz przy przekazaniu wszyst-
kich istotnych informacji swojemu nastgpcy;

e) zobowiazania w zakresie poufno$ci majgce zastosowanie do
stron zgodnie z odpowiednimi przepisami ustawowymi
i wykonawczymi. Takie zobowiazania nie ograniczaja
mozliwosci uzyskania przez wihasciwe organy dostepu do
odpowiednich dokumentéw i informacji;

f) $rodki i procedury, za pomoca ktérych depozytariusz prze-
kazuje ZAFI lub AFl wszystkie istotne informacje, jakich
potrzebuja w celu wypelniania swoich obowiazkow,
w tym wykonywania wszelkich praw przypisanych do akty-
woéw, oraz w celu umozliwienia ZAFI i AFI dokonania
szybkiego i dokladnego przegladu rachunkéw AFL;
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g) Srodki i procedury, przy pomocy ktérych ZAFI lub AFI
przekazuja wszystkie istotne informacje lub zapewniaja
depozytariuszowi dostep do wszystkich informacji, ktére
sa mu niezbedne do wypelniania jego obowiazkow,
w tym procedury stuzgce zagwarantowaniu, ze depozyta-
riusz otrzyma informacje od innych stron wyznaczonych
przez AFI lub ZAF];

h) informacje dotyczace tego, czy depozytariusz lub osoba
trzecia, ktdrej przekazano pelnienie funkcji w zakresie prze-
chowywania aktywow zgodnie z art. 21 ust. 11 dyrektywy
2011/61/UE, moze ponownie wykorzystaé powierzone jej
aktywa, oraz warunki zwigzane z jakimkolwiek tego rodzaju
ponownym wykorzystaniem, o ile je ustanowiono;

i) procedury, ktére nalezy stosowal w przypadku rozwazania
mozliwosci wprowadzenia zmian w regulaminie AFI, doku-
mentach zalozycielskich lub dokumentach ofertowych,
opisujace szczegdlowo sytuacje, w ktorych nalezy depozy-
tariuszowi przekaza¢ odpowiednie informacje lub w ktérych
w celu wprowadzenia zmiany konieczne jest uzyskanie
weze$niejszej zgody depozytariusza;

j)  wszystkie niezbedne informacje dotyczace sprzedazy,
subskrypcji, umorzenia, emisji, uniewaznienia i odkupu
jednostek uczestnictwa lub udzialéw w AFIL, ktére musza
zostaé wymienione migdzy AFI, ZAFI osobg trzecig dziala-
jaca w imieniu AFI lub ZAF], z jednej strony, a depozytariu-
szem, z drugiej strony;

k) wszystkie niezbedne informacje dotyczace wykonywania
funkcji nadzorczej i kontrolnej przez depozytariusza, ktére
muszg zostaé wymienione miedzy AFI, ZAFI, osobg trzecig
dzialajgca w imieniu AFI lub ZAFI a depozytariuszem;

1) jezeli strony umowy przewidzialy mozliwos¢ wyznaczenia
0s6b trzecich do celéw wykonywania czgsci ich odpowied-
nich zadan - zobowigzanie do regularnego przedstawiania
szczegblowych informacji na temat wszystkich wyznaczo-
nych oséb trzecich oraz, na wniosek, informacji na temat
kryteriow stosowanych przy wyborze osoby trzeciej i prze-
widywanych $rodkéw stuzacych monitorowaniu dziatan
przeprowadzanych przez wybrana osobeg trzecig;

m) informacje dotyczace zadai i obowigzkéw stron umowy
w zakresie zobowigzan dotyczacych zapobiegania praniu
pienigdzy i finansowaniu terroryzmu;

n) informacje na temat wszystkich rachunkéw gotéwkowych
otwartych w imieniu AFI lub ZAFI dzialajacego w imieniu
AFl oraz procedur stuzacych zapewnieniu przekazania
depozytariuszowi odpowiednich informacji dotyczacych

otwarcia jakiegokolwiek nowego rachunku w imieniu AFI
lub ZAFI dzialajgcego w imieniu AFJ;

0) szczegétowe informacje na temat procedur eskalacji stoso-
wanych przez depozytariusza, w tym informacje pozwala-
jace zidentyfikowal osoby w ramach AFI iflub ZAF],
z ktérymi depozytariusz powinien si¢ skontaktowal przy
uruchamianiu takiej procedury;

p) zobowigzanie depozytariusza do powiadomienia ZAFI
w przypadku, gdy zdobedzie informacje wskazujace na
fakt, ze rozdzial aktywow nie wystarcza juz do zapewnienia
ochrony przed niewyplacalnoscig osoby trzeciej, ktorej prze-
kazano funkcje w zakresie przechowywania w ramach okre-
Slonej jurysdykcji zgodnie z art. 21 ust. 11 dyrektywy
2011/61/UE;

q) procedury stuzace zapewnieniu mozliwosci uzyskania przez
depozytariusza wgladu — w zakresie jego zadan — w dziatal-
nos¢ ZAFI iflub AFI oraz umozliwiajgce mu ocenienie
jako$ci przekazywanych informacji, w tym poprzez uzys-
kanie dostepu do ksiag AFI iflub ZAFI badz dzigki wizycie
na miejscu;

1) procedury stuzgce zapewnieniu ZAFI i/lub AFI mozliwosci
dokonania przegladu wynikéw depozytariusza w zakresie
wywigzywania si¢ z jego obowigzkéw umownych.

2. Szczegblowe informacje na temat Srodkéw i procedur
okreslonych w lit. a)-r) przedstawia si¢ w umowie wyznacza-
jacej depozytariusza lub w jakiejkolwiek pdzZniejszej zmianie do
tej umowy.

3. Umowe wyznaczajaca depozytariusza lub pdzniejsza
zmiang do umowy, o ktérej mowa w ust. 2, sporzadza si¢ na
pi$mie.

4. Strony moga zgodzi¢ si¢ na przekazywanie calosci lub
czeSci wymienianych miedzy sobg informacji droga elektro-
niczng pod warunkiem zapewnienia odpowiedniego mecha-
nizmu rejestrowania takich informacji.

5. O ile prawo krajowe nie stanowi inaczej, zawieranie
odrebnej pisemnej umowy w odniesieniu do kazdego AFI nie
jest obowigzkowe; ZAFI i depozytariusz mogg zawrze¢ umowe
ramowg zawicrajgca wykaz AFl zarzadzanych przez ZAFI,
ktorego dotyczy umowa.

6. Nalezy wskaza¢ prawo krajowe majace zastosowanie do
umowy dotyczacej powolania depozytariusza i wszelkich
pozniejszych uméw.
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SEKCJA 2

Ogdlne kryteria oceny regulacji ostroznoSciowych i nadzoru
ostroznosciowego majgcych zastosowanie do depozytariuszy
w pafistwach trzecich

[art. 21 ust. 6 lit. b) dyrektywy 2011/61/UE]
Artykut 84

Kryteria oceny regulacji ostrozno$ciowych i nadzoru
ostroznosciowego majagcych zastosowanie do
depozytariusza w panstwie trzecim

Do celow art. 21 ust. 6 lit. b) dyrektywy 2011/61/UE skutecz-
no$¢ regulacji ostrozno$ciowych i nadzoru ostroznosciowego,
majacych zastosowanie do depozytariusza w panstwie trzecim,
réwnowazno$¢ tych regulacji z prawem Unii oraz skutecznosé
ich egzekwowania s3 poddawane ocenie przy zastosowaniu
nastepujacych kryteriow:

a) depozytariusz podlega obowiazkowi uzyskania zezwolenia
i jest objety stalym nadzorem ze strony wlasciwego organu
publicznego dysponujacego odpowiednimi zasobami do
wykonywania swoich zadan;

b) w prawie paristwa trzeciego ustanowiono kryteria udzielania
zezwolen depozytariuszowi, ktére s3 réwnowazne z kryte-
riami przewidzianymi w odniesieniu do dostepu do infor-
magji o dzialalno$ci prowadzonej przez instytucje kredytowe
lub przedsigbiorstwa inwestycyjne w Unii;

¢) wymogi kapitalowe nalozone na depozytariusza w panstwie
trzecim s3 réwnowazne z wymogami obowiazujacymi
w Unii, w zalezno$ci od tego, czy depozytariusz jest
podmiotem o takim samym charakterze jak instytucja kredy-
towa lub przedsigbiorstwo inwestycyjne w Unii;

d) warunki prowadzenia dzialalnoici majace zastosowanie do
depozytariusza w panstwie trzecim sa réwnowazne z warun-
kami ustanowionymi dla instytucji kredytowych lub przed-
sigbiorstw inwestycyjnych w Unii, w zalezno$ci od charak-
teru depozytariusza;

e) wymogi dotyczace wypelniania okreslonych obowiazkéw
jako depozytariusz AFI przewidziane w prawie panstwa trze-
ciego s3 réwnowazne z wymogami ustanowionymi w art.
21 ust. 7-15 dyrektywy 2011/61/UE i w jej $rodkach wyko-
nawczych oraz w odpowiednim prawie krajowym;

f) w prawie panstwa trzeciego przewidziano mozliwos¢ zasto-
sowania dziatan egzekucyjnych o wystarczajagco odstrasza-
jacym charakterze w przypadku naruszenia przez depozyta-
riusza wymogéw i warunkéw, o ktérych mowa w lit. a)—e).

SEKCJA 3

Funkcje depozytariusza, zobowigzania w zakresie naleiytej
starannosci i obowigzek rozdziatlu

[art. 21 ust. 7-9 oraz 21 ust. 11 lit. ¢) i art. 21 ust. 11 lit. d)
ppkt (i) dyrektywy 2011/61/UE]

Artykut 85
Monitorowanie przeplywu S$rodkéw pienieznych -
wymogi og6lne
1. Jezeli rachunek gotéwkowy jest prowadzony lub zostal
otwarty w podmiocie, o ktérym mowa w art. 21 ust. 7 dyrek-

tywy 2011/61/UE, w imieniu AFI, ZAFI dzialajacego w imieniu
AFI lub w imieniu depozytariusza dzialajgcego w imieniu AFI,
ZAFI gwarantuje, Ze depozytariusz w momencie rozpoczecia
wykonywania swoich obowiazkéw otrzyma i nastgpnie bedzie
na biezgco otrzymywal wszystkie istotne informacje, ktére sg
mu niezbedne do zapewnienia zgodnos$ci z nalozonymi na
niego zobowigzaniami.

2. Aby uzyska¢ dostep do wszystkich informacji dotyczacych
rachunkéw gotowkowych AFI i dobrze orientowal si¢ we
wszystkich przeplywach $rodkéw pienigznych AFI, depozyta-
riusz musi co najmniej:

a) zosta¢ poinformowany w momencie powolania o wszystkich
istniejgcych rachunkach gotéwkowych otwartych w imieniu
AFI lub w imieniu ZAFI dzialajacego w imieniu AFI;

b) zosta¢ poinformowany przez AFl lub ZAFl dzialajacego
w imieniu AFI o jakimkolwiek nowym rachunku gotéw-
kowym przy jego otwarciu;

¢) otrzymaé wszelkie informacje dotyczace rachunkéw gotow-
kowych otwartych w podmiocie bedacym osoba trzecia
bezposrednio od tych oséb trzecich.

Artykut 86
Monitorowanie przeplywéw Srodkéw pienieznych AFI

Depozytariusz zapewnia skuteczne i odpowiednie monitoro-
wanie przeplyw6éw Srodkéw pienigznych AFI, a w szczegdlnosci
musi co najmniej:

a) zapewni¢ ksiegowanie wszystkich Srodkow pienigznych AFI
na rachunkach otwartych w podmiotach, o ktérych mowa
w art. 18 ust. 1 lit. a), b) i ¢) dyrektywy 2006/73/WE, na
odpowiednich rynkach, na ktérych prowadzenie rachunkéw
gotéwkowych jest wymagane do celéw dziatan AFI i ktére
podlegaja regulacjom ostrozno$ciowym i nadzorowi ostroz-
nosciowemu réwnowaznym z prawem Unii, skutecznie
egzekwowanym 1 zgodnym z zasadami przewidzianymi
w art. 16 dyrektywy 2006/73[WE;

b) wdraza¢ skuteczne i odpowiednie procedury w celu uzgod-
nienia wszystkich przeplywéw $rodkéw pienigznych i prze-
prowadzaé takie uzgodnienia codziennie lub — w przypadku
gdy do przeptywu $rodkéw pienigznych dochodzi rzadko -
w momencie wystgpienia tego rodzaju przeplywow;

¢) wdrazaé odpowiednie procedury w celu zidentyfikowania
istotnych przeplywow Srodkéw pienieznych na zakoniczenie
dnia roboczego, a w szczegdlnosci przeplywdw, ktore moga
by¢ niezgodne z dzialaniami AFL;

d) dokonywaé okresowego przegladu adekwatnosci tych proce-
dur, w tym poprzez przeprowadzanie pelnego przegladu
procesu uzgadniania co najmniej raz do roku i zapewnienie
objecia procesem uzgadniania rachunkéw gotéwkowych
otwartych w imieniu AFl, w imieniu ZAFI dzialajacego
w imieniu AFI lub w imieniu depozytariusza dzialajacego
w imieniu AFJ;
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e) na biezagco monitorowaé wyniki uzgodnien i dziatania
podjete w zwiazku z jakimikolwiek niespdjnosciami wykry-
tymi w ramach procedur uzgadniania oraz przekazywaé
odpowiednie informacje ZAFI, jezeli dana nieprawidtowos¢
nie zostanie niezwlocznie usunigta, a takze wlasciwym orga-
nom, jezeli wyjasnienie iflub skorygowanie zaistnialej
sytuacji nie bedzie mozliwe;

f) kontrolowaé spdjnos¢ swoich rejestréw pozioméw plynnosci
z rejestrami prowadzonymi przez ZAFL ZAFI zapewnia
przekazanie depozytariuszowi wszystkich instrukgji i infor-
macji dotyczacych rachunku gotéwkowego otwartego
u osoby trzeciej, tak aby mogl on przeprowadzi¢ wiasna
procedure uzgadniania.

Artykut 87
Obowigzki w zakresie subskrypcji

ZAFI zapewnia przekazanie depozytariuszowi informacji o plat-
nosciach zrealizowanych przez inwestoréw lub w ich imieniu
w ramach subskrypcji jednostek uczestnictwa lub udzialow
w AFI na koniec kazdego dnia roboczego, po otrzymaniu takich
platnoéci lub polecenia zaplaty od inwestora przez ZAFI, AFI
lub strong dzialajaca w jego imieniu, taka jak agent transferowy.
ZAFI zapewnia dostarczenie depozytariuszowi wszystkich
innych stosownych informacji, ktére s3 mu niezbedne do upew-
nienia si¢, ze platnosci zostang nastgpnie zaksiggowane na
rachunkach gotéwkowych otwartych w imieniu AFI lub
w imieniu ZAFI dzialajgcego w imieniu AFI badZ w imieniu
depozytariusza, zgodnie z przepisami art. 21 ust. 7 dyrektywy
2011/61/UE.

Artykut 88
Instrumenty finansowe, ktére musza by¢ utrzymywane

1.  Instrumenty finansowe nalezace do AFI lub ZAFI dziala-
jacego w imieniu AFI, ktérych nie mozna fizycznie dostarczy¢
depozytariuszowi, obejmuje si¢ zakresem obowigzkéw depozy-
tariusza w zakresie utrzymywania, jezeli spelnione sg wszystkie
wskazane ponizej wymogi:

a) stanowig one zbywalne papiery warto$ciowe, w tym papiery
obejmujace instrumenty pochodne, o ktorych mowa w art.
51 ust. 3 akapit ostatni dyrektywy 2009/65/WE oraz w art.
10 dyrektywy Komisji 2007/16/WE (1), instrumenty rynku
pienig¢znego lub udzialy w przedsigbiorstwach zbiorowego
inwestowania;

b) moga by¢ rejestrowane lub przechowywane na rachunku
bezposrednio lub posrednio w imieniu depozytariusza.

2. Instrumenty finansowe, ktére zgodnie z majacym zasto-
sowanie prawem krajowym sa rejestrowane wylgcznie
bezposrednio w imieniu AFI u samego emitenta lub jego agenta,
takiego jak rejestrator lub agent transferowy, nie moga by¢
utrzymywarne.

() Dz.U. L 79 z 20.3.2007, s. 11.

3. Instrumenty finansowe nalezgce do AFI lub ZAFI dziala-
jacego w imieniu AFI, ktére mozna fizycznie dostarczy¢ depo-
zytariuszowi, zawsze obejmuje si¢ zakresem obowigzkéw depo-
zytariusza w zakresie utrzymywania.

Artyku}t 89

Obowigzki w zakresie utrzymywania w odniesieniu do
utrzymywanych aktywow

1. Aby zapewni¢ zgodnos¢ instrumentéw finansowych, ktore
muszg by¢ utrzymywane, ze zobowigzaniami przewidzianymi
w art. 21 ust. 8 lit. a) dyrektywy 2011/61/UE, depozytariusz
musi zapewni¢ co najmniej:

a) odpowiednig rejestracje instrumentéw finansowych zgodnie
z art. 21 ust. 8 lit. a) ppkt (i) dyrektywy 2011/61/UE;

b) prowadzenie rejestrow i odrebnych rachunkéw w sposdb
gwarantujacy ich dokladno$¢, a w szczegdlnosci rejestro-
wanie informacji na temat powigzan z instrumentami finan-
sowymi i Srodkami pienigznymi utrzymywanymi w imieniu
AFL;

¢) regularne uzgadnianie rachunkéw whasnych i rejestréw depo-
zytariusza z rachunkami i rejestrami jakiejkolwick osoby
trzeciej, ktérej przekazano zadania utrzymywania zgodnie
z art. 21 ust. 11 dyrektywy 2011/61/UE;

d) zachowanie nalezytej starannosci w odniesieniu do utrzymy-
wanych instrumentéw finansowych, aby zagwarantowad
inwestorowi wysokiej jakosci ochrong;

) ocenianie i monitorowanie wszystkich istotnych czynnikéw
ryzyka zwiazanych z utrzymywaniem na calej dlugosci
faficucha utrzymywania aktywéw 1 przekazywania ZAFI
informacji o wszystkich wykrytych istotnych zagrozeniach;

f) wprowadzenie odpowiednich ustalefi organizacyjnych stuzg-
cych ograniczeniu do minimum ryzyka utraty lub zmniej-
szenia wartoci instrumentéw finansowych badZ praw zwig-
zanych z tymi instrumentami finansowymi wskutek oszu-
stwa, niewlasciwego administrowania, nieodpowiednich
procedur rejestracji lub niedbalstwa;

g) weryfikacje prawa wlasnodci AFI lub prawa wlasnosci ZAFI
dzialajagcego w imieniu AFI w odniesieniu do aktywow.

2. Jezeli depozytariusz przekazal swoje funkcje w zakresie
utrzymywania osobie trzeciej zgodnie z art. 21 ust. 11 dyrek-
tywy 2011/61/UE, w dalszym ciagu podlega wymogom ustano-
wionym w ust. 1 lit. b)—e) niniejszego artykutu. Depozytariusz
musi réwniez zapewni¢ przestrzeganie wymogow ustanowio-
nych w ust. 1 lit. b)-g) niniejszego artykutu oraz obowigzkéw
w zakresie rozdzialu przewidzianych w art. 99 przez osobe
trzecia.
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3. Zobowigzania depozytariusza w zakresie przechowywania,
o ktorych mowa w ust. 1 i 2, stosuje si¢ zgodnie z kryterium
przefamania osobowosci prawnej w odniesieniu do aktywow
bazowych znajdujacych si¢ w posiadaniu struktur finansowych
iflub struktur prawnych kontrolowanych bezposrednio lub
posrednio przez AFl lub ZAFI dzialajacego w imieniu AFL

Wymog, o ktérym mowa w akapicie pierwszym, nie ma zasto-
sowania do modeli typu fundusz funduszy lub struktur
funduszu podstawowego z funduszami powiazanymi, w ramach
ktorych w odniesieniu do funduszy bazowych istnieje depozy-
tariusz odpowiedzialny za utrzymywanie aktywéw takich
funduszy.

Artykut 90
Obowigzki w  zakresie przechowywania  majgce
zastosowanie do  weryfikacji  tytulu  wlasnosci

i przechowywania ksiag

1. ZAFI dostarcza depozytariuszowi od momentu, w ktérym
rozpocznie on pelnienie swoich obowiazkdw, i nastgpnie na
biezaco wszystkie stosowne informacje, ktére sa mu niezbedne
do wypeliania zobowigzan nalozonych na niego zgodnie
z przepisami art. 21 ust. 8 lit. b) dyrektywy 2011/61/UE,
oraz dopilnowuje, aby depozytariusz otrzymat wszystkie istotne
informacje od oséb trzecich.

2. W celu zapewnienia zgodnosci ze zobowigzaniami,
o ktérych mowa w art. 21 ust. 8 lit. b) dyrektywy 2011/61/UE,
depozytariusz musi co najmniej:

a) mie¢ mozliwo$¢ dostepu bez zbednej zwloki do wszystkich
stosownych informacji, ktére sa mu niezbedne do przepro-
wadzenia weryfikacji tytulu wlasnosci i wykonywania
obowiazkéw w zakresie przechowywania ksiag, w tym istot-
nych informacji, ktére maja obowigzek przekazaé mu osoby
trzecie;

b) posiadaé wystarczajace i wiarygodne informacje, pozwalajace
mu mie¢ pewno$¢ co do prawa wiasnosci AFI lub prawa
wlasnosci ZAFI dzialajagcego w imieniu AFl w odniesieniu
do aktywow;

¢) prowadzi¢ rejestr tych aktywow, co do ktérych ma pewnosé,
ze sa one wilasnoscig AFI lub ZAFI dzialajacego w imieniu
AFLl. W celu spelnienia tego zobowigzania depozytariusz
musi:

(i) wprowadza¢ do rejestru prowadzonego w imieniu AFI
informacje o aktywach, co do ktérych jest pewien, ze
sa one wiasnoScig AFI lub ZAFI dzialajacego w imieniu
AFl, w tym informacje dotyczace ich odpowiednich
warto§ci nominalnych;

(i) by¢ w stanie w dowolnym momencie przedstawié
kompleksowy i aktualny wykaz aktywéw AFl, w tym
ich odpowiednich wartosci nominalnych.

Do celéw ust. 2 lit. ¢) ppkt (i) depozytariusz zapewnia ustano-
wienie procedur stuzacych zagwarantowaniu, ze aktywa nie
beda mogly zostaé przypisane, przekazane, wymienione lub
dostarczone bez przekazania informacji o takich transakcjach
depozytariuszowi lub jego przedstawicielowi, a depozytariusz
musi mie¢ mozliwos¢ dostgpu do udokumentowanych

dowodéw potwierdzajacych kazda transakcje i1 pozycje od
odpowiedniej osoby trzeciej bez zbednej zwloki. ZAFI gwaran-
tuje, ze odpowiednia osoba trzecia przedstawi depozytariuszowi
bez zbednej zwloki $wiadectwa lub inne udokumentowane
dowody za kazdym razem, gdy dojdzie do sprzedazy lub
nabycia aktywéw badZ wystapienia zdarzenia korporacyjnego
skutkujacego  wyemitowaniem instrumentéw  finansowych,
i nie rzadziej niz raz w roku.

3. Depozytariusz w kazdym przypadku zapewnia ustano-
wienie i stosowanie przez ZAFI odpowiednich procedur stuza-
cych zweryfikowaniu, czy aktywa nabyte przez AFI, ktérym
zarzagdza, zostaly odpowiednio zarejestrowane w imieniu AFI
lub w imieniu ZAFI dzialajagcego w imieniu AFI, oraz spraw-
dzeniu zgodnosci pozycji znajdujacych si¢ w rejestrach ZAFI
z aktywami, co do ktérych depozytariusz ma pewnosé, ze sa
one wlasnoscia AFI lub ZAFI dzialajagcego w imieniu AFL. ZAFI
zapewnia przekazanie depozytariuszowi wszystkich instrukeji
i stosownych informacji dotyczacych aktywow AFI, tak aby
moégt on przeprowadzi¢ wlasng procedure weryfikacji lub
uzgadniania.

4. Depozytariusz ustanawia i wdraza procedure eskalacji
w odniesieniu do przypadkéw wykrycia nieprawidlowosci,
w tym powiadamiania ZAFI, a jezeli nie ma mozliwosci wyjas-
nienia iflub skorygowania zaistnialej sytuacji — takze wlasciwych
organéw.

5. Zobowigzania depozytariusza w zakresie przechowywania,
o ktérych mowa w ust. 1-4, stosuje si¢ zgodnie z kryterium
przelamania osobowosci prawnej w odniesieniu do aktywow
bazowych znajdujacych si¢ w posiadaniu struktur finansowych
i/lub struktur prawnych ustanowionych przez AFI lub ZAFI
dzialajacego w imieniu AFI w celu inwestowania w aktywa
bazowe, kontrolowanych bezposrednio lub posrednio przez
AF lub ZAF dzialajacego w imieniu AFL

Wymdg, o ktérym mowa w akapicie pierwszym, nie ma zasto-
sowania do modeli typu fundusz funduszy lub struktur
funduszu podstawowego z funduszami powigzanymi, w ramach
ktérych w odniesieniu do funduszy bazowych istnieje depozy-
tariusz  odpowiedzialny za weryfikacje tytulu wlasnosci
i pelnienie funkcji w zakresie przechowywania ksiag dotyczg-
cych aktywow tego funduszu.

Artykut 91
Obowigzki sprawozdawcze prime brokeréw

1. Jezeli wyznaczono prime brokera, ZAFI zapewnia sporza-
dzenie umowy obowiazujacej od dnia jego wyznaczenia, na
podstawie ktorej prime broker ma obowiazek udostepnienia
depozytariuszowi, w szczegélnosci, oswiadczenia zapisanego
na trwalym no$niku i zawierajacego nastepujace informacje:

a) wartoSci pozycji wymienionych w ust. 3 na koniec kazdego
dnia roboczego;

b) szczegbtowych informacji dotyczacych jakichkolwiek innych
kwestii niezbednych do zagwarantowania, ze depozytariusz
AFIL dysponuje aktualnymi i dokladnymi informacjami na
temat warto$ci aktywéw, do ktérych przechowywania zostat
zobowigzany zgodnie z art. 21 ust. 11 dyrektywy
2011/61UE.
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2. Oswiadczenie, o ktéorym mowa w ust. 1, nalezy
udostepni¢ depozytariuszowi AFI nie pdzniej niz na koniec
dnia roboczego nastgpujacego po dniu, ktérego ono dotyczy.

3. Pozygje, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a), obejmuja:

a) calkowita warto$¢ aktywow znajdujacych si¢ w posiadaniu
prime brokera AFI, jezeli doszlo do przekazania funkgji
w zakresie przechowywania zgodnie z art. 21 ust. 11 dyrek-
tywy 2011/61/UE. Warto$¢ kazdej z nastepujacych pozycji:

(i) kredytéw gotowkowych udzielonych AFI i naliczonych
odsetek;

(ii) papieréw wartoSciowych, ktére AFI jest zobowigzany
dostarczy¢ z powrotem w ramach otwartych pozycji
krotkich, ktore zajeto w imieniu AFI;

(iiiy kwot wynikajacych z biezacych rozliczen, ktére AFI
bedzie zobowiazany zaplaci¢ z tytulu kontraktéw
terminowych typu future;

(iv) wplywow pienigznych z krétkiej sprzedazy znajduja-
cych si¢ w posiadaniu prime brokera z tytulu pozycji
krotkich, ktére zajeto w imieniu AF[;

(v) pienigznych depozytéw zabezpieczajacych znajdujg-
cych sie w posiadaniu prime brokera, zwigzanych
z otwartymi kontraktami terminowymi typu future,
ktére zawarto w imieniu AFL. Zobowigzanie to ma
charakter dodatkowy do zobowiazan przewidzianych
w art. 87 i 88;

(vi) wyceny wedlug wartoéci rynkowej likwidowanych
ekspozycji z tytulu transakcji poza rynkiem regulo-
wanym przeprowadzonych w imieniu AFI;

(vii) catkowitych zabezpieczonych zobowigzan AFI wobec
prime brokera; oraz

(viii) wszystkich innych aktywéw zwigzanych z AFI;

b) wartos$¢ jakichkolwiek innych aktywéw, o ktérych mowa
w art. 21 ust. 8 lit. b) dyrektywy 2011/61/UE, utrzymywa-
nych przez prime brokera jako zabezpieczenie w odniesieniu
do zabezpieczonych transakcji zrealizowanych w ramach
umowy o $wiadczeniu ustug brokerskich;

¢) warto$¢ aktywoéw w przypadku, gdy prime broker skorzystat
z przystugujacego mu prawa korzystania z aktywéw AFI

d) wykaz wszystkich instytucji, w ktérych prime broker przecho-
wuje lub moze przechowywaé Srodki pienigzne AFI na
rachunku otwartym w imieniu AFI lub w imieniu ZAFI
dzialajgcego w imieniu AFI zgodnie z art. 21 ust. 7 dyrek-
tywy 2011/61/UE.

Artykut 92
Obowigzki nadzorcze — wymogi ogélne

1. W momencie wyznaczenia depozytariusz przeprowadza
oceng ryzyka zwiazanego z charakterem, skalg i zlozonoscig
strategii AFI oraz organizacji ZAFI w celu opracowania
procedur nadzorczych, ktére beda odpowiednie dla AFI i akty-
woéw, w ktore inwestuje AFI, i ktére zostang nastepnie wdro-
zone i beda stosowane. Takie procedury sa regularnie aktuali-
zoware.

2. Wypelniajac swoje obowiazki nadzorcze zgodnie z art. 21
ust. 9 dyrektywy 2011/61/UE, depozytariusz przeprowadza
kontrole ex post i dokonuje weryfikacji proceséw i procedur
wchodzacych w zakres odpowiedzialnosci ZAFI, AFI lub wyzna-
czonej osoby trzeciej. Depozytariusz w kazdym przypadku
gwarantuje istnienie odpowiedniej procedury weryfikacji i uzgad-
niania, ktdra jest wdrazana i stosowana oraz poddawana czgs-
temu przegladowi. ZAFI zapewnia przekazanie depozytariu-
szowi wszystkich instrukcji dotyczacych aktywow AFI oraz
dzialan podejmowanych w ramach AFL tak aby mégt on prze-
prowadzi¢ wilasng procedure weryfikacji lub uzgadniania.

3. Depozytariusz ustanawia przejrzysty3 i kompleksowa
procedure eskalacji stosowang w przypadkach wykrycia poten-
cjalnych nieprawidlowosci w ramach wykonywania przez niego
obowigzkéw nadzorczych — szczegétowe informacje w tym
zakresie sa udostgpniane wlasciwym organom ZAFI na ich
whniosek.

4. ZAF dostarcza depozytariuszowi od momentu, w ktérym
rozpocznie on pelnienie swoich obowiazkéw, i nastgpnie na
biezgco wszystkie stosowne informacje, ktére s3 mu niezbedne
do wypelniania zobowigzan nalozonych na niego zgodnie
z przepisami art. 21 ust. 9 dyrektywy 2011/61/UE, w tym
wszystkie informacje, jakie maja depozytariuszowi przedstawiaé
osoby trzecie. W szczegdlnosci ZAFI gwarantuje, ze depozyta-
riusz bedzie mdgh uzyskaé dostep do ksiag i bedzie mogt prze-
prowadzal wizyty na miejscu w pomieszczeniach ZAFI oraz
w pomieszczeniach nalezagcych do jakichkolwiek podmiotéw
$wiadczacych ustugi wyznaczonych przez AFI lub ZAF, takich
jak administratorzy lub zewnetrzne podmioty wyceniajace, iflub
bedzie mégt dokonaé przegladu sprawozdan i oswiadczen doty-
czacych uznanych zewngtrznych $wiadectw sporzadzonych
przez zewnetrznych bieglych rewidentéw lub innych specja-
listow w celu zapewnienia adekwatnosci i odpowiedniosci
obowigzujacych procedur.

Artykut 93
Obowigzki zwigzane z subskrypcja i umorzeniami

Aby zapewni¢ zgodno$¢ z art. 21 ust. 9 lit. a) dyrektywy
2011/61/UE, depozytariusz musi spelni¢ nastgpujace wymogi:

1) depozytariusz zapewnia ustanowienie, wdrazanie i stoso-
wanie przez AFl, ZAFI lub wyznaczony podmiot odpowied-
niej i spéjnej procedury w celu:

(i) uzgodnienia zlecen subskrypcji z wplywami z tytulu
subskrypcji oraz uzgodnienia liczby wyemitowanych
jednostek uczestnictwa lub udzialéw z  zyskami
z subskrypcji osiagnietymi przez AFI;
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(i) uzgodnienia zlecen umorzenia z oplaconymi umorze-
niami oraz uzgodnienia liczby uniewaznionych jedno-
stek uczestnictwa lub udzialéw z umorzeniami zaptaco-
nymi przez AF;

(i) regularnego weryfikowania odpowiednioci stosowanej
procedury uzgadniania.

Do celéw ppkt (i), (i) i (i) depozytariusz w szczegdlnosci
kontroluje regularnie zgodno$¢ catkowitej liczby jednostek
uczestnictwa lub udzialéw na rachunkach AFI i calkowitej
liczby pozostajacych w obrocie udzialéw lub jednostek
uczestnictwa, ktore figuruja w rejestrze AFI;

2) depozytariusz zapewnia i regularnie kontroluje zgodno§é
procedur dotyczgcych sprzedazy, emisji, odkupu, umorzenia
i uniewaznienia udzialéw lub jednostek uczestnictwa AFI
7 majgcym zastosowanie prawem krajowym oraz z regula-
minem lub dokumentami zalozycielskimi AFI i sprawdza,
czy procedury te sg wdrazane we wlasciwy sposob;

3) czestotliwo$¢ przeprowadzania kontroli przez depozyta-
riusza odpowiada czestotliwosci dokonywania subskrypcji
i umorzen.

Artykut 94

Obowigzki zwigzane z wyceng udzialéw/jednostek
uczestnictwa

1. Aby zapewni¢ zgodnos¢ z art. 21 ust. 9 lit. b) dyrektywy
2011/61/UE, depozytariusz musi:

a) na biezgco sprawdzaé, czy odpowiednie i spdjne procedury
wyceny aktywow AFI zostaly ustanowione i s3 stosowane
zgodnie z art. 19 dyrektywy 2011/61/UE i jej $rodkami
wykonawczymi oraz zgodnie z regulaminem i dokumentami
zalozycielskimi AFl; a takze

b) zapewni¢ skuteczne wdrazanie i przeprowadzanie okreso-
wego przegladu strategii i procedur wyceny.

2. Procedury depozytariusza sg przeprowadzane z czgstotli-
woscia dostosowang do czestotliwosci okre$lonej w polityce
wyceny, zgodnie z art. 19 dyrektywy 2011/61/UE i jej Srodkami
wykonawczymi.

3. Jezeli depozytariusz uzna, ze warto§¢ udziatléw lub jedno-
stek uczestnictwa AFI nie zostala obliczona zgodnie z majacym
zastosowanie prawem lub regulaminem AFI badz art. 19 dyrek-
tywy 2011/61/UE, powiadamia o tym fakcie ZAFI i/lub AFI
i zapewnia podjecie mozliwie szybko dzialan zaradczych lezg-
cych w najlepszym interesie inwestoréw AFL

4. Jezeli wyznaczono zewnetrzny podmiot wyceniajacy,
depozytariusz sprawdza, czy taki zewnetrzny podmiot wycenia-
jacy zostal wyznaczony zgodnie z art. 19 dyrektywy
2011/61/UE i jej $rodkami wykonawczymi.

Artykut 95
Obowigzki zwigzane z realizacjy instrukcji ZAFI

Aby zapewni¢ zgodno$¢ z art. 21 ust. 9 lit. ¢) dyrektywy
2011/61/UE, depozytariusz musi co najmniej:

a) ustanowi¢ i wdraza¢ odpowiednie procedury w celu zwery-
fikowania, czy AFI i ZAFl przestrzegaja majacych zastoso-
wanie przepisow ustawowych i wykonawczych oraz posta-
nowien regulaminu i dokumentéw zalozycielskich AFL
W szczegblnosci depozytariusz monitoruje zgodno$é AFI
z ograniczeniami inwestycyjnymi oraz pulapami dZwigni
finansowej ustanowionymi w dokumentach ofertowych
AFL Takie procedury sa proporcjonalne do charakteru,
skali i ztozonosci AFI;

b) ustanowi¢ i wdrazaé procedure eskalacji w przypadku naru-
szenia przez AFI jednego z pulapéw lub jednego z ograni-
czen, o ktérych mowa w lit. a).

Artykut 96

Obowigzki zwigzane z mozliwie szybkim rozliczaniem
transakgcji

1. Aby zapewni¢ zgodno$¢ z art. 21 ust. 9 lit. d) dyrektywy
2011/61/UE depozytariusz ustanawia procedure stuzaca wykry-
waniu jakiejkolwiek sytuacji, w ktorej platnosci zwigzane
z operacjami obejmujacymi aktywa AFI lub ZAFI dzialajacego
w imieniu AFI nie zostaly przekazane AFI w standardowym
terminie, przekazuje odpowiednie informacje ZAFI oraz, jezeli
sytuacja nie zostanie rozwigzana, zada restytucji instrumentéw
finansowych od kontrahenta, o ile jest to mozliwe.

2. Jezeli transakcje nie s3 przeprowadzane na rynku regulo-
wanym, standardowe terminy ustala si¢, biorac pod uwage
warunki zwiazane z transakcjami (instrumenty pochodne
bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym lub
inwestycje w nieruchomodci badZ w przedsigbiorstwa prywat-
ne).

Artykut 97
Obowigzki zwigzane z podzialem dochodéw AFI

1. Aby zapewni¢ zgodno$¢ z art. 21 ust. 9 lit. e) dyrektywy
2011/61/UE, depozytariusz musi:

a) zagwarantowal, ze obliczenia zysku netto beda po ich oglo-
szeniu przez ZAFI stosowane zgodnie z regulaminem AFI,
dokumentami zalozycielskimi i majgcym zastosowanie
prawem krajowym;

=

zapewni¢ podjecie wiasciwych $rodkéw w  przypadkach,
w ktorych biegli rewidenci AFI wyraza zastrzezenia co do
prawidlowosci rocznych sprawozdan finansowych. AFI lub
ZAFI dzialajacy w imieniu AFI przedstawiajg depozytariu-
szowi wszystkie informacje na temat zastrzezen co do
prawidlowosci sprawozdan finansowych; oraz
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¢) sprawdzi¢ kompletno$¢ i prawidlowos¢ splaty odsetek po ich
zadeklarowaniu przez ZAFI oraz, w stosownych przypad-
kach, premii motywacyjnych.

2. Jezeli depozytariusz uzna, ze wysoko$¢ dochodéw nie
zostala obliczona zgodnie z majagcym zastosowanie prawem
lub regulaminem badZz dokumentami zalozycielskimi AFI,
powiadamia o tym fakcie ZAFI i/lub AFI i zapewnia podjecie
mozliwie szybko dzialan zaradczych lezacych w najlepszym
interesie inwestoréw AFL

Artykut 98
Nalezyta staranno$¢

1. Aby wypehi¢ zobowiazania przewidziane w art. 21 ust.
11 lit. ¢) dyrektywy 2011/61/UE, depozytariusz wdraza i stosuje
odpowiednio udokumentowang procedure nalezytej starannosci
przy wyborze i prowadzeniu stalego monitorowania osoby,
ktorej przekazano wykonywanie funkcji. Procedura ta jest
poddawana regularnemu przegladowi, przeprowadzanemu co
najmniej raz w roku, i udostgpniana na wniosek wiasciwym
organom.

2. Przy wyborze i powolywaniu osoby trzeciej, ktorej prze-
kazuje si¢ funkcje w zakresie przechowywania zgodnie z art. 21
ust. 11 dyrektywy 2011/61/UE, depozytariusz wykazuje si¢
nalezytg fachowoscig, ostrozno$cig, dbaloscig i starannoscia,
aby zagwarantowa¢, ze powierzenie instrumentow finansowych
tej osobie trzeciej zapewni odpowiedni poziom ochrony. Depo-
zytariusz musi co najmniej:

a) oceni¢ ramy regulacyjne i prawne, w tym ryzyko zwigzane
z pafistwem, ryzyko zwigzane z utrzymywaniem oraz wyko-
nalno$¢ uméw zawartych przez osobe trzecig. Taka ocena
pozwala depozytariuszowi okresli¢ w szczegdlnosci poten-
cjalny wplyw niewyplacalnosci osoby trzeciej na aktywa
i prawa AFL Jezeli depozytariusz uzyska informacje wskazu-
jace na to, ze rozdzial aktywdéw nie jest wystarczajacy do
zapewnienia ochrony przed niewyplacalnoscia z uwagi na
prawo obowiazujace w panstwie, w ktérym osoba trzecia
ma swoja siedzibe, natychmiast informuje o tym fakcie ZAFJ;

=

ocenié, czy stosowane przez osobe trzecig praktyka, zasady
i kontrole wewnetrzne sa odpowiednie do zapewnienia
wysokiego poziomu dbatodci i ochrony instrumentéw finan-
sowych AFI lub ZAFI dzialajacego w imieniu AF

¢) ocenié, czy sytuacja finansowa i reputacja osoby trzeciej sg
odpowiednie do wykonywania przekazanych jej zadan.
Ocena ta opiera si¢ na informacjach dostarczonych przez
potencjalng osobe trzecig, a takze, w stosownych przypad-
kach, na innych dostepnych danych i informacjach;

d) upewni si¢, ze osoba trzecia dysponuje potencjalem opera-
cyjnym i technologicznym do wykonywania przekazanych
jej zadan w zakresie utrzymywania aktywéw przy zapew-
nieniu zadowalajacego poziomu ochrony i bezpieczefistwa.

3. Depozytariusz wykazuje si¢ nalezytg fachowoscia, ostroz-
noscig i starannoscig przy przeprowadzaniu okresowych prze-
gladow i stalym monitorowaniu, aby zagwarantowal, ze osoba

trzecia nadal spelnia kryteria przewidziane w ust. 1 niniejszego
artykulu oraz warunki ustanowione w art. 21 ust. 11 lit. d)
dyrektywy 2011/61/UE. W tym celu depozytariusz musi co
najmniej:

a) monitorowa¢ wyniki osiggane przez osobe trzecia i spraw-
dzaé, czy spelnia ona standardy wyznaczone przez depozy-
tariusza;

b) zapewni¢ postepowanie przez osobg trzecig zgodnie z wyso-
kimi standardami dbalo$ci, ostroznosci i starannodci przy
wykonywaniu powierzonych jej zadan w zakresie utrzymy-
wania aktywow oraz skuteczne rozdzielanie przez nig instru-
mentéw finansowych zgodnie z wymogami przedstawio-
nymi w art. 99;

¢) dokonywal przegladu ryzyka w zakresie utrzymywania zwig-
zanego z decyzja o powierzeniu aktywow osobie trzeciej
i bez zbednej zwloki przekazywaé AFI lub ZAFI informacje
na temat jakichkolwiek zmian w odniesieniu do tego ryzyka.
Ocena ta opiera si¢ na informacjach dostarczonych przez
osob¢ trzecig, a takze, w stosownych przypadkach, na
innych dostepnych danych i informacjach. W przypadku
wystapienia zawirowan na rynkach lub zidentyfikowania
ryzyka nalezy zwigkszy¢ czestotliwo$¢ i zakres przegladu.
Jezeli depozytariusz uzyska informacje wskazujace na to,
ze rozdzial aktywow nie jest wystarczajacy do zapewnienia
ochrony przed niewyplacalnoscig z uwagi na prawo obowia-
zujgce w panstwie, w ktorym osoba trzecia ma swoja
siedzibg, natychmiast informuje o tym fakcie ZAFL

4. W przypadku dalszego przekazania przez osobe trzecig
jakichkolwiek powierzonych jej funkeji, stosuje si¢ odpowiednio
warunki i kryteria ustanowione w ust. 1, 2 i 3.

5. Depozytariusz monitoruje zgodno$¢ podejmowanych
dzialan z przepisami art. 21 ust. 4 dyrektywy 2011/61/UE.

6. Depozytariusz opracowuje plany awaryjne dla kazdego
rynku, w ramach ktorego powolal osobe trzecia do wykony-
wania zadan w zakresie przechowywania aktywéw zgodnie
z art. 21 ust. 11 dyrektywy 2011/61/UE. Taki plan awaryjny
obejmuje wskazanie alternatywnego dostawcy, o ile taki wyste-

puje.

7. Depozytariusz podejmuje Srodki obejmujace mozliwosé
rozwigzania umowy, ktére leza w najlepszym interesie AFI
i jego inwestoréw, jezeli osoba, ktérej przekazano wykonywanie
funkgji, przestaje spelnia¢ okreslone wymogi.

Artykut 99
Obowigzek rozdzialu

1. W przypadku przekazania calodci lub cze$ci funkeji
w zakresie przechowywania osobie trzeciej depozytariusz
zapewnia dzialanie przez osobe trzecig, ktorej powierzono
pelnienie takich funkcji zgodnie z art. 21 ust. 11 dyrektywy
2011/61/UE, zgodnie z obowiazkiem rozdzialu ustanowionym
w art. 21 ust. 11 lit. d) ppkt (iii) dyrektywy 2011/61/UE, upew-
niajac sig, Ze taka osoba trzecia:
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a) prowadzi rejestry i rachunki pozwalajace jej w dowolnym
momencie i bezzwlocznie rozrézni¢ aktywa klientow AFI
depozytariusza od swoich wlasnych aktywow, aktywow jej
innych klientow, aktywéw przechowywanych przez depozy-
tariusza na jego wlasnym rachunku oraz aktywéw przecho-
wywanych dla klientéw depozytariusza niebedacych AFL;

b) prowadzi rejestry i rachunki w sposéb zapewniajacy ich
dokladnos¢, a w szczegdlnosci ich powigzanie z aktywami
przechowywanymi w imieniu klientéw depozytariusza;

¢) regularnie uzgadnia swoje wewnetrzne rachunki i rejestry
z rachunkami i rejestrami osoby trzeciej, ktorej przekazala
zadania w zakresie przechowywania zgodnie z art. 21 ust.
11 akapit trzeci dyrektywy 2011/61/UE;

d) wprowadza odpowiednie ustalenia organizacyjne stuzgce
ograniczeniu do minimum ryzyka utraty lub zmniejszenia
wartosci instrumentéw finansowych lub praw zwigzanych
z tymi instrumentami finansowymi wskutek niewlasciwego
korzystania z instrumentéw finansowych, oszustwa, niewla-
$ciwego administrowania, nieodpowiedniego przechowy-
wania ksigg lub niedbalstwa;

e) jezeli osoba trzecia jest podmiotem, o ktérym mowa w art.
18 ust. 1 lit. a), b) i ¢) dyrektywy 2006/73|WE, podlega-
jacym skutecznym regulacjom ostrozno$ciowym i nadzorowi
ostrozno$ciowemu, ktére s roéwnowazne z przepisami
prawa Unii i sa skutecznie egzekwowane, depozytariusz
podejmuje $rodki niezbgdne do zagwarantowania, ze $rodki
pieniezne AFI beda przechowywane na rachunku lub
rachunkach zgodnie z przepisami art. 21 ust. 7 dyrektywy
2011/61/UE.

2. Jezeli depozytariusz przekazal swoje funkcje w zakresie
utrzymywania osobie trzeciej zgodnie z art. 21 ust. 11 dyrek-
tywy 2011/61/UE, monitorowanie przestrzegania przez osobg
trzecia natozonych na nig obowigzkéw w zakresie rozdzialu
zapewnia ochrong instrumentéw finansowych nalezacych do
jego klientow przed jakimkolwiek przypadkiem niewyplacal-
nosci takiej osoby trzeciej. Jezeli zgodnie z majacym zastoso-
wanie prawem, w tym w szczeg6lnoSci prawem dotyczacym
wiasnosci i niewyplacalno$ci, wymogi ustanowione w ust. 1
okazg si¢ niewystarczajace do zrealizowania tego celu, depozy-
tariusz ocenia, jakie dodatkowe dzialania nalezy podjaé, aby
ograniczy¢ ryzyko utraty do minimum i utrzymaé odpowiedni
poziom ochrony.

3. Przepisy ust. 1 i 2 stosuje si¢ odpowiednio w przypadku,
gdy osoba trzecia, ktérej powierzono pehienie funkcji
w zakresie przechowywania zgodnie z art. 21 ust. 11 dyrektywy
2011/61/UE, zdecyduje si¢ przekazal calo$¢ lub cz¢$é swoich
funkcji w zakresie przechowywania innej osobie trzeciej na
podstawie art. 21 ust. 11 akapit trzeci dyrektywy 2011/61/UE.

SEKCJA 4

Utrata instrumentéw finansowych, uwolnienie si¢ od
odpowiedzialnosci i przestanki obiektywne

[art. 21 ust. 12 i 13 dyrektywy 2011/61/UE]
Artykut 100
Utrata utrzymywanych instrumentéw finansowych

1. Uznaje si¢, ze do utraty instrumentu finansowego utrzy-
mywanego w rozumieniu art. 21 ust. 12 dyrektywy
2011/61/UE dochodzi w przypadku, gdy w odniesieniu do
instrumentu finansowego utrzymywanego przez depozytariusza
lub osobe trzecig, ktérej przekazano wykonywanie zadan
w zakresie utrzymywania instrumentéw finansowych, spelniony
zostanie ktorykolwiek z warunkéw okreslonych ponizej:

a) okreSlone prawo wlasnosci AFI okaze si¢ niewazne,
poniewaz doszlo do jego wygasnigcia lub prawo to nigdy
nie istniato;

b) AFI zostal trwale pozbawiony prawa wlasnosci w odniesieniu
do instrumentu finansowego;

¢) AFI jest trwale niezdolny do bezpos$redniego lub posredniego
dysponowania instrumentem finansowym.

2. ZAFI potwierdza utrate instrumentu finansowego, stosujac
udokumentowana procedure fatwo dostepng dla wiasciwych
organéw. Po potwierdzeniu utraty instrumentu finansowego
natychmiast powiadamia si¢ o niej inwestorow za pomoca trwa-
fego nosnika.

3. Utrzymywanego instrumentu finansowego nie uznaje si¢
za utracony w rozumieniu art. 21 wust. 12 dyrektywy
2011/61/UE, jezeli AFI zostanie trwale pozbawiony przystugu-
jacego mu prawa wilasnoSci w odniesieniu do konkretnego
instrumentu, ale instrument ten zostanie zastgpiony przez
inny instrument finansowy lub inne instrumenty finansowe
badZ przeksztalcony w nie.

4. W przypadku niewyplacalnosci osoby trzeciej, ktorej
powierzono utrzymywanie instrumentéw finansowych, ZAFI
potwierdza utrate utrzymywanych instrumentéw finansowych
w momencie, w ktorym stanie si¢ pewne, ze spelniony zostal
jeden z warunkéw wymienionych w ust. 1.

Pewno$¢ w kwestii tego, czy ktorykolwiek z warunkéw okre-
Slonych w ust. 1 zostal spelniony, nalezy uzyska¢ najpdzniej
w dniu zakonczenia postgpowania upadtosciowego. ZAFI i depo-
zytariusz uwaznie monitorujg postgpowanie upadlosciowe
w celu ustalenia, czy doszlo do faktycznej utraty wszystkich
lub niektorych instrumentéw finansowych powierzonych osobie
trzeciej, ktérej przekazano zadania zwiazane z utrzymywaniem
instrumentéw finansowych.

5. Utrate  utrzymywanego  instrumentu  finansowego
potwierdza si¢ niezaleznie od tego, czy do spetnienia warunkéw
wymienionych w ust. 1 doszlo wskutek oszustwa, niedbalstwa
lub innego rodzaju celowego lub nieumyslnego zachowania.
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Artykut 101

Uwolnienie si¢ od odpowiedzialno$ci zgodnie z art. 21 ust.
12 dyrektywy 2011/61/UE

1. Depozytariusz nie zostanie pociggniety do odpowiedzial-
nosci zgodnie z art. 21 wust. 12 akapit drugi dyrektywy
2011/61/UE, jezeli bedzie w stanie udowodnié, ze spelnione
zostaly wszystkie wskazane ponizej warunki:

a) zdarzenie, ktére doprowadzito do utraty instrumentu finan-
sowego, nie stanowito konsekwencji jakiegokolwick dziatania
lub zaniechania ze strony depozytariusza badZ osoby trze-
ciej, ktorej przekazano zadania zwigzane z utrzymywaniem
instrumentéw finansowych zgodnie z art. 21 ust. 8 lit. a)
dyrektywy 2011/61/UE;

b) depozytariusz racjonalnie nie modglt zapobiec wystgpieniu
zdarzenia, ktére doprowadzito do utraty mimo podjecia
wszelkich  $rodkéw  ostroznosci, ktérych zastosowania
mozna oczekiwaé od sumiennego depozytariusza zgodnie
z powszechng praktyka branzows;

¢) depozytariusz nie moégt zapobiec utracie pomimo zacho-
wania rygorystycznej i kompleksowej nalezytej starannosci.

Przedmiotowy warunek mozna uznaé za spelniony, jezeli depo-
zytariusz zagwarantuje, ze depozytariusz i osoba trzecia, ktdrej
przekazano wykonywanie zadan w zakresie utrzymywania
instrumentéw finansowych zgodnie z art. 21 ust. 8 lit. a) dyrek-
tywy 2011/61/UE, podjeli wszystkie wymienione ponizej dzia-
fania:

(i) ustanawianie, wdrazanie, stosowanie i utrzymywanie
struktur i procedur oraz zapewnienie wiedzy specjalistycz-
nej, ktore sa odpowiednie i proporcjonalne do charakteru
i zlozonosci aktywow AFI, w celu mozliwie szybkiego
wykrywania i monitorowania na biezaco wydarzen
zewnetrznych, ktére moga skutkowal utratg utrzymywa-
nego instrumentu finansowego;

(i) ocenianie na biezaco, czy ktérekolwiek ze zidentyfikowa-
nych wydarzen, o ktérych mowa w ppkt (), wiaze sie
z istotnym ryzykiem utraty utrzymywanego instrumentu
finansowego;

(ili) przekazywanie ZAFI informacji o wszystkich istotnych
zidentyfikowanych czynnikach ryzyka i w razie potrzeby
podejmowanie odpowiednich dzialan stuzacych zapobie-
zeniu utracie lub ograniczeniu utraty utrzymywanych
instrumentow finansowych, w przypadku gdy zidentyfiko-
wano faktyczne lub potencjalne wydarzenia zewnetrzne, co
do ktérych mozna oczekiwaé, ze beda wigzaly sie
z powaznym ryzykiem utraty utrzymywanego instrumentu
finansowego.

2. Wymogi, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a) i b), mozna
uznaé za spelnione w nastgpujacych okolicznosciach:

a) wystapienie klesk Zywiolowych pozostajacych poza kontrolg
czlowieka i na ktére cztowiek nie ma wplywu;

b) przyjecie jakiejkolwiek ustawy, dekretu, rozporzadzenia,
decyzji lub zarzadzenia przez jakikolwiek rzad lub organ
rzadowy, w tym jakikolwiek sad lub trybunal, ktére maja
wplyw na utrzymywane instrumenty finansowe;

c) wystapienie takich zdarzen jak wojny, zamieszki lub inne
powazne wstrzasy polityczne.

3. Wymogdéw, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a) i b), nie
uznaje si¢ za spelnione w przypadku wystapienia bledu ksiggo-
wego, bledu operacyjnego, oszustwa lub niespelnienia
wymogéw w zakresie rozdzialu na poziomie depozytariusza
lub osoby trzeciej, ktérej przekazano wykonywanie zadan
w zakresie utrzymywania instrumentéw finansowych zgodnie
z art. 21 ust. 8 lit. a) dyrektywy 2011/61/UE.

4. Przepisy niniejszego artykutu stosuje si¢ odpowiednio do
osoby, ktorej przekazano wykonywanie funkecji, jezeli depozy-
tariusz przekazat takiej osobie swoja odpowiedzialnos¢ w drodze
umowy, zgodnie z art. 21 ust. 13 i 14 dyrektywy 2011/61/UE.

Artykut 102

Obiektywne przestanki pozwalajace depozytariuszowi
uwolni¢ si¢ od odpowiedzialno$ci

1. Obiektywne przestanki pozwalajace uwolni¢ si¢ od odpo-
wiedzialnosci zgodnie z art. 21 ust. 13 dyrektywy 2011/61/UE
muszg:

a) ograniczal si¢ do precyzyjnie okre$lonych, konkretnych
okolicznosci zwiazanych z danym rodzajem dzialalnosci;

b) by¢ zgodne z zasadami depozytariusza oraz z podejmowa-
nymi przez niego decyzjami.

2. Wystgpienie obiektywnych przeslanek ustala si¢ za
kazdym razem, gdy depozytariusz zamierza uwolni¢ si¢ od
odpowiedzialnosci.

3. Uznaje si¢, ze depozytariusz mial obiektywne przestanki,
aby uwolni¢ si¢ od odpowiedzialnosci zgodnie z art. 21 ust. 13
dyrektywy 2011/61|UE, jezeli jest w stanie wykazal, ze prze-
kazanie obowiazkéw w zakresie utrzymywania osobie trzeciej
stanowito jedyna mozliwosé, z ktdérej mogl skorzystal. Ma to
miejsce w szczegdlnosci w przypadku, w ktérym:

a) w prawie pafstwa trzeciego wymaga si¢, aby okreslone
instrumenty finansowe byly utrzymywane przez istniejacy
podmiot lokalny lub podmioty lokalne, spelniajace kryteria
przekazania ustanowione w art. 21 ust. 11 dyrektywy
2011/61/UE; lub

=

ZAFI nalega na utrzymanie inwestycji w ramach okreslonej
jurysdykcji pomimo ostrzezen przekazywanych przez depo-
zytariusza odnosnie do zwigkszonego ryzyka wiazacego si¢
z takim dziataniem.
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ROZDZIAL V

WYMOGI DOTYCZACE PRZEJRZYSTOSCI, DZWIGNIA

FINANSOWA ORAZ ZASADY MAJACE ZASTOSOWANIE DO

PANSTW TRZECICH I WYMIANY INFORMACJI NA TEMAT
POTENCJALNYCH SKUTKOW DZIALALNOSCI ZAFI

SEKCJA 1

Sprawozdanie roczne, ujawnianie informacji inwestorom
i obowigzki sprawozdawcze wobec wlasciwych organéw

[art. 22 ust. 2 lit. a)—e), art. 23 ust. 4 i art. 24 ust. 1 dyrektywy
2011/61/UE]

Artykut 103
Ogoblne zasady w odniesieniu do sprawozdania rocznego

Wszystkie informacje przedstawione w sprawozdaniu rocznym,
w tym informacje okreSlone w niniejszej sekcji, musza by¢
przekazywane w sposob, ktéry zapewni dostgp do istotnych,
wiarygodnych, poréwnywalnych i jasnych informacji. Sprawoz-
danie roczne zawiera informacje, ktérych inwestorzy potrzebuja
w zwiazku z okreSlonymi strukturami AFIL

Artykut 104

Tre§¢ i forma bilansu lub zestawienia aktywéw
i zobowigzaf oraz rachunku zyskow i strat

1.  Bilans lub zestawienie aktywéw i zobowigzan zawiera co
najmniej nastgpujace elementy i pozycje bazowe zgodnie z art.
22 ust. 2 lit. a) dyrektywy 2011/61/UE:

a) ,aktywa’, obejmujace zasoby kontrolowane przez AFI
w wyniku zdarzen przeszlych, z ktérych zgodnie z oczeki-
waniami AFI bedzie czerpa¢ korzysci ekonomiczne w przy-
sztosci. Aktywa dzieli si¢ na podkategorie zgodnie z nastgpu-
jacymi pozycjami:

(i) .inwestycje”, obejmujace, ale nieograniczajace si¢ do
dluznych papieréw wartosciowych i kapitalowych
papieréw warto$ciowych, nieruchomosci, majatku oraz
instrumentéw pochodnych;

(i) ,Srodki pieni¢zne i ekwiwalenty Srodkéw pienigznych”,
obejmujace, ale nieograniczajace si¢ do Srodkéw pieniez-
nych w kasie, depozytéw platnych na zgdanie oraz
kwalifikujgcych  si¢  krotkoterminowych — inwestycji
o charakterze plynnym;

(i) ,naleznodci”, obejmujace, ale nieograniczajace si¢ do
kwot naleznych z tytulu dywidend i odsetek, sprzeda-
nych inwestycji, kwot naleznych od brokeréw oraz
Jprzedplaty” obejmujace, ale nie ograniczajace si¢ do
kwot wyplacanych z wyprzedzeniem w zwigzku z kosz-
tami poniesionymi przez AFI;

b) ,pasywa’, obejmujace biezace zobowigzania AFl powstale
w wyniku zdarzen przeszlych, ktérych rozrachunek zgodnie
z oczekiwaniami bedzie skutkowaé odplywem z AFI
zasob6w wiazacych si¢ z korzySciami ekonomicznymi.
Pasywa dzieli si¢ na podkategorie zgodnie z nastgpujacymi
pozycjami:

(i) ,zobowiazania”, obejmujace, ale nieograniczajace si¢ do
kwot przypadajacych do zaplaty w zwigzku z zakupem
inwestycji bagdZ umorzeniem jednostek uczestnictwa lub
udziatéw w AFI i kwot naleznych brokerom, oraz ,roz-
liczenia migdzyokresowe” obejmujace, ale nieogranicza-
jace si¢ do zobowigzan w postaci oplat za zarzadzanie,
oplat administracyjnych, oplat za wyniki, odsetek
i pozostalych wydatkéw poniesionych w trakcie prowa-
dzenia dzialalnosci przez AFL;

(i) ,dlug skonsolidowany”, obejmujacy, ale nieograniczajacy
si¢ do kwot przypadajacych do zaplaty na rzecz bankéw
i innych kontrahentéw;

(ili) ,pozostale pasywa”, obejmujgce, ale niecograniczajgce si¢
do kwot przypadajacych do zaplaty na rzecz kontra-
hentéw z tytulu zabezpieczenia ustanowionego w odnie-
sieniu do stopy zwrotu z pozyczonych papieré6w warto-
Sciowych, odroczonych przychodéw i dywidend oraz
wyplat zysku przypadajacych do zaplaty;

¢) ,aktywa netto”, stanowigce udzial koficowy w aktywach AFI
po odliczeniu wszystkich jego pasywow.

2. Rachunek zyskéw i strat zawiera co najmniej nastepujace
elementy oraz pozycje bazowe:

a) ,dochdd”, stanowiacy jakikolwiek wzrost korzysci ekono-
micznych w danym okresie obrotowym w postaci wplywéw
lub zwigkszen aktywow lub zmniejszenia zobowigzan, ktére
skutkuja przyrostem aktyw6éw netto, innym niz przyrost
wynikajacy z wkladu inwestoréw. Dochéd dzieli si¢ na
podkategorie zgodnie z nastgpujacymi pozycjami:

(i) .przychody z inwestycji”, ktére mozna podzieli¢ na
kolejne podkategorie w nastepujgcy sposéb:

— ,dochéd z dywidendy”, zwigzany z dywidendami
z udzialéw kapitatlowych, do ktérych jest upraw-
niony AFI,

— ,dochéd z odsetek”, zwiazany z odsetkami z tytulu
inwestycji w papiery dluzne i z tytulu Srodkéw
pieni¢znych, do ktérych jest uprawniony AFI,

— ,dochéd z najmu”, zwiazany z dochodem uzyski-
wanym z tytulu wynajmu nieruchomosci inwestycyj-
nych, do ktorych jest uprawniony AFI;

(ii) ,zrealizowane zyski z lokat”, stanowiace zyski z tytulu
sprzedazy inwestycji;

(ifi) ,niezrealizowane zyski z lokat”, stanowigce zyski z aktua-
lizacji wyceny inwestycji; oraz

(iv) ,pozostaly dochdd”, obejmujacy, ale nie ograniczajacy
si¢ do dochodu z oplat z tytulu pozyczonych papieréw
warto§ciowych lub dochodu z réznych zrodel;
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b) ,wydatki”, stanowigce zmniejszenie korzysci ekonomicznych
w danym okresie obrotowym w postaci wyplywu lub
uszczuplenia aktywdéw lub zaciggnigcia zobowiazan skutku-
jacych obnizeniem poziomu aktywéw netto, innym niz
wyplaty zysku na rzecz inwestoréw. Wydatki dzieli si¢ na
podkategorie zgodnie z nastepujacymi pozycjami:

— ,oplaty z tytulu doradztwa inwestycyjnego lub oplaty za
zarzadzanie”, stanowigce przewidziane w umowach
oplaty na rzecz doradcy lub ZAF],

— ,pozostate wydatki”, obejmujace, ale nie ograniczajace si¢
do oplat administracyjnych, honorariéw za ustugi specja-
listéw, wynagrodzenia podmiotu przechowujacego oraz
odsetek. Pojedyncze pozycje, jezeli zostang uznane za
istotne, powinny by¢ ujawniane osobno,

— ,poniesione straty na lokatach”, stanowigce straty z tytulu
sprzedazy inwestycji,

— ,niezrealizowane straty na lokatach”, stanowigce straty
z tytulu aktualizacji wyceny inwestycji;

¢) ,przychody lub wydatki netto”, stanowiace nadwyzke
dochodéw nad wydatkami lub, w stosownych przypadkach,
wydatkéw nad dochodami.

3. Rozklad, nazewnictwo i terminologia stosowana w odnie-
sieniu do pozycji jest spojna ze standardami rachunkowosci
majacymi zastosowanie do AFI lub przyjetym przez niego regu-
laminem i zgodna z przepisami majacymi zastosowanie
w paristwie, w ktorym ustanowiono AFL Takie pozycje moga
by¢ zmieniane lub rozszerzane w celu zapewnienia zgodnosci

Z powyzszymi wymogami.

4. Dodatkowe pozycje, dzialy i sumy czastkowe przedstawia
sie w przypadku, gdy ich zaprezentowanie ma znaczenie dla
zrozumienia sytuacji finansowej AFl w ramach bilansu lub
zestawienia aktywéw i zobowiazan badz wynikéw finansowych
AFI przedstawionych w tresci i formie rachunku zyskéw i strat.
W stosownych przypadkach dodatkowe informacje przedstawia
sie¢ w informacjach dodatkowych do sprawozdan finansowych.
Takie informacje dodatkowe majg na celu dostarczenie opiséw
lub szczegbtowe rozbicie pozycji przedstawionych w sprawozda-
niach gléwnych oraz przekazanie informacji na temat pozycji,
ktére nie kwalifikujg si¢ do ujecia w takich sprawozdaniach.

5. Kazdg istotng kategorie podobnych pozycji prezentuje sie
osobno. Pojedyncze pozycje ujawnia si¢, jezeli zostana uznane
za istotne. Istotno$¢ ocenia si¢ zgodnie z wymogami przewi-
dzianymi w przyjetych standardach rachunkowosci.

6.  Sposéb prezentacji i grupowania pozycji bilansu lub zesta-
wienia aktywow i zobowigzan utrzymuje si¢ w niezmienionej
formie w kolejnych okresach sprawozdawczych lub obroto-
wych, chyba Ze jest oczywiste, Ze inny sposéb prezentacji lub
grupowania bylby bardziej odpowiedni, na przyklad gdy zmiana
strategii inwestycyjnej doprowadzila do powstania innych
wzorcéw zawierania transakcji lub z uwagi na fakt, Ze w stan-

dardzie rachunkowosci przewidziano wymég zmiany sposobu
prezentacji.

7. Jezeli chodzi o tres¢ i forme¢ rachunku zyskow i strat
przedstawionego w zalgczniku IV, wszystkie pozycje przy-
chodéw i kosztow s3 ujmowane w danym okresie w ramach
rachunku zyskéw i strat, chyba ze standard rachunkowosci
przyjety przez AFl stanowi inaczej.

Artykut 105
Sprawozdanie z dzialalno$ci za dany rok obrotowy

1. Sprawozdanie z dzialalno$ci za dany rok obrotowy obej-
muje co najmniej:

a) przeglad dzialan inwestycyjnych podjetych w danym roku
lub okresie oraz przeglad portfela AFI na koniec roku lub
koniec okresu;

b) przeglad wynikoéw osiggnietych przez AFI w danym roku lub
okresie;

¢) istotne zmiany, zgodnie z definicja podana ponizej, infor-
macji wymienionych w art. 23 dyrektywy 2011/61/UE, ktére
nie zostaly jeszcze uwzglednione w sprawozdaniach finan-
sowych.

2. Sprawozdanie zawiera uczciwy i zréwnowazony przeglad
dzialalnosci i wynikéw uzyskanych przez AFI, a takze opis
gléwnych rodzajow ryzyka i inwestycji lub niepewnosci ekono-
micznych, z jakimi moze si¢ zetkna¢ AFL

3. W stopniu, w jakim jest to konieczne do zrozumienia
dzialan inwestycyjnych AFI i jego wynikéw, analiza obejmuje
kluczowe, istotne dla AFI wskaZzniki skutecznoéci dzialania
dotyczace zaréwno kwestii finansowych, jak i pozafinansowych.
Informacje przedstawione w sprawozdaniu sg zgodne z przepi-
sami krajowymi pafstwa, w ktérym ustanowiono AFL

4. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci za
dany rok obrotowy stanowig czg$¢ sprawozdania cztonkow
organu zarzadzajacego lub sprawozdania osob zarzadzajacych
inwestycjami w zakresie, w jakim s3 one zazwyczaj prezento-
wane razem ze sprawozdaniami finansowymi AFL

Artykut 106
Istotne zmiany

1. Za istotne w rozumieniu art. 22 ust. 2 lit. d) dyrektywy
2011/61/UE uznaje si¢ wszelkie zmiany informacji, jezeli
istnieje duze prawdopodobienstwo, Ze rozsadny inwestor,
ktory zapoznalby si¢ z takimi informacjami, ponownie
rozwazylby swoja decyzje o zainwestowaniu w AFl, w tym
z uwagi na fakt, ze takie informacje moglyby wywrze¢ wplyw
na zdolno$¢ inwestora do wykonywania przystugujacych mu
praw w zwigzku z inwestycja lub w inny sposéb zaszkodzilyby
interesom jednego lub wigkszej liczby inwestoréw AFL
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2. Aby zapewni¢ zgodno$¢ z wymogiem przedstawionym
w art. 22 ust. 2 lit. d) dyrektywy 2011/61/UE, ZAFI ocenia
zmiany informacji, o ktérych mowa w art. 23 dyrektywy
2011/61/UE i ktére mialy miejsce w trakcie danego roku obro-
towego, zgodnie z ust. 1 niniejszego artykulu.

3. Informacje ujawnia si¢ zgodnie z wymogami przedstawio-
nymi w standardach rachunkowosci i regutach rachunkowosci
przyjetych przez AFI wraz z opisem wszelkich potencjalnych
lub oczekiwanych czynnikéw majacych wplyw na AFI iflub na
inwestoréw AFL. Dodatkowe informacje ujawnia si¢ w przy-
padku, gdy zapewnienie zgodno$ci z okre$lonymi wymogami
przewidzianymi w standardach rachunkowosci i regufach
rachunkowosci moze nie by¢ wystarczajagce do umozliwienia
inwestorom wiasciwego zrozumienia wpltywu danej zmiany.

4. Jezeli informacje, ktére podlegaja obowigzkowi ujawnienia
zgodnie z ust. 1, nie sg objete standardami rachunkowosci
majacymi zastosowanie do AFI ani regulami rachunkowosci
przyjetymi przez AFI, opis istotnej zmiany dostarcza si¢ wraz
z opisem wszelkich potencjalnych lub oczekiwanych czynni-
kéw, jakie moga mie¢ wplyw na AFI i/lub inwestoréw AFL

Artykut 107
Ujawnianie informacji na temat wynagrodzen

1. Przy przekazywaniu informacji, ktérych ujawnienie jest
wymagane zgodnie z przepisami art. 22 ust. 2 lit. ) dyrektywy
2011/61JUE, okresla sie, czy catkowite wynagrodzenie jest
zwiazane z ktoérymkolwiek z ponizszych elementéw:

a) catkowitym wynagrodzeniem calego personelu ZAFI, przy
wskazaniu liczby beneficjentow;

b) calkowitym wynagrodzeniem tych pracownikéw ZAFI,
ktérzy sa w pelni lub czgdciowo zaangazowani w dziatalnosé
AFl, przy wskazaniu liczby beneficjentow;

¢) odsetkiem calkowitego wynagrodzenia personelu ZAFI, ktéry
mozna przypisaé AFl, przy wskazaniu liczby beneficjentow.

2. W stosownych przypadkach calkowite wynagrodzenie
w danym roku obrotowym obejmuje réwniez premi¢ motywa-
cyjna wyplacong przez AFL

3. W przypadku ujawniania informacji na poziomie ZAFI
w odniesieniu do kazdego AFI przedstawia si¢ informacje doty-
czace przydzialu lub rozdzialu, o ile takie informacje istnieja
i sa latwo dostgpne. Przy ujawnianiu takich informacji
uwzglednia si¢ opis wskazujacy, w jaki sposéb zrealizowano
przydzial lub rozdzial.

4. ZAF dostarczaja ogélnych informacji dotyczacych kryte-
riéw finansowych i pozafinansowych obowigzujacych w ramach
polityki i praktyk w zakresie wynagrodzen stosowanych
w odniesieniu  do odpowiednich kategorii pracownikéw

w celu umozliwienia inwestorom oceny tworzonych zachet.
Zgodnie z zasadami ustanowionymi w zalgczniku II do dyrek-
tywy 2011/61/UE ZAFl ujawniajg przynajmniej informacje
niezbedne do wlasciwego zrozumienia profilu ryzyka danego
AFI oraz $rodkéw stosowanych przez niego, aby uniknaé przy-
padkéw konfliktu interesu lub zarzadzal takimi przypadkami.

Artykut 108
Okresowe ujawnianie informacji inwestorom

1. Informacje, o ktérych mowa w art. 23 ust. 4 dyrektywy
2011/61/UE, przedstawia si¢ w jasny i zrozumialy sposéb.

2. Ujawniajgc informacje dotyczace procenta aktywéw AFI,
ktére sa przedmiotem specjalnych ustalen w zwigzku z ich
nieplynnoscia zgodnie z art. 23 ust. 4 lit. a) dyrektywy
2011/61/UE, ZAFL:

a) przedstawia przeglad wszelkich obowiazujacych specjalnych
ustalen, w tym réwniez to, czy dotycza one wyodrebnionych
aktywéw nieplynnych, rozwiazan typu ,gate” czy innych
podobnych rozwigzan, metod¢ wyceny zastosowang w odnie-
sieniu do aktywow, ktdére sg przedmiotem takich ustalen,
oraz informacje na temat sposobu zastosowania oplat za
zarzadzanie i oplat za wyniki pobieranych do tych aktywow;

b) ujawnia te informacje w ramach okresowego sprawozdania
AFL przekazywanego inwestorom, zgodnie z wymogami
ustanowionymi w regulaminie lub dokumentach zalozyciel-
skich AFI, lub w tym samym czasie co prospekt emisyjny
i dokument ofertowy i najpézniej w momencie udostep-
nienia sprawozdania rocznego zgodnie z art. 22 ust. 1
dyrektywy 2011/61/UE.

Procent aktywow AFI, ktore s przedmiotem specjalnych ustalen
okreslonych w art. 1 pkt 5, oblicza si¢, dzielac warto$¢ netto
takich aktyw6w podlegajacych specjalnym ustaleniom przez
warto§¢ aktywow netto danego AFL

3. W przypadku wprowadzenia jakichkolwiek nowych
ustalen dotyczacych zarzadzania plynnosciag AFI zgodnie z art.
23 ust. 4 lit. b) dyrektywy 2011/61/UE, ZAFL

a) w odniesieniu do kazdego AFL, ktérym zarzadzaja i ktéry nie
jest niestosujgcym dzwigni finansowej AFI typu zamknig-
tego, powiadamiaja inwestoréw o kazdym przypadku wpro-
wadzenia zmian w systemach i procedurach zarzadzania
plynnoscig, o ktérych mowa w art. 16 ust. 1 dyrektywy
2011/61/UE i ktdre sg istotne w rozumieniu art. 106 ust. 1;

=

bezzwlocznie powiadamiajg inwestoréw o kazdym przy-
padku ustanowienia rozwigzan typu ,gate”, wyodrebnienia
aktywow nieplynnych lub przyjecia podobnych specjalnych
ustalen badZ o podjeciu decyzji o zawieszeniu umorzen;
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¢) przedstawiaja przeglad zmian wprowadzonych w ustaleniach
dotyczacych plynnosci, niezaleznie od tego, czy sa to usta-
lenia specjalne. W stosownych przypadkach uwzglednia si¢
warunki, po spelnieniu ktérych mozna zastosowaé umorze-
nie, oraz okolicznodci, w ktérych maja zastosowanie upraw-
nienia w zakresie swobody uznania w zarzadzaniu. Nalezy
rowniez uwzgledni¢ wszelkie wykonywalne ograniczenia
w zakresie prawa glosu lub innego rodzaju ograniczenia,
dlugo$¢ okresu zamrozenia badZ jakiekolwiek przepisy doty-
czace zasady ,pierwszefistwa” lub ,wstepnej klasyfikacji”
w odniesieniu do rozwigzan typu ,gate” i zawieszen.

4. Przy ujawnianiu informacji na temat profilu ryzyka AFI
zgodnie z art. 23 ust. 4 lit. ¢) dyrektywy 2011/61/UE nalezy
przedstawic:

a) $rodki stuzace ocenie wrazliwosci portfela AFI na najbardziej
istotne rodzaje ryzyka, na jakie AFI jest lub mdglby by¢
narazony;

b) jezeli limity ryzyka ustanowione przez ZAFI zostaly lub
prawdopodobnie zostang przekroczone, opis okolicznosci
tego zdarzenia oraz podjete dziatania naprawcze.

Informacje te ujawnia si¢ w ramach okresowego sprawozdania
AFI przekazywanego inwestorom, zgodnie z wymogami usta-
nowionymi w regulaminie lub dokumentach zalozycielskich
AFL, lub w tym samym czasie co prospekt emisyjny i dokument
ofertowy i najpdzniej w momencie udostgpnienia sprawozdania
rocznego zgodnie z art. 22 ust. 1 dyrektywy 2011/61/UE.

5. W ramach systeméw zarzadzania ryzykiem stosowanych
przez ZAFl zgodnie z art. 23 ust. 4 lit. ¢) dyrektywy
2011/61/UE nalezy okresli¢ gtéwne cechy systeméw zarza-
dzania ryzykiem stosowanych przez ZAFI do zarzgdzania
rodzajami ryzyka, ktore moga mie¢ wplyw na ktorykolwiek
z zarzadzanych przez niego AFL. W przypadku wprowadzenia
zmian ujawniane informacje obejmuja informacje na temat
zmiany oraz oczekiwanego wplywu, jaki bedzie ona mie¢ na
AFl i jego inwestorow.

Informacje te ujawnia si¢ w ramach okresowego sprawozdania
AFl przekazywanego inwestorom, zgodnie z wymogami usta-
nowionymi w regulaminie lub dokumentach zalozycielskich
AFL, lub w tym samym czasie, co prospekt emisyjny i dokument
ofertowy, najpéZniej w momencie udostepnienia lub podania do
wiadomosci publicznej sprawozdania rocznego zgodnie z art.
22 ust. 1 dyrektywy 2011/61/UE.

Artykut 109
Regularne ujawnianie informacji inwestorom

1. Informacje, o ktérych mowa w art. 23 ust. 5 dyrektywy
2011/61/UE, przedstawia si¢ w jasny i zrozumialy sposéb.

2. Informacje na temat zmiany maksymalnego poziomu
dzwigni finansowej obliczonego zgodnie z metoda brutto lub

metodg zaangazowania oraz na temat jakiegokolwiek prawa do
ponownego wykorzystywania lub jakiejkolwiek gwarancji prze-
widzianej w porozumieniu dotyczacym dzwigni finansowej
przekazuje si¢ bez zbednej zwloki; informacje te obejmuja:

a) warto$¢ pierwotnego i zmienionego maksymalnego poziomu
dzwigni finansowej obliczonego zgodnie z art. 7 i 8, przy
czym poziom dzwigni finansowej oblicza si¢, dzielac odpo-
wiednig ekspozycje przez wartos¢ aktywoéw AFI netto;

=z

charakter praw przyznanych w zakresie ponownego wyko-
rzystywania zabezpieczenia;

¢) charakter przyznanych gwarangji; oraz

d) szczegdlowe informacje na temat zmian majgcych zastoso-
wanie do ktéregokolwiek podmiotu $wiadczacego ustugi
w odniesieniu do dowolnego przedstawionego powyzej
elementu.

3. Informacje na temat facznej wysokosci dzwigni finansowej
obliczonej przy pomocy metody brutto lub metody zaangazo-
wania zastosowanej przez AFI ujawnia si¢ w ramach okreso-
wego sprawozdania AFI przekazywanego inwestorom, zgodnie
z wymogami ustanowionymi w regulaminie lub dokumentach
zalozycielskich AFI, bagdZz w tym samym czasie co prospekt
emisyjny i dokument ofertowy i najpdZniej w momencie
udostepnienia sprawozdania rocznego zgodnie z art. 22 ust. 1
dyrektywy 2011/61UE.

Artykut 110
Przekazywanie sprawozdafi wla$ciwym organom

1. Aby zapewni¢ zgodno$¢ z wymogami przedstawionymi
w art. 24 ust. 1 akapit drugi oraz art. 3 ust. 3 lit. d) dyrektywy
2011/61/UE, ZAFI uwzglednia nastgpujace informacje w spra-
wozdaniach przekazywanych wlasciwym organom:

a) informacje na temat gléwnych instrumentéw, ktorymi
obraca, obejmujace zestawienie instrumentéw finansowych
i pozostalych aktywow, w tym strategii inwestycyjnych AFI
oraz stopnia koncentracji jego inwestycji pod wzgledem
geograficznym i sektorowym;

b) informacje na temat rynkéw, ktorych jest uczestnikiem lub
na ktérych dokonuje czynnych transakeji;

¢) informacje na temat dywersyfikacji portfela AFI, uwzglednia-
jac, ale nie ograniczajac si¢ do najwazniejszych ekspozycji
i koncentracji.

Informacje nalezy przekazal jak najszybciej i nie pdzniej niz
w terminie jednego miesigca od zakonczenia okresu, o ktorym
mowa w ust. 3. Jezeli AFI jest funduszem funduszy, ZAFI moze
przedtuzy¢ ten okres o 15 dni.
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2. Dla kazdego AFI z UE, ktérym zarzadza, i kazdego AFI,
ktory wprowadza do obrotu w Unii, ZAFI dostarcza wlasciwym
organom rodzimego panstwa czlonkowskiego nastgpujace
informacje zgodnie z art. 24 ust. 2 dyrektywy 2011/61/UE:

a) procent aktywéw AFIL, ktére sa przedmiotem specjalnych
ustalen okreslonych w art. 1 pkt 5 niniejszego rozporzadze-
nia, w zwigzku z ich nieplynnoscia, o ktérej mowa w art. 23
ust. 4 lit. a) dyrektywy 2011/61/UE;

b) wszelkie nowe ustalenia dotyczace zarzadzania plynnoscig
AFI;

¢) systemy zarzadzania ryzykiem stosowane przez ZAFI w celu
zarzadzania ryzykiem rynkowym, ryzykiem utraty plynnosci,
ryzykiem kontrahenta i innymi rodzajami ryzyka, w tym
ryzykiem operacyjnym;

&

aktualny profil ryzyka AFL, w tym:

(i) profil ryzyka rynkowego inwestycji AFL, w tym przewi-
dywana stope zwrotu i zmienno$¢ AFI w normalnych
warunkach rynkowych;

(ii) profil plynnosci inwestycji AFI, w tym profil plynnosci
aktywow AFI, profil warunkéw umorzenia oraz warunki
finansowania podane AFI przez kontrahentéw;

¢) informacje o gléwnych kategoriach aktywow, w ktdre inwes-
towal AFl, w tym odpowiednich wartosciach pozycji krot-
kich i wartodciach pozycji diugich na rynku, wielkosci
obrotu oraz wynikach w danym okresie sprawozdawczym;
oraz

f) wyniki okresowych testow warunkow skrajnych, przeprowa-
dzanych w standardowych i wyjatkowych okolicznosciach
zgodnie z przepisami art. 15 ust. 3 lit. b) i art. 16 ust. 1
akapit drugi dyrektywy 2011/61/UE.

3. Informacje, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, przekazuje si¢
z nastepujaca czestotliwoscia:

a) raz na po6t roku przez ZAFI zarzadzajacych portfelami AFI,
jezeli faczna warto$¢ ich zarzadzanych aktywow obliczona
zgodnie z art. 2 przekracza progi 100 mln EUR lub 500 min
EUR przewidziane odpowiednio w art. 3 ust. 2 lit. a) i b)
dyrektywy 2011/61/UE, ale nie przekracza 1 mld EUR dla
kazdego AFI z UE, ktérym zarzadzaja, i kazdego AFI, ktory
wprowadzaja do obrotu w Unii;

b) raz na kwartal przez ZAFI zarzadzajacych portfelami AFI,
jezeli taczna warto$¢ ich zarzadzanych aktywoéw obliczona
zgodnie z art. 2 przekracza prég 1 mld EUR dla kazdego AFI
z UE, ktorym zarzadzaja, i kazdego AFI, ktéry wprowadzaja
do obrotu w Unii;

¢) raz na kwartal przez ZAF], ktére podlegaja wymogom okre-
Slonym w lit. a) niniejszego ustepu, dla kazdego zarzadza-
nego AFl, ktérego faczna warto$¢ aktywow, uwzgledniajac
wszelkie aktywa nabyte za pomoca dZwigni finansowej,
przekracza 500 mln EUR w odniesieniu do tego AFI;

d) raz do roku przez ZAFl w odniesieniu do kazdego zarzg-
dzanego przez nich AFI niestosujacego dZwigni finansowej,
ktory zgodnie ze swoja podstawowa polityka inwestycyjna
inwestuje w spdlki nienotowane na rynku regulowanym
i emitentéw w celu przejecia kontroli.

4. W drodze odstgpstwa od ust. 3 wihasciwy organ rodzi-
mego panstwa czlonkowskiego ZAFI moze uznaé, ze do
celow wykonywania jego funkcji wilasciwe i konieczne jest
wymaganie przekazywania calosci lub czgdci informacji
z wiekszg czestotliwoscig.

5. ZAFI zarzadzajacy jednym lub wigksza liczba AFI, ktore
uznali za stosujgce dZwigni¢ finansowg na znaczng skale,
zgodnie z przepisami art. 111 niniejszego rozporzadzenia,
przedkladaja informacje wymagane na mocy art. 24 ust. 4
dyrektywy 2011/61/UE w tym samym czasie co informacje,
ktére nalezy dostarczy¢ zgodnie z ust. 2 przedmiotowego arty-
kutu.

6.  ZAFI przekazuja informacje okreSlone w ust. 1, 2 i 5
zgodnie ze wzorem formularza sprawozdawczego pro forma
przedstawionym w zalaczniku IV.

7. Zgodnie z art. 42 ust. 1 lit. a) dyrektywy 2011/61/UE
w przypadku ZAFI spoza UE wszelkie odniesienia do wiasci-
wych organéw rodzimego panstwa czlonkowskiego oznaczaja
odniesienia do wlasciwego organu w panstwie czlonkowskim
odniesienia.

Artykut 111
Stosowanie dZwigni finansowej na ,znaczng skale”

1. Do celéw art. 24 ust. 4 dyrektywy 2011/61/UE dzwignie
finansowa uznaje si¢ za stosowana na znaczna skale, jezeli
ekspozycja AFI obliczona zgodnie z metodg zaangazowania
przewidziang w art. 8 niniejszego rozporzadzenia przekracza
trzykrotnie warto§¢ jego aktywdow netto.
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2. Jezeli wymogi, o ktérych mowa w ust. 1 przedmiotowego
artykutu, zostang spelnione, na mocy art. 24 ust. 4 dyrektywy
2011/61/UE  ZAFl przedstawiajag informacje wlaSciwym
organom w swoich rodzimych panstwach czlonkowskich
zgodnie z zasadami przewidzianymi w art. 110 ust. 3 rozporzg-
dzenia.

SEKCJA 2
ZAFI zarzgdzajgcy AFI stosujgcymi diwignie finansowg
[art. 25 ust. 3 dyrektywy 2011/61/UE]
Artykut 112
Ograniczenia w zakresie zarzadzania AFI

1. Zasady ustanowione w przedmiotowym artykule stosuje
sie, aby okresli¢ okolicznosci, w jakich wilasciwe organy mogg
wykonywal przystugujace im prawa do nakladania na ZAFI
pulapéw dzwigni finansowej lub innych ograniczen.

2. Przy ocenie informacji uzyskanych zgodnie z art. 7 ust. 3,
art. 15 ust. 4, art. 24 ust. 4 lub art. 24 ust. 5 dyrektywy
2011/61/UE wlasciwy organ bierze pod uwage zakres,
w jakim stosowanie dZwigni finansowej przez ZAFI lub jego
powiazanie z grupa ZAFI badZz innymi instytucjami finanso-
wymi moze przyczyni¢ si¢ do narastania ryzyka systemowego
w systemie finansowym lub ryzyka prowadzacego do zakldcen
na rynkach.

3. W ramach oceny wlasciwe organy biorg pod uwage co
najmniej nastepujace elementy:

a) okolicznosci, w ktdrych ekspozycja jednego lub wiecej AFI,
w tym ekspozycje powstale w wyniku pozycji finansowych
lub inwestycyjnych zajetych przez ZAFI na wlasny rachunek
lub w imieniu AFI, moglaby stanowi¢ dla instytucji finan-
sowej istotne zrédlo ryzyka rynkowego, ryzyka utraty plyn-
nosci lub ryzyka kontrahenta;

b) okoliczno$ci, w ktérych dzialania ZAFI lub jego powigzania
np. z grupa ZAFl lub innymi instytucjami finansowymi,
w szczegblnosci w  odniesieniu do rodzajow aktywow,
w ktore inwestuje AFI, oraz technik wykorzystywanych
przez ZAFI przy stosowaniu dzwigni finansowej, przyczy-
niaja si¢ lub moga przyczyni¢ si¢ do wytworzenia nega-
tywnej tendencji odno$nie do cen instrumentéw finanso-
wych lub innych aktywéw, ktéra stanowitaby zagrozenie
dla rentownosci takich instrumentéw finansowych lub
innych aktywéw;

¢) kryteria takie jak rodzaj AFI, strategia inwestycyjna stoso-
wana przez ZAFI w odniesieniu do danych AFI, warunki
rynkowe, w jakich ZAFI i AFI prowadzg swoja dzialalno$¢,
oraz wszelkie prawdopodobne skutki procykliczne mogace
wynika¢ z ustanowienia limitéw przez wiasciwe organy lub
nalozenia innych ograniczefi w zakresie stosowania dzwigni
finansowej przez okreslonego ZAFI;

d) kryteria takie jak wielkos¢ AFI lub szeregu AFI oraz jakikol-
wiek zwigzany z tym wplyw na dany sektor rynku, koncen-

tracja rodzajéw ryzyka na poszczegdlnych rynkach, w ktére
inwestuje AFI lub szereg AFI, jakiekolwiek ryzyko wysta-
pienia efektu domina na innych rynkach niz rynek, w odnie-
sieniu do ktérego wykryto wystapienie ryzyka, problemy
z plynnoscig na poszczegdlnych rynkach w danym okresie,
skala niedopasowania aktywéw/zobowigzan w ramach
konkretnej strategii inwestycyjnej ZAFI lub nieregularne
wahania cen aktywéw, w ktére AFI moze inwestowac.

SEKCJA 3
Przepisy szczegdlne dotyczgce paristw trzecich

[art. 34 ust. 1, art. 35 ust. 2, art. 36 ust. 1, art. 37 ust. 7 lit. d),
art. 40 ust. 2 lit. a) i art. 42 ust. 1 dyrektywy 2011/61/UE]

Artykut 113
Wymogi ogélne

1. Ustalenia dotyczace wspdlpracy obejmuja wszystkie
mozliwe sytuacje i podmioty przewidziane w rozdziale VII
dyrektywy 2011/61/UE, uwzgledniajagc miejsce, w ktérym
ZAFI ma swojg siedzibe, miejsce, w ktérym AFI ma swoja
siedzibe, oraz dzialalno$¢ ZAFL

2. Ustalenia dotyczace wspélpracy maja forme pisemnag.

3. W ustaleniach dotyczgcych wspélpracy ustanawia si¢
okreslone ramy prowadzenia konsultacji, wspdlpracy i wymiany
informacji do celéw nadzorczych i wykonawczych miedzy
wlasciwymi organami w UE a organami nadzoru w panstwie
trzecim.

4. Ustalenia dotyczace wspOlpracy zawieraja szczegdlna klau-
zule odnosnie do przekazywania informacji otrzymanych przez
wlasciwy organ w Unii od organu nadzoru w panstwie trzecim
innym wiasciwym organom Unii, EUNGiPW lub ERRS, zgodnie
z wymogami przewidzianymi w dyrektywie 2011/61/UE.

Artykut 114
Mechanizmy, instrumenty i procedury

1. W ustaleniach dotyczacych wspdlpracy ustanawia si¢
mechanizmy, instrumenty i procedury niezbedne do umozli-
wienia wla$ciwym organom Unii uzyskania dostgpu do wszyst-
kich informacji, ktére s3 im konieczne do wykonywania
obowiazkéw nalozonych na nie zgodnie z przepisami dyrek-
tywy 2011/61/UE.

2. W ustaleniach dotyczacych wspélpracy ustanawia si¢
mechanizmy, instrumenty i procedury niezbedne do umozli-
wienia przeprowadzania kontroli na miejscu, w przypadku
gdy jest to wymagane do celéw wypelniania przez wilasciwy
organ Unii obowigzkéw nalozonych na niego zgodnie z przepi-
sami dyrektywy 2011/61/UE. Kontrole na miejscu sg przepro-
wadzane bezposrednio przez wilasciwy organ w Unii lub przez
wla$ciwy organ panstwa trzeciego we wspdlpracy z wilasciwym
organem w Unii.
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3. W ustaleniach dotyczacych wspélpracy ustanawia sig
mechanizmy, instrumenty i procedury, ktére sa niezbedne
wlaiciwemu organowi panistwa trzeciego przy prowadzeniu
wspolpracy z whasciwymi organami w Unii w przypadku, gdy
jest to konieczne w celu egzekwowania prawodawstwa unijnego
i krajowych przepisow implementacyjnych naruszonych przez
podmiot ustanowiony w pafstwie trzecim, zgodnie z prawem
krajowym i miedzynarodowym majacymi zastosowanie do tego
organu.

Artykut 115
Ochrona danych

W ustaleniach dotyczacych wspdlpracy nalezy zagwarantowac,
ze przekazywanie danych do paristw trzecich i analiza danych
beda przeprowadzane wylacznie zgodnie z art. 52 dyrektywy
2011/61/UE.

SEKCJA 4

Wymiana informacji na temat ewentualnych systemowych
skutkéw dzialalnosci ZAFI

[art. 53 ust. 1 dyrektywy 2011/61/UE]
Artykut 116

Wymiana informacji na temat ewentualnych systemowych
skutkéw dzialalnosci ZAFI

Do celéw art. 53 dyrektywy 2011/61/UE wlaiciwe organy
panstw czlonkowskich odpowiedzialne za wydawanie zezwolen
lub sprawowanie nadzoru nad ZAFI na podstawie tej dyrektywy
wymieniajg z wladciwymi organami z innych panstw czlonkow-
skich, EUNGiPW oraz ERRS co najmniej:

a) informacje otrzymane na podstawie art. 110, o ile takie
informacje maja znaczenie dla monitorowania ewentualnych
skutkéw dzialalnoSci poszczegélnych ZAFI lub zbiorczo

grup ZAF z punktu widzenia stabilnoéci instytucji finanso-
wych o znaczeniu systemowym i prawidlowego funkcjono-
wania rynkéw, na ktérych ZAFI dzialajg, oraz dla przeciw-
dzialania takim skutkom;

=

informacje otrzymane od organéw w panstwie trzecim, o ile
jest to konieczne do celéw monitorowania ryzyka systemo-
wego;

¢) analiz¢ informacji, o ktérych mowa w lit. a) i b), oraz oceng
jakiejkolwiek sytuacji, w ktérej dzialalno¢ jednego lub wigk-
szej liczby ZAFI objetych nadzorem badZ jednego lub wigk-
szej liczby zarzadzanych AFI zostanie uznana za przyczynia-
jaca si¢ do narastania ryzyka systemowego w systemie finan-
sowym i ryzyka wywolania zaklécen na rynkach lub za
stanowigca zagrozenie dla dlugoterminowego wzrostu
gospodarki;

d) informacje na temat podjetych $rodkéw, jezeli dziatalnosé
jednego lub wickszej liczby ZAFI objetych nadzorem lub
jednego lub wigkszej liczby AFI zarzadzanych przez te
ZAFI wigze si¢ z ryzykiem systemowym lub stanowi zagro-
zenie dla prawidtowego funkcjonowania rynkéw, na ktérych
podmioty te prowadza dziatalnos¢.

ROZDZIAL VI
PRZEPISY KONCOWE
Artykut 117
Wejscie w Zycie
Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia

po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzgdzenie stosuje si¢ od dnia 22 lipca 2013 r.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich

panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 19 grudnia 2012 r.

W imieniu Komisji
José Manuel BARROSO
Przewodniczgcy
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ZALACZNIK I

Metody zwigkszania ekspozycji AFI

Niezabezpieczone pozyczki gotowkowe: inwestowanie pozyczek gotdwkowych czesto prowadzi do zwigkszenia
ekspozycji AFI o warto$¢ lacznej kwoty takich pozyczek. W zwigzku z tym minimalny poziom ekspozycji jest
zawsze rowny kwocie pozyczki. Poziom ten moze by¢ wyzszy, jezeli warto$¢ inwestycji zrealizowanej dzigki
pozyczce przekracza kwote pozyczki. Aby unikngé podwodjnego liczenia, w prowadzonych obliczeniach nie
uwzglednia si¢ pozyczek gotowkowych wykorzystywanych do finansowania ekspozycji. Jezeli pozyczki gotdwkowe
nie sg inwestowane, ale utrzymywane w postaci §rodkéw pieni¢znych lub ich ekwiwalentow zgodnie z art. 7 lit. a),
nie wplywaja one na zwigkszenie ekspozycji AFL

Zabezpieczone pozyczki gotéwkowe: zabezpieczone pozyczki gotdwkowe sa podobne do niezabezpieczonych pozy-
czek gotdwkowych, ale w ich przypadku pozyczka moze zosta¢ zabezpieczona pulg aktywéw lub pojedynczym
sktadnikiem aktywow. Jezeli pozyczki gotéwkowe nie sa inwestowane, ale utrzymywane w postaci Srodkéw pienigz-
nych lub ich ekwiwalentéw zgodnie z art. 7 lit. a), nie wplywaja one na zwigkszenie ekspozycji AFL

Pozyczki zamienne: pozyczki zamienne to zakupione wierzytelnosci, ktore ich posiadacz lub emitent moze w okre-
Slonych okoliczno$ciach zamieni¢ na innego rodzaju skladnik aktywéw. Poziom ekspozycji AFI odpowiada tu
wartosci rynkowej takich pozyczek.

Swapy stop procentowych: swap stép procentowych to umowa dotyczgca wymiany stop procentowych stosowanych
w odniesieniu do przeplywow $rodkéw pieni¢znych zwiazanych ze stopami procentowymi, naliczanych od nomi-
nalnej kwoty gléwnej, w okreslonych odstepach czasu (terminy platnosci) przez caly okres obowigzywania umowy.
Wysoko$¢ zobowigzania platniczego kazdej ze stron oblicza sig, stosujac inng stope procentowa, na podstawie
nominalnej wartosci ekspozycji.

Kontrakty réznic kursowych: kontrakt réznic kursowych (CFD) to umowa miedzy dwiema stronami — inwestorem
i dostawcg CFD — w ramach ktérej zobowiazuja si¢ oni do zaplacenia drugiej stronie kwoty réwnej zmianie ceny
aktywow bazowych. W zalezno$ci od kierunku wahan ceny jedna ze stron wyplaca drugiej wysoko$¢ réznicy
warto$ci od momentu zawarcia umowy do momentu jej zakonczenia. Poziom ekspozycji odpowiada tu wartosci
rynkowej aktywéw bazowych. T¢ sama metodg¢ postgpowania nalezy stosowa¢ w odniesieniu do instrumentu
finansowego typu spread betting.

Kontrakty terminowe typu future: kontrakt terminowy typu future to umowa dotyczaca kupna lub sprzedazy papieru
warto$ciowego, waluty, towaru, indeksu lub innego skladnika aktywéw o okreslonej kwocie w wyznaczonym przy-
szlym terminie po wcze$niej uzgodnionej cenie. Poziom ekspozycji odpowiada tu wartosci rynkowej ekwiwalentu
aktywow bazowych.

Swapy przychodu catkowitego: swap przychodu catkowitego to umowa, w ramach ktérej jedna strona (podmiot
wyplacajacy przychéd catkowity) przekazuje drugiej stronie (podmiot otrzymujacy przychdéd calkowity) catosé
wynikéw ekonomicznych z tytulu zobowigzania referencyjnego. Calkowity wynik ekonomiczny obejmuje dochéd
z odsetek i opfat, zyski lub straty z tytulu zmian rynkowych oraz straty kredytowe. Poziom ekspozycji AFI
odpowiada tu wartoici rynkowej ekwiwalentu aktywow odniesienia, ktére maja wplyw na wyniki ekonomiczne
swapu.

Kontrakty terminowe typu forward: kontrakt terminowy typu forward to dostosowana do potrzeb umowa dwustronna
dotyczaca wymiany skladnika aktywow lub przeplywéw $rodkéw pienigznych w wyznaczonej przyszlej dacie
rozrachunku po cenie terminowej kontraktu forward uzgodnionej w dniu zawarcia transakcji. Jedng ze stron
kontraktu terminowego jest kupujacy (pozycja dluga), ktory zgadza si¢ zaplaci¢ ceng terminowa kontraktu forward
w dniu rozrachunku; druga strong jest sprzedajacy (pozycja krotka), ktory zgadza si¢ przyjaé cene terminowg
kontraktu forward. Zawarcie kontraktu terminowego z reguly nie wiaze si¢ z koniecznoscia uiszczenia oplaty. Poziom
ekspozycji AFI odpowiada tu wartosci rynkowej ekwiwalentu aktywéw bazowych. Warto$¢ t¢ mozna zastapié
wartodcig referencyjng umowy, jezeli zostala ona okreslona w sposéb bardziej zachowawczy.

Opgje: opcja to umowa przyznajgca kupujacemu, ktéry uiszcza specjalng oplate (ang. premium), prawo — ale nie
obowiazek — zakupu lub sprzedazy okreSlonej liczby aktywéw bazowych po uzgodnionej cenie (kurs wykonania)
przed wygasnigciem umowy lub w dniu jej wygasnigcia (wyga$nigcie). Opcja kupna to opcja zakupu, a opcja
sprzedazy to opcja sprzedazy. Granice ekspozycji funduszu zostang wyznaczone z jednej strony przez ewentualna
nieograniczong ekspozycje, a z drugiej strony przez ekspozycje ograniczong do najwyzszej zaplaconej oplaty lub
przez warto§¢ rynkowa opcji. Ekspozycje mieszczaca si¢ w tak wyznaczonych granicach okresla si¢ jako dostosowany
ekwiwalent delta pozycji bazowej (delta w przypadku opcji stuzy do pomiaru wrazliwo$¢ ceny opcji wylacznie na
zmiany ceny aktywow bazowych). Takie samo podejicie nalezy stosowaé w odniesieniu do wbudowanych instru-
mentéw pochodnych, np. w produktach bedacych wynikiem sekurytyzacji. Struktura powinna zostaé podzielona na
czegdci sktadowe, a wplyw pozioméw ekspozycji pochodnych musi zosta¢ odpowiednio ujety.
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10.

11.

12.

13.

14.

Umowy z udzielonym przyrzeczeniem odkupu: umowe z udzielonym przyrzeczeniem odkupu zawiera si¢ zazwyczaj
w przypadku, gdy AFI ,sprzedaje” papiery wartosciowe kontrahentowi bedacemu strong umowy z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu i zobowigzuje si¢ do ich odkupienia po uzgodnionej cenie w przysztosci. W konsekwencji
zawarcia takiej transakcji AFI poniesie koszty finansowe, a zatem bedzie musial ponownie zainwestowaé wplywy
pieni¢zne (w praktyce zabezpieczenie gotéwkowe) w celu wygenerowania stopy zwrotu wyzszej niZz poniesione
koszty finansowe. Taka reinwestycja ,zabezpieczenia gotdwkowego” oznacza, ze AFI bedzie ponosi¢ dodatkowe
ryzyko rynkowe i w zwigzku z tym musi ono zosta¢ uwzglednione przy obliczaniu poziomu ogdlnego narazenia
na ryzyko. AFI pozostaje narazony na ryzyko gospodarcze i zachowuje korzysci gospodarcze zwigzane ze ,sprze-
dawanymi” papierami warto$ciowymi. Ponadto transakcja repo prawie zawsze wiaze si¢ z dZwignig finansowa
z uwagi na reinwestycje zabezpieczenia gotéwkowego. W przypadku otrzymania zabezpieczenia niegotéwkowego
w ramach transakcji i w sytuacji, gdy zabezpieczenie to jest nastgpnie wykorzystywane jako element kolejnej umowy
z udzielonym przyrzeczeniem odkupu lub umowy w sprawie pozyczki papieréw wartosciowych, przy obliczaniu
poziomu ogdlnego narazenia na ryzyko nalezy uwzgledni¢ catkowita warto$¢ rynkowa zabezpieczenia. Poziom
ekspozycji AFI ulega tu zwigkszeniu o warto$¢ ponownie zainwestowanej cz¢ci zabezpieczenia gotdwkowego.

Umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu: do tego rodzaju transakcji dochodzi w przypadku, gdy AFI,kupuje”
papiery wartoSciowe od kontrahenta bedacego strong umowy z udzielonym przyrzeczeniem odkupu i zobowigzuje
si¢ od ich odsprzedania po uzgodnionej cenie w przyszlosci. AFI zwykle przeprowadza tego rodzaju transakcje
w celu wygenerowania obarczonej niskim poziomem ryzyka stopy zwrotu z rynku pieni¢znego, przy czym ,kupo-
wane” papiery wartociowe pelnig role zabezpieczenia. W zwigzku z tym nie dochodzi do powstania ogdlnego
narazenia na ryzyko; AFI nie przejmuje tez ryzyka wiazacego si¢ z ,kupowanymi” papierami warto$ciowymi ani nie
czerpie z nich korzysci, tj. nie dochodzi do dodatkowego ryzyka rynkowego. ,Kupowane” papiery warto§ciowe moga
jednak by¢ dalej wykorzystywane w ramach transakcji repo lub transakeji pozyczki papieréw wartodciowych, jak
wskazano powyzej — w takim przypadku przy obliczaniu poziomu ogdlnego narazenia na ryzyko nalezy uwzgledni¢
catkowitg warto$¢ rynkowa papieréw wartosciowych. Ryzyko gospodarcze i korzysci gospodarcze zwiazane z kupo-
wanymi papierami warto$ciowymi pozostaja po stronie kontrahenta, a zatem nie wplywaja na zwigkszenie ekspozycji
AFL

Ustalenia w zakresie udzielania pozyczek papieréw wartosciowych: AFI przeprowadzajacy transakcje udzielania
pozyczek papieréw wartoSciowych pozycza papier warto$ciowy kontrahentowi zaciagajacemu pozyczke w postaci
papieréw warto$ciowych (ktéry zazwyczaj pozycza papier wartosciowy w celu pokrycia transakcji krétkiej sprzedazy
z fizyczna dostawa) po uiszczeniu uzgodnionej oplaty. Pozyczkobiorca papieréw wartosciowych przekazuje AFI
zabezpieczenie gotéwkowe lub niegotéwkowe. Do powstania ogdlnego narazenia na ryzyko dochodzi jedynie
wowcezas, gdy zabezpieczenie gotdwkowe zostaje ponownie zainwestowane w instrumenty inne niz te okreslone
w art. 7 lit. a). Jezeli zabezpieczenie niegotdwkowe jest wykorzystywane dalej w ramach transakcji repo lub innej
transakcji udzielania pozyczek papieréw wartociowych, przy obliczaniu ogdlnego poziomu narazenia na ryzyko
nalezy uwzgledni¢ catkowitg warto$¢ rynkowa papieréw wartosciowych, jak wskazano powyzej. Ekspozycja powstaje
w zakresie, w jakim ponownie inwestowane jest zabezpieczenie gotéwkowe.

Ustalenia w zakresie pozyczek papieréw wartoSciowych: AFI zaciagajacy pozyczke papieréw wartoSciowych pozycza
papier wartosciowy od kontrahenta udzielajgcego pozyczek papieréw warto$ciowych po uzgodnionej cenie.
Nastepnie AFI sprzedaje papier warto§ciowy na rynku. W zwigzku z tym AFI posiada niepokryta pozycje z tytulu
tego papieru warto$ciowego. Jezeli wplywy pienigzne zostang ponownie zainwestowane, wplynie to réwniez na
zwigkszenie ekspozycji AFL. Poziom ekspozycji odpowiada tu warto$ci rynkowej papieréw warto$ciowych objetych
pozycja krétka; dodatkowa ekspozycja powstaje w zakresie, w jakim ponownie inwestowane sg uzyskane wplywy
pieni¢zne.

Swapy ryzyka kredytowego: swap ryzyka kredytowego (CDS) to kredytowy instrument pochodny zapewniajacy
kupujacemu ochrone, zazwyczaj w postaci odzyskania petnej kwoty kredytu w przypadku, gdy podmiot referencyjny
nie wykona zobowigzania lub gdy ucierpi ze wzgledu na wydarzenie kredytowe. W zamian sprzedawca CDS
otrzymuje od kupujacego regularnie uiszczang oplate, tzw. spread. W przypadku sprzedawcy zabezpieczenia poziom
ekspozycji odpowiada wyzszej sposréd dwoch wartosci: wartosci rynkowej bazowych aktywow referencyjnych lub
wartoéci referencyjnej swapu ryzyka kredytowego. W przypadku nabywcy zabezpieczenia ekspozycja odpowiada
wartoéci rynkowej bazowego skladnika aktywéw referencyjnych.
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ZALACZNIK II

Metodyka przeliczania instrumentéw pochodnych

1. W odniesieniu do przedstawionego ponizej niewyczerpujacego wykazu standardowych instrumentéw pochodnych
stosuje si¢ nastepujace metody przeliczania:

a)

=

&

Kontrakty terminowe typu future

— Kontrakt terminowy typu future na obligacje: liczba kontraktéow * warto$¢ kontraktu referencyjnego * cena
rynkowa najtariszej do dostarczenia obligacji referencyjnej

— Kontrakt terminowy typu future na stopy procentowe: liczba kontraktow * warto$¢ kontraktu referencyjnego
— Kontrakt terminowy typu future na kurs walutowy: liczba kontraktéw * warto$¢ kontraktu referencyjnego

— Kontrakt terminowy typu future na kapital wlasny: liczba kontraktéw * wartos¢ kontraktu referencyjnego * cena
rynkowa bazowego udzialu kapitalowego

— Indeksowe kontrakty terminowe: liczba kontraktow * warto$¢ kontraktu referencyjnego * poziom indeksu
Opcje typu plain vanilla (opcje kupna/sprzedazy)

— Opgja typu plain vanilla na obligacje: warto$¢ kontraktu referencyjnego * warto$¢ rynkowa bazowej obligacji
referencyjnej * delta

— Opgja typu plain vanilla na kapital wlasny: liczba kontraktéw * warto$¢ kontraktu referencyjnego * wartosé
rynkowa bazowego udziatu kapitatowego * delta

— Opdja typu plain vanilla na stopy procentowe: warto$¢ kontraktu referencyjnego * delta
— Opgja walutowa typu plain vanilla: warto$¢ skladnika(-6w) walutowego(-ych) kontraktu referencyjnego * delta

— Opgje indeksowe typu plain vanilla: liczba kontraktéw * warto$¢ kontraktu referencyjnego * poziom indeksu *

delta

— Opgje typu plain vanilla na kontrakty terminowe: liczba kontraktéw * warto$¢ kontraktu referencyjnego * cena
rynkowa aktywéw bazowych * delta

— Opgja na swapy typu plain vanilla: kwota przeliczeniowa zobowigzania referencyjnego na swapy * delta
— Warranty i prawa: liczba udzialéw/obligacji * warto$¢ rynkowa bazowego instrumentu referencyjnego * delta
Swapy

— Swapy stop procentowych o stalej/zmiennej stopie oprocentowania typu plain vanilla oraz swapy inflacji typu
plain vanilla: warto$¢ kontraktu referencyjnego

— Swapy walutowe: warto§¢ referencyjna skfadnika(-6w) walutowego(-ych)
— Swapy walutowo-procentowe: warto$¢ referencyjna skladnika(-6w) walutowego(-ych)
— Podstawowy swap przychodu catkowitego: bazowa warto$¢ rynkowa aktywow referencyjnych

— Inny niz podstawowy swap przychodu calkowitego: skumulowana bazowa warto$¢ rynkowa obu skladnikoéw
swapu przychodu catkowitego

— Jednopodmiotowy swap ryzyka kredytowego:

Sprzedawca zabezpieczenia — wyzsza spo$rdd dwoch wartoéci: wartosci rynkowej bazowych aktywow referen-
cyjnych lub warto$ci referencyjnej swapu ryzyka kredytowego

Nabywca zabezpieczenia — warto§¢ rynkowa bazowych aktywow referencyjnych
— Kontrakt réznic kursowych: liczba udziatéw/obligacji * warto§¢ rynkowa bazowego instrumentu referencyjnego
Kontrakty terminowe typu forward
— Terminowe transakcje walutowe: warto$¢ referencyjna skladnika(-6w) walutowego(-ych)
— Kontrakty terminowe na stopg procentowa: warto$¢ referencyjna
Lewarowana ekspozycja na indeksy z wbudowana dZwignig finansowa

Instrument pochodny zapewniajacy lewarowana ekspozycje na indeks bazowy lub indeksy wbudowujace lewaro-
wang ekspozycje do swojego portfela, musza stosowaé standardows, obowigzujaca metode zaangazowania w odnie-
sieniu do przedmiotowych aktywow.
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2. W odniesieniu do przedstawionego ponizej niewyczerpujacego wykazu instrumentéw finansowych wbudowujacych
instrumenty pochodne stosuje si¢ nastepujace metody przeliczania:

Obligacje zamienne: liczba udzialéw referencyjnych * warto$¢ rynkowa bazowych udzialéw referencyjnych * delta
Obligacje powigzane z ryzykiem kredytowym: warto$¢ rynkowa bazowych aktywéw referencyjnych

Czg$ciowo oplacone papiery wartodciowe: liczba udziatéw/obligacji * warto$¢ rynkowa bazowych instrumentéw
referencyjnych

Warranty i prawa: liczba udzialéw/obligacji * warto$¢ rynkowa bazowego instrumentu referencyjnego * delta

3. Wykaz przykladéw niestandardowych instrumentéw pochodnych wraz z odpowiednia metodyka stosowana w zakresie
zobowigzan:

Swapy wariancji: swapy wariancji to kontrakty pozwalajace inwestorom uzyska¢ ekspozycje na wariancje (zmien-
no$¢ podniesiona do kwadratu) aktywéw bazowych, a w szczegdlnosci na zrealizowang (lub historyczng) zmien-
no$¢ transakgji typu future w odniesieniu do aktualnej zmiennosci implikowanej. Zgodnie z praktyka rynkowa kurs
wykonania oraz wariancje referencyjng przedstawia si¢ w formie zmiennos$ci. W przypadku wariangji referencyjnej
przedstawia si¢ to w nastgpujacy sposob:

Warto$¢ referencyjna wspétczynnika vega
2 x kurs wykonania

wariangja referencyjna =

Warto$¢ referencyjna wspélczynnika vega stanowi teoretyczna miare zysku lub straty wynikajaca ze zmiany
zmiennosci o 1 %.

Poniewaz zrealizowana zmienno$¢ nie moze by¢ mniejsza niz zero, w odniesieniu do swapu jako pozycji dlugiej
okre$lono warto$¢ straty maksymalnej. Wysoko$¢ straty maksymalnej z tytulu swapu jako pozycji krotkiej czesto
podlega ograniczeniu dzigki zastosowaniu progu zmiennosci. Jednak w przypadku braku takiego progu, wartos¢
potencjalnych strat z tytulu swapu jako pozycji krotkiej jest nieograniczona.

Metodyka przeliczania, ktérg nalezy stosowaé w odniesieniu do danego kontraktu w czasie t, przedstawia si¢
W nastepujacy sposob:

Wariangja referencyjna * (aktualna) wariancja, (w przypadku nieustanowienia progu zmiennosci)

Wariancja referencyjna * min [(aktualna) wariancja, warto$¢ progu zmiennosci?] (w przypadku ustanowienia progu
zmienno$ci)

gdzie: (aktualna) wariancja, stanowi funkcje podniesionej do kwadratu zmiennosci zrealizowanej i implikowanej,

a dokfadniej:

t i . T-t . O
(aktualna) wariancja, = T X zmienno&¢ zrealizowana (0,t)> + —p— X zmiennos¢ implikowana (,T)*

Swapy zmiennosci

Analogicznie do swapow wariancji, w przypadku swapéw zmiennosci nalezy stosowaé nastepujace wzory przeli-
czania:

— Warto$¢ referencyjna wspolczynnika vega * (aktualna) zmienno$¢, (w przypadku nieustanowienia progu zmien-
nosci)

— Warto$¢ referencyjna wspélczynnika vega * min [(aktualna) zmiennos¢,; warto$¢ progu zmiennosci] (w przy-
padku ustanowienia progu zmiennosci)

gdzie (aktualna) zmienno$¢ t stanowi funkcje zmiennosci zrealizowanej i implikowane;.

4. Opgje z barierg (wejscia/wyjscia)

liczba kontraktéw * warto$¢ kontraktu referencyjnego * warto$¢ rynkowa bazowego udziatu kapitatlowego * delta



L 83/70

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

22.3.2013

ZALACZNIK III

Zasady dotyczace kompensowania czasu trwania

. Instrument pochodny stop procentowych przelicza si¢ na odpowiadajacg mu ekwiwalent pozycji aktywéw bazowych,

stosujgc nastepujaca metodyke:

Warto$¢ ekwiwalentu pozycji aktywéw bazowych kazdego instrumentu pochodnego stép procentowych oblicza sig,
dzielac jego czas trwania przez docelowy czas trwania AFl i mnozac przez warto$¢ ekwiwalentu pozycji aktywow
bazowych:

czas trwaniapig

Ekwiwalent pozycji aktywéw bazowych = x przeliczona warto$¢insrumenty pochodne

czas trwaniagocelowy
gdzie:
— czas trwaniapy oznacza czas trwania (wrazliwo$¢ wartosci rynkowej pochodnego instrumentu finansowego na

zmiany wysokosci stép procentowych) instrumentu pochodnego stép procentowych,

— czas trwanidgocelowy POzostaje w kazdym momencie zgodny ze strategia inwestycyjna, pozycjami kierunkowymi
oraz oczekiwanym poziomem ryzyka — w przeciwnym razie musi zosta¢ uregulowany. Docelowy czas trwania jest
réwniez zgodny z czasem trwania portfela w normalnych warunkach rynkowych,

— przeliczona WartoSCigrumenty pochodne Stanowi przeliczong warto$¢ pozycji w instrumentach pochodnych zgodnie
z zalgcznikiem II.

. Ekwiwalent pozycji aktywéw bazowych obliczony zgodnie z ust. 1 kompensuje si¢ w nastepujacy sposob:

a) kazdy instrument pochodny stép procentowych przypisuje si¢ do odpowiedniego okresu zapadalnosci zgodnie
z metody terminéw zapadalno$ci przedstawiong ponizej:

Okresy zapadalnosci
1. 0-2 lat
2. 2-7 lat
3. 7-15 lat
4. >15 lat;

b) ekwiwalenty dhugich i krétkich pozycji aktywéw bazowych kompensuje si¢ w ramach kazdego okresu zapadalno-
$ci. Kwota tego pierwszego elementu, skompensowana o warto$¢ drugiego elementu, stanowi kwote skompenso-
wang dla danego okresu zapadalnosci;

¢) poczynajgc od najkrétszego okresu zapadalnosci, kwoty skompensowane znajdujace si¢ miedzy dwoma sasiaduja-
cymi ze sobg okresami zapadalnosci oblicza si¢, kompensujac kwote rezydualnej nieskompensowanej dlugiej (lub
krétkiej) pozycji w ramach danego okresu zapadalnosci (i) kwota rezydualnej nieskompensowanej krotkiej (lub
dlugiej) pozycji w ramach okresu zapadalnosci (i + 1);

d) poczynajac od najkrotszego okresu zapadalnosci, kwoty skompensowane znajdujace si¢ migdzy dwoma oddalo-
nymi od siebie okresami zapadalnosci, rozdzielonymi innym okresem zapadalnosci, oblicza si¢, kompensujac kwotg
rezydualnej nieskompensowanej dlugiej (lub krotkiej) pozycji w ramach danego okresu zapadalnosci (i) kwota
rezydualnej nieskompensowanej krotkiej (lub dlugiej) pozycji w ramach okresu zapadalnosci (i + 2);

¢) skompensowang kwote oblicza si¢, zestawiajac ze sobg rezydualne nieskompensowane dlugie lub krotkie pozycje
w ramach dwoch najbardziej oddalonych od siebie okreséw zapadalnosci.

. AFI oblicza poziom swoich ekspozycji jako sumg wartosci bezwzglednych nastepujacych elementéw:

— 0% kwoty skompensowanej dla kazdego okresu zapadalnosci,

— 40 % kwot skompensowanych znajdujacych si¢ miedzy dwoma sasiadujgcymi ze sobg okresami zapadalnosci (i)
oraz (i + 1),

— 75 % kwot skompensowanych znajdujgcych si¢ miedzy dwoma oddalonymi od siebie okresami zapadalnosci
rozdzielonymi innym okresem zapadalnosci, tj. okresami zapadalnosci (i) oraz (i + 2),

— 100 % kwot skompensowanych znajdujacych si¢ miedzy dwoma najbardziej oddalonymi od siebie okresami
zapadalnosci; oraz

— 100 % pozostatych nieskompensowanych pozycji.



ZALACZNIK IV

Wzory formularzy sprawozdawczych: ZAF

(art. 3 ust. 3 lit. d) oraz art. 24 dyrektywy 2011/61/UE)

Informacje o ZAF], ktére nalezy przekaza¢ w formularzu sprawozdawczym

(art. 3 ust. 3 lit. d) i art. 24 ust. 1 dyrektywy 2011/61/UE)

Najwazniejszy rynek/ Drugi pod wzgledem
instrument waznosci rynek/instrument

Trzeci pod wzgledem waznosci rynek/
instrument

Czwarty pod wzgledem

waznosci rynek|/instrument

Pigty pod wzgledem waznosci rynek/
instrument

1 Gléwne rynki, w ktére ZAFI inwestuje w imieniu
zarzadzanych przez siebie AFI

2 Gléwne instrumenty finansowe, w ktore ZAFI
inwestuje w imieniu zarzadzanych przez siebie
AH
3 Warto$¢ zarzadzanych aktywoéw dla wszystkich | W walucie bazowej (jeZeli jest taka sama dla wszystkich | W EUR

zarzadzanych AFI, obliczona zgodnie z art. 2

AFHI)

Prosze podaé oficjalng nazwe, lokalizacje i jurysdykcje, ktorej podlegaja rynki

Szczegélowy wykaz wszystkich AFI zarzadzanych przez ZAFI

wykaz ten nalezy przekaza¢ na wniosek na koniec kazdego kwartalu

(art. 24 ust. 3 dyrektywy 2011/61/UE)

Nazwa AFI

Kod identyfikacyjny funduszu

Rodzaj AFI
(fundusz
hedgingowy, fundusz

Data ustanowienia | private equity, fundusz

nieruchomosci,
fundusz funduszy,
inny ()

Warto$¢ aktywow

AFI z UE: Tak/Nie
netto

(*) W przypadku wybrania opdji ,inny” prosz¢ przedstawic strategie, ktéra najlepiej opisuje rodzaj AFL

Warto$ci pienigzne nalezy przedstawia¢ w walucie bazowej danego AFL
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Wzory formularzy sprawozdawczych: AFI
(art. 3 ust. 3 lit. d) oraz art. 24 dyrektywy 2011/61/UE)
Informacje o AFI, ktore nalezy przekaza¢ w formularzu sprawozdawczym

(art. 3 ust. 3 lit. d) i art. 24 ust. 1 dyrektywy 2011/61/UE)

Rodzaj danych

Zglaszane dane

Dane identyfikacyjne AFI

1 Nazwa AFI AFI z UE: tak/nie
2 | Zarzadzajacy funduszem ZAF! z UE: tak/nie
(Nazwa prawna i standardowy kod, o ile jest dostgpny)
3 | Kody identyfikacyjne funduszu,
w stosownych przypadkach
4 | Data ustanowienia AFI
5 | Pafistwo, w ktérym znajduje si¢ siedziba statutowa AFI
6 | Dane identyfikacyjne prime brokera(-6w) AFI
(Nazwa prawna i standardowy kod, o ile jest dostgpny)
7 | Waluta bazowa AFI okreSlona zgodnie z normg ISO 4217 oraz warto$¢ zarzadzanych aktywoéw obliczona zgodnie z art. 2 Waluta Laczna
warto$¢
zarzadzanych
aktywow
8 | Jurysdykcje trzech gléwnych Zrddel finansowania (z wyjatkiem jednostek uczestnictwa lub udziatéw AFI kupionych przez inwestoréw)
9 Przewazajacy rodzaj AFI (proszg wybrac jeden) Fundusz hedgingowy
Fundusz private equity
Fundusz nieruchomosci
Fundusz funduszy
Inny
Brak
10 | Struktura strategii inwestycyjnych

(Nalezy przedstawic strukturg strategii inwestycyjnych AFI w zaleznosci od przewazajgcego rodzaju AFI wskazanego w pkt 1. W celu uzyskania dalszych informacji na temat sposobu wypekniania tego punktu zob. wytyczne.)

TLle8 1
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

Nalezy wskaza¢ strategie, ktora
najlepiej opisuje strategie stoso-
wang przez AFI

Udziat
w wartosci
aktywow
netto
(%)

a) Strategie funduszy hedgingowych
(Nalezy wypeni te pozycje, jezeli w pkt 1 jako przewazajgcy rodzaj AFI wskazano fundusz hedgingowy”)

Nalezy wskazac te sposréd strategii funduszy hedgingowych, ktdre w najwigkszym stopniu odpowiadajg strategiom stosowanym przez AFI.
Kapital wlasny: uprzywilejowanie pozycji dlugich

Kapital wlasny: pozycje dugie/krétkie

Kapital wlasny: neutralno§¢ rynkowa

Kapital wlasny: uprzywilejowanie pozycji krotkich

Warto$¢ wzgledna: arbitraz stalej kwoty dochodu

Warto$¢ wzgledna: arbitraz obligacji zamiennych

Warto$¢ wzgledna: arbitraz zmiennosci

Wywolana zdarzeniem: trudna sytuacja/restrukturyzacja

Wywolana zdarzeniem: arbitraz ryzykafarbitraz przejecia

Wywolana zdarzeniem: szczegélne sytuacje majgce wplyw na kapital wlasny
Kredytowa: pozycja dluga/krétka

Kredytowa: pozyczki oparte na aktywach

Makro

Fundusze typu managed futures|CTA: strategia podstawowa

Fundusze typu managed futures|CTA: strategia iloSciowa

Fundusz hedgingowy obejmujacy wiele strategii

Inna strategia funduszu hedgingowego

b) Strategie funduszy private equity
(Nalezy wypetnic tg pozycje, jezeli w pkt 1 jako przewazajgcy rodzaj AFI wskazano fundusz private equity”)

Nalezy wskazac te sposréd strategii funduszy private equity, ktdre w najwickszym stopniu odpowiadajg strategiom stosowanym przez AFL
Venture capital

Kapital wzrostowy

Kapital typu mezzanine

Fundusz private equity obejmujacy wiele strategii

Inna strategia funduszu private equity
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

c) Strategie funduszy nieruchomosci
(Nalezy wypelni¢ te pozycje, jezeli w pkt 1 jako przewazajgcy rodzaj AFI wskazano ,fundusz nieruchomosci”)

Nalezy wskazac te sposréd strategii funduszy nieruchomosci, ktére w najwigkszym stopniu odpowiadajg strategiom stosowanym przez AFL

Nieruchomosci mieszkalne

Nieruchomosci komercyjne

Nieruchomosci przemystowe

Fundusz nieruchomosci obejmujacy wiele strategii

Inna strategia funduszu nieruchomosci

d) Strategie funduszy funduszy
(Nalezy wypetnic tg pozycje, jezeli w pkt 1 jako przewazajgcy rodzaj AFI wskazano fundusz funduszy”)

Nalezy wskazac te sposréd strategii ,funduszy funduszy”, ktére w najwigkszym stopniu odpowiadajg strategiom stosowanym przez AFL
Fundusz funduszy hedgingowych

Fundusz funduszy private equity

Inny fundusz funduszy

e) Inne strategie
(Ponizsze rubryki nalezy wypelnic, jezeli w pkt 1 jako przewazajgcy rodzaj AFI wskazano ,inny” rodzaj funduszu)

Prosz¢ wskazaé te sposrd strategii okreslonych jako ,inne”, ktdre w najwigkszym stopniu odpowiadajg strategiom stosowanym przez AFI.

Fundusz towarowy

Fundusz kapitalowy

Fundusz o stalej kwocie dochodu
Fundusz inwestycji infrastrukturalnych

Inny fundusz
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

Najwazniejsze ekspozycje i koncentracje

11

Gléwne instrumenty, ktérymi obraca AFI

ZAF))

Rodzaj instrumentu/kod instrumentu Warto$¢ (obliczona zgodnie z art. 3 dyrektywy w sprawie Pozycja dluga/krétka

Najwazniejszy instrument

Drugi instrument pod wzgledem waznosci

Trzeci instrument pod wzgledem waznosci

Czwarty instrument pod wzgledem waznosci

Pigty instrument pod wzgledem waznosci

12

Ukierunkowanie geograficzne

Nalezy przedstawi¢ strukture geograficzna inwestycji nalezacych do AFI wedlug odsetka catkowitej wartosci aktywow AFI netto

% wartosci aktywéw netto

Afryka

Azja i Pacyfik (poza Bliskim Wschodem)

Europa (EOG)

Europa (poza EOG)

Bliski Wschod

Ameryka Pélnocna

Ameryka Poludniowa

Ponadnarodowe/wiele regionéw
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

13

10 najwazniejszych ekspozycji AFI — stan z dnia sprawozdawczego (najbardziej wartoSciowe w warto$ciach bezwzglednych):

Rodzaj skladnika
aktywow/pasywow

Nazwa/opis skladnika aktywow/pasywow

Wartos¢
(obliczona zgodnie z art. 3)

% wartosci
rynkowej
brutto

Pozycja dluga/krétka

Kontrahent
(w stosownych przypad-
kach)

10.

14

5 najwazniejszych koncentracji w ramach portfela:

Rodzaj skladnika
aktywow/pasywow

Nazwa|opis rynku

Warto$¢ lacznej ekspozycji
(obliczona zgodnie z art. 3)

% wartoSci
rynkowej
brutto

Pozycja dluga/krétka

Kontrahent
(w stosownych przypad-

kach)
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

15 | Typowa wielko$¢ transakcji/pozycji [Nalezy wybra¢ jedng
(Nalezy wypetnic t¢ pozycje, jezeli w pkt 1 jako przewazajgcy rodzaj AFI wskazano fundusz private equity”) opdje]
Bardzo mala
Mala
Dolna $rednioryn-
kowa
Goérna $rednioryn-
kowa
Wysoki putap
Bardzo wysoki
pulap
16 | Gléwne rynki, na ktérych AFI prowadzi obrét
Proszg podaé nazwe i w stosownych przypadkach identyfikator (np. kod MIC) rynku cechujgcego sig najwigkszym poziomem ekspozycji.
Prosze podaé nazwg i w stosownych przypadkach identyfikator (np. kod MIC) rynku cechujgcego sie drugim pod wzgledem wielkosci poziomem ekspozycji.
Prosz¢ podaé nazwg i w stosownych przypadkach identyfikator (np. kod MIC) rynku cechujgcego sig trzecim pod wzgledem wielkosci poziomem ekspozycji.
17 | Koncentracja inwestoréw

Nalezy w przyblizeniu okresli¢ odsetek kapitalu wlasnego AFI, ktdry znajduje si¢ w posiadaniu pieciu wiascicieli rzeczywistych dysponujacych
najwickszymi udzialami w kapitale wlasnym AFI (wyrazony procentowo w odniesieniu do pozostalych jednostek uczestnictwafudzialéw AFL; w
odniesieniu do wlascicieli rzeczywistych nalezy zastosowaé kryterium przelamania osobowosci prawnej, jezeli s3 oni znani lub jezeli
jest to mozliwe)

Struktura koncentracji inwestoré6w wedlug ich statusu (dane szacunkowe w przypadku braku dostgpu do doktadnych informacji):

%

— Klienci branzowi (w rozumieniu dyrektywy 2004/39/WE (MiFID):
— inwestorzy detaliczni:

Warto$ci pienigzne nalezy przedstawia¢ w walucie bazowej danego AFL
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Informacje o AF|, ktore nalezy przekazaé wlasciwym organom

(art. 24 ust. 2 dyrektywy 2011/61/UE)

Zglaszane dane

Dane identyfikacyjne AFI

Nazwa AFI

AFI z UE: tak/nie

Zarzadzajacy funduszem

ZAFI z UE: tak/nie

Nazwa AFI

Zarzadzajacy funduszem

Kody identyfikacyjne funduszu, w stosownych przypadkach

Data ustanowienia AFI

Waluta bazowa AFI okreslona zgodnie z norma ISO 4217 oraz warto$¢ zarzadzanych aktywéw obliczona zgodnie z art. 2

Waluta

Laczna wartosé
zarzadzanych
aktywow

Dane identyfikacyjne prime brokera(-6w) AFI

Jurysdykcje trzech gléwnych Zrédel finansowania

Instrumenty finansowe bedace przedmiotem obrotu oraz ekspozycje indywidualne

Ekspozycje indywidualne, ktérymi obraca AF], oraz gléwne kategorie aktywéw, w ktore AFI inwestuje — stan z dnia sprawozdawczego:

a) Papiery warto$ciowe

Wartos¢ pozygji dhugich

Warto$¢ pozycji
krdtkich

Srodki pienigzne i ekwiwalenty §rodkéw pienigznych

Z czego:

Certyfikaty depozytowe

Weksle kupieckie

Inne depozyty

Pozostate srodki pienigzne i ekwiwalenty Srodkéw
pienigznych (z wyjgtkiem pafstwowych instrumentéw
dtuznych)

Instrumenty kapitalowe notowane na rynku regulowanym

Z czego:

Wyemitowane przez instytucje finansowe

Pozostale instrumenty kapitatowe notowane na rynku
regulowanym

Instrumenty kapitalowe nienotowane na rynku regulowanym

Obligacje korporacyjne niewyemitowane przez instytucje finansowe

Z czego:

Opatrzone ratingiem na poziomie inwestycyjnym

8//¢8 1
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

Nieopatrzone ratingiem na poziomie inwestycyjnym

Obligacje korporacyjne wyemitowane przez instytucje finansowe

Z czego:

Opatrzone ratingiem na poziomie inwestycyjnym

Nieopatrzone ratingiem na poziomie inwestycyjnym

Obligacje skarbowe

Z czego:

Obligacje UE, w przypadku ktdrych dhugosé terminu
pozostatego do zapadalnosci wynosi od 0 do 1 roku

Obligacje UE, w przypadku ktdrych dhugosé terminu
pozostatego do zapadalnosci wynosi wigcej niz jeden
rok

Obligacje paristw nienalezgcych do G10, w przypadku
ktérych dlugos¢ terminu pozostatego do zapadalnosci
wynosi od 0 do 1 roku

Obligacje paristw nienalezgcych do G10, w przypadku
ktGrych dhugos¢ terminu pozostatego do zapadalnosci
wynosi wigcej niz jeden rok

Obligacje zamienne niewyemitowane przez instytucje finansowe

Z czego:

Opatrzone ratingiem na poziomie inwestycyjnym

Nieopatrzone ratingiem na poziomie inwestycyjnym

Obligacje zamienne wyemitowane przez instytucje finansowe

Z czego:

Opatrzone ratingiem na poziomie inwestycyjnym

Nieopatrzone ratingiem na poziomie inwestycyjnym
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

Pozyczki

Z czego:

Pozyczki lewarowane

Inne pozyczki

Produkty bedace wynikiem sekurytyzacji/sekurytyzowane

Z czego:

Papiery typu ABS

Papiery wartosciowe zabezpieczone splatami
mieszkaniowych kredytéw hipotecznych

Papiery wartosciowe zabezpieczone sptatami

komercyjnych kredytéw hipotecznych

Papiery wartosciowe zabezpieczone sptatami kredytéw
hipotecznych z gwarancjami rzgdowymi

Papiery dtuzne przedsigbiorstw zabezpieczone
aktywami

Instrumenty typu CDO/CLO

Certyfikaty bedgce wynikiem sekurytyzacji

Produkty bedgce przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym

Inne

b) Instrumenty pochodne

Wartos¢ pozycji dhugich

Wartos¢ pozycji
krétkich

Instrumenty pochodne na akcje

Z czego:

Zwigzane z instytugjami finansowymi

Inne instrumenty pochodne na akgje
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

Instrumenty pochodne o stalym oprocentowaniu

Swapy ryzyka kredytowego

Z czego:

Jednopodmiotowy swap finansowego ryzyka
kredytowego

Jednopodmiotowy swap ryzyka kredytowego z tytuhu
dhugu paristwowego

Inny jednopodmiotowy swap ryzyka kredytowego

Indeksowany swap ryzyka kredytowego

Egzotyczne (uwzgledniajgc transzg ryzyka kredytowego)

Wartos¢ brutto

Waluta obca (do celéw inwestycyjnych)

Instrumenty pochodne stép procentowych

Wartos¢ pozygji dlugich

Wartos¢ pozycji
krétkich

Towarowe instrumenty pochodne

Z czego:

Energia

Z czego:

— Ropa naftowa

— Gaz ziemny

— Energia elektryczna

Metale szlachetne

Z czego: Zloto

Inne towary

Z czego:

— Metale przemystowe

— Zwierzgta hodowlane

¢10Tece
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

— Produkty rolne

Inne instrumenty pochodne

c) Aktywa rzeczowe (nieruchomosci/aktywa materialne)

Wartos¢ pozygji dhugich

Rzeczowe: nieruchomosci

Z czego:

Nieruchomosci mieszkalne

Nieruchomosci komercyjne

Rzeczowe: towary

Rzeczowe: drewno

Rzeczowe: dziela sztuki i artykuly kolekcjonerskie

Rzeczowe: zasoby transportowe

Rzeczowe: inne

d) Przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania

Wartos¢ pozygji dhugich

Inwestycje w przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania prowadzone/zarzadzane przez ZAFI

Z czego:

Fundusze rynku pienigznego i przedsigbiorstwa
zbiorowego inwestowania w zarzgdzanie plynnoscig

Fundusze indeksowe ETF

Inne przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania

Inwestycje w przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania nieprowadzone/niezarzadzane przez ZAFI

Z czego:

Fundusze rynku pienigznego i przedsigbiorstwa
zbiorowego inwestowania w zarzgdzanie plynnoscig

Fundusze indeksowe ETF

78/¢8 1
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

Inne przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania

e) Inwestycje w inne klasy aktywéw

Wartos¢ pozygji dhugich

Wartos¢ pozycji
krétkich

Ogodlem inne

Warto$¢ obrotu w kazdej klasie aktywéw w miesigcach objetych sprawozdaniem

a) Papiery warto$ciowe

Wartos¢ rynkowa

Srodki pienigzne i ekwiwalenty §rodkéw pienigznych

Instrumenty kapitalowe notowane na rynku regulowanym

Instrumenty kapitalowe nienotowane na rynku regulowanym

Obligacje korporacyjne niewyemitowane przez instytucje finansowe

Z czego:

Opatrzone ratingiem na poziomie inwestycyjnym

Nieopatrzone ratingiem na poziomie inwestycyjnym

Obligacje korporacyjne wyemitowane przez instytucje finansowe

Obligacje skarbowe

Z czego:

Obligacje paristw cztonkowskich UE

Obligacje paristw niebedgcych paristwami
czbonkowskimi UE

Obligacje zamienne

Pozyczki

Produkty strukturyzowane/produkty objete sekurytyzacja
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

b) Instrumenty pochodne

Wartos¢ referencyjna Wartos¢ rynkowa

Instrumenty pochodne na akcje

Instrumenty pochodne o stalym oprocentowaniu

Swapy ryzyka kredytowego

Waluta obca (do celéw inwestycyjnych)

Instrumenty pochodne stép procentowych

Towarowe instrumenty pochodne

Inne instrumenty pochodne

c) Aktywa rzeczowe (nieruchomoscijaktywa materialne)

Wartos¢ rynkowa

Rzeczowe: towary

Rzeczowe: nieruchomosci

Rzeczowe: drewno

Rzeczowe: dziela sztuki i artykuly kolekcjonerskie

Rzeczowe: zasoby transportowe

Rzeczowe: inne

d) Przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania

e) Inne klasy aktywow

Waluta ekspozycji

¥8/€8 1
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

10

Laczna warto$¢ pozycji dlugich i krétkich ekspozycji (przed zastosowaniem zabezpieczenia walutowego) wedlug nastepujacych grup walut:

Wartos¢ pozycji dhugich

Wartos¢ pozycji
krétkich

AUD

CAD

CHF

EUR

GBP

HKD

JPY

Uush

Inne

11

Typowa wielko$¢ transakcji/pozycji
(Nalezy wypehic t¢ pozycje w przypadku wskazania jako przewazajacego rodzaju AFI ,funduszu private equity”)

[Nalezy wybrac jedng
opcie]
Bardzo mala
(< 5 mln EUR)
Mala
(od 5 mln EUR do
< 25 mln EUR)
Dolnaf$redniorynkowa
(od 25 mln EUR do
<150 mln EUR)
Goérna Sredniorynkowa
(od 150 mln EUR do
500 mln EUR)
Wysoki pulap
(od 500 mln EUR do
1 mld EUR)
Bardzo wysoki pulap
(powyzej 1 mld EUR)

¢10Tece
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

12 Dominujacy wplyw [zob. art. 1 dyrektywy Rady 83/349/EWG (Dz.U. L 193 z 18.7.1983, s. 1)] Nazwa % praw glosu Rodzaj transakcji
(Nalezy wypelnic te pozydje, jezeli powyzej jako przewazajgcy rodzaj AFI wskazano fundusz private equity”; nalezy
wypelni¢ w odniesieniu do kazdego przedsiebiorstwa, na ktére AFI ma dominujgcy wplyw (w przypadku braku
takich przedsigbiorstw odpowiednie pola nalezy pozostawié puste), zgodnie z art. 1 dyrektywy 83/349/EWG)
Profil ryzyka AFI
1. Profil ryzyka rynkowego
13 Oczekiwana wysoko$¢ rocznej stopy zwrotu z inwestycji/wewnetrzna stopa zwrotu w normalnych warunkach rynkowych (w %)
Kapital wlasny netto na podstawie wspdlczynnika delta
Netto DVO01:
Netto CSO1:
2. Profil ryzyka kontrahenta
14 Mechanizmy obrotu i rozliczania

a) Szacunkowy odsetek (pod wzgledem wartoci rynkowej) papieréw warto$ciowych bedacych przedmiotem obrotu:
(Rubryke nalezy pozostawié pustg, jezeli nie prowadzi si¢ obrotu papierami wartosciowymi)

Na regulowanym rynku gietfdowym

Poza rynkiem regulowanym

b) Szacunkowy odsetek (pod wzgledem wielko$ci obrotu) instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu:
(Rubryke nalezy pozostawié pustq, jezeli nie prowadzi si¢ obrotu instrumentami pochodnymi)

Na regulowanym rynku gietfdowym

Poza rynkiem regulowanym

98/¢8 1
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

c) Szacunkowy odsetek (pod wzgledem wielkosci obrotu) rozliczonych transakcji pochodnych:
(Rubryke nalezy pozostawié pustg, jezeli nie prowadzi si¢ obrotu instrumentami pochodnymi)

Przez partneréw centralnych

Dwustronnie

d) Szacunkowy odsetek (pod wzgledem warto$ci rynkowej) rozliczonych transakcji repo:
(Rubryke nalezy pozostawié pustg, jezeli nie prowadzi si¢ obrotu transakcjami repo)

Przez partneréw centralnych

Dwustronnie

Tréjstronnie

15

Warto$¢ zabezpieczenia i innych instrumentéw wsparcia jakosci kredytowej, ktére AFI przekazal wszystkim swoim kontrahentom

a) Warto$¢ zabezpieczenia zalozonego w postaci Srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw Srodkéw pienieznych

b) Warto$¢ zabezpieczenia zalozonego w postaci innych papieréw wartoSciowych (z wyjatkiem $rodkéw pieni¢znych i ekwiwalentéw
$rodkow pieni¢znych)

¢) Warto$¢ innego rodzaju zalozonego zabezpieczenia i instrumentéw wsparcia jakosci kredytowej (w tym warto$¢ nominalna akredytyw
i podobnych instrumentéw wsparcia jakosci kredytowej stosowanych przez osobg trzecig)

16

W odniesieniu do kwoty zabezpieczenia i innych instrumentéw wsparcia jako$ci kredytowej, ktére fundusz skladajacy sprawozdanie przekazal
swoim kontrahentom: jaki odsetek tych Srodkéw zostal ponownie powigzany z celami przez kontrahentéw?

17

Pig¢ najwiekszych ekspozycji na ryzyko kredytowe kontrahenta (z wyjatkiem partneréw centralnych)

a) Nalezy wskaza¢ pieciu gléwnych kontrahentéw, wobec ktérych AFI posiada najwieksza ekspozycje na ryzyko kredytowe kontrahenta netto
wycenione wedlug wartoéci rynkowej, wyrazong jako procent warto$ci aktyw6éw AFI netto

Nazwa

Catkowity poziom
ekspozycji

Kontrahent 1

¢10Tece
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

Kontrahent 2

Kontrahent 3

Kontrahent 4

Kontrahent 5

b) Nalezy wskaza¢ pieciu kontrahentéw, ktoérzy posiadaja wobec AFI najwicksza ekspozycje na ryzyko kredytowe kontrahenta netto wyce- Nazwa Catkowity poziom
nione wedlug wartoéci rynkowej, wyrazong jako procent wartoéci aktyw6éw AFI netto ekspozycji
Kontrahent 1
Kontrahent 2
Kontrahent 3
Kontrahent 4
Kontrahent 5
18 Bezposrednie rozliczanie przez partneréw centralnych
a) Czy w okresie sprawozdawczym AFI rozliczal jakiekolwiek transakcje bezposrednio poprzez partneréw centralnych? Tak
Nie (jesli nie, nalezy
pomina¢ pozostala
cze$¢ tego punku
i przejs¢ do punktu 21)
b) Jezeli w pkt 18 lit. a) udzielono odpowiedzi ,tak”, nalezy wskazaé trzech partner6w centralnych w zakresie rozliczania o najwigkszym Nazwa Przechowywana
wartos¢

poziomie ekspozycji na ryzyko kredytowe netto

Partner centralny 1 (rubryke nalezy zostawié pustg, jezeli nie dotyczy)

Partner centralny 2 (rubryke nalezy zostawic pustg, jezeli nie dotyczy)

Partner centralny 3 (rubryke nalezy zostawié pustq, jezeli nie dotyczy)

3. Profil ptynnosci

Profil plynnosci portfela
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

19 Profil ptynnosci inwestora
Odsetek zawartosci portfela, ktéry mozna zlikwidowaé w ciaggu:
1 dnia lub mniej niz 2-7 dni 8-30 dni 31-90 dni 91-180 dni 181-365 dni wigcej niz 365 dni
1 dnia
20 | Warto$¢ nieobcigzonych Srodkéw pieni¢znych
Profil plynnosci inwestora
21 Profil ptynnosci inwestora
Odsetek kapitalu wlasnego inwestora, ktéry moze zosta¢ umorzony w ciggu (wyrazony jako procent wartosci aktywow AFI netto)
1 dnia lub mniej niz 2-7 dni 8-30 dni 31-90 dni 91-180 dni 181-365 dni wiecej niz 365 dni
1 dnia
22 Prawo inwestora do umorzenia

a) Czy AFI w normalnych warunkach przyznaje inwestorom prawo do wycofania/umorzenia?

Tak

Nie

b) Z jaka czestotliwoscig inwestor moze korzystaé z prawa do umorzenia (w przypadku wielu klas udzialéw lub jednostek uczestnictwa
nalezy wskaza¢ najwigkszg klase udzialéw pod wzgledem wartosci aktywéw netto)

[Nalezy wybrac jedng
opejel

Codziennie

Raz na tydzien
Raz na dwa tygodnie

Raz na miesiac
Raz na kwartat
Raz na poét roku

Raz na rok

Inne
Nie dotyczy

c) Jaka jest dlugo$¢ (w dniach) okresu zawiadomienia o zamiarze skorzystania z prawa do umorzenia wymaganego przez inwestoréw?
(W przypadku wielu klas lub udziatéw lub jednostek uczestnictwa nalezy wskaza¢ okres powiadomienia wazony aktywami)

¢10Tece
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

d) Jaka jest dlugo$¢ (w dniach) okresu ,zamroZenia”, z ktérego moze skorzystal inwestor? (w przypadku wielu klas lub udzialéw lub
jednostek uczestnictwa nalezy wskazaé okres powiadomienia wazony aktywami)

23

Specjalne ustalenia i preferencyjne traktowanie

a) Jaki odsetek warto$ci aktywéw AFI netto wedlug stanu z dnia sprawozdawczego byt objety nastepujacymi ustaleniami:

% wartosci aktywéw netto

Wyodrebnianie aktywéw nieplynnych (side-pocket)

Rozwigzania typu ,gate”

Zawieszenie obrotu

Inne ustalenia w zakresie zarzadzania aktywami nieplynnymi (nalezy wyszczegolnic)

[Rodzaj]

b) Nalezy wskaza¢ odsetek warto$ci aktywéw AFI netto, ktore z uwagi na swoj nieptynny charakter podlegaja obecnie specjalnym ustaleniom
zgodnie z art. 23 ust. 4 lit. a) dyrektywy w sprawie ZAFI, uwzgledniajac aktywa, o ktérych mowa w pkt 25 lit. a)

Specjalne ustalenia wyrazone jako procent wartosci aktywéw netto

c) Czy istnieja jacykolwiek inwestorzy, ktérzy korzystaja z preferencyjnego traktowania lub ktérym przystuguje prawo do preferencyjnego
traktowania (np. na mocy aneksu) i ktérzy podlegaja zatem ujawnianiu informacji inwestorom AFI zgodnie z art. 23 ust. 1 lit. j) dyrektywy
w sprawie ZAFI?

(Tak lub Nie)

d) Jezeli na pytanie przedstawione w lit. ¢) udzielono odpowiedzi ,tak”, nalezy przedstawi¢ wszystkie istotne informacje dotyczjce prefe-
rencyjnego traktowania:

Odnoszace si¢ do roznych obowigzkéw w zakresie ujawniania/przekazywania informacji inwestorom

Odnoszace si¢ do réznych warunkow w zakresie plynnosci inwestora

Odnoszgce si¢ do réznych warunkéw w zakresie oplat ponoszonych przez inwestoréw

Odnoszace si¢ do preferencyjnego traktowania innego rodzaju niz wskazane powyzej
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

24

Nalezy przedstawi¢ strukture tytulu wlasnosci do jednostek uczestnictwa w AFI wedlug grup inwestoréw (wyrazong jako procent warto$ci
aktywéw AFI netto; w odniesieniu do wlascicieli rzeczywistych nalezy zastosowaé kryterium przelamania osobowoS$ci prawnej, jezeli s3 oni

znani lub jezeli jest to mozliwe)

25

Plynno$¢ finansowania

a) Nalezy przedstawié laczng kwote pozyczek zaciagnigtych przez AFI oraz Srodkéw pieni¢znych, ktérymi dysponuje AFI (w tym wszystkie
wykorzystane i niewykorzystane, gwarantowane i niegwarantowane linie kredytowe, a takze jakiekolwiek finansowanie terminowe)

b) Nalezy podzieli¢ kwote¢ podang w lit. a) miedzy okresy okreSlone ponizej w zaleznoSci od najdluzszego okresu, przez jaki wierzyciel jest

zobowigzany na podstawie umowy do dostarczania takiego finansowania:

1 dzien lub mniej 2-7 dni 8-30 dni 31-90 dni

niz 1 dzien

91-180 dni

181-365 dni

dluzej niz 365 dni

4. Pozyczki i ryzyko zwigzane z ekspozycja

26

Warto$¢ pozyczek Srodkéw pienigznych lub papieréw wartoSciowych, na ktérg skladaja sie:

Niezabezpieczone pozyczki $rodkéw pienigznych:

Zabezpieczone pozyczki Srodkéw pienigznych — za posrednictwem prime brokera:

Zabezpieczone pozyczki §rodkéw pienigznych — za posrednictwem umowy z udzielonym (otrzyma-
nym) przyrzeczeniem odkupu:

Zabezpieczone pozyczki Srodkéw pieni¢znych — zabezpieczone w inny sposéb:

27

Warto$¢ pozyczki wbudowana w instrumenty finansowe

Gieldowe instrumenty pochodne: warto$¢ ekspozycji brutto pomniejszona o wysoko$¢ przekazanego
depozytu zabezpieczajacego

Instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym: warto$¢ ekspozycji
brutto pomniejszona o wysoko$¢ przekazanego depozytu zabezpieczajacego
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

28

Warto$¢ papier6w warto$ciowych pozyczonych w ramach pozycji krétkich

29

Warto$¢ ekspozycji brutto struktur finansowych iflub prawnych kontrolowanych przez AFl, o ktérych mowa w motywie 78 dyrektywy

w sprawie ZAFI

Struktura finansowa i/lub prawna

Struktura finansowa i/lub prawna

Struktura finansowa i/lub prawna

30

Dzwignia finansowa stosowana przez AFI

a) obliczona zgodnie z metodg brutto

b) obliczona zgodnie z metody zaangazowania

5. Aspekty ryzyka operacyjnego i innych rodzajow ryzyka

31

Laczna liczba otwartych pozycji

32

Profil ryzyka historycznego

a) Zwrot z inwestycji brutto lub wewnetrzna stopa zwrotu AFI brutto w okresie sprawozdawczym (wyrazona jako odsetek wysokosci oplat

za zarzadzanie i oplat za wyniki brutto)

1. miesigc okresu sprawozdawczego

2. miesigc okresu sprawozdawczego

Ostatni miesigc okresu sprawozdawczego

b) Zwrot z inwestycji netto lub wewnetrzna stopa zwrotu AFI netto w okresie sprawozdawczym (wyrazona jako odsetek wysokosci oplat za

zarzadzanie i oplat za wyniki netto)

1. miesigc okresu sprawozdawczego
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

2. miesigc okresu sprawozdawczego

Ostatni miesigc okresu sprawozdawczego

¢) Zmiany warto$ci aktywéw AFI netto w okresie sprawozdawczym (wyrazone w %, uwzgle

dniajac wplyw subskrypcji i umorzen)

1. miesigc okresu sprawozdawczego

2. miesigc okresu sprawozdawczego

Ostatni miesigc okresu sprawozdawczego

d) Subskrypcje w okresie sprawozdawczym

1. miesigc okresu sprawozdawczego

2. miesigc okresu sprawozdawczego

Ostatni miesigc okresu sprawozdawczego

e) Umorzenia w okresie sprawozdawczym

1. miesigc okresu sprawozdawczego

2. miesigc okresu sprawozdawczego

Ostatni miesigc okresu sprawozdawczego

Warto$ci pienigzne nalezy przedstawia¢ w walucie bazowej danego AFL

¢10Tece
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Wyniki testow warunkéw skrajnych

Nalezy przedstawi¢ wyniki testow warunkéw skrajnych przeprowadzonych zgodnie z art. 15 ust. 3 lit. b) dyrektywy 2011/61/UE. [Nalezy zapewniaé, aby ryzyko zwigzane z kazdg pozycjg inwestycyjng AFI oraz
wphw danej pozydji inwestycyjnej na caly portfel AFI byly prawidtowo i stale identyfikowane, mierzone, zarzgdzane i monitorowane, w tym réwniez przy wykorzystaniu odpowiednich testéw warunkow skrajnych]. (tekst dowolny)

Wartosci pieniezne nalezy przedstawiaé w walucie bazowej danego AFL

Nalezy przedstawi¢ wyniki testow warunkéw skrajnych przeprowadzonych zgodnie z art. 16 ust. 1 akapit drugi dyrektywy 2011/61/UE. [ZAFI przeprowadzajg regularne testy warunkow skrajnych, w warunkach
normalnej plynnosci oraz w nadzwyczajnych okolicznosciach w zakresie plynnosci, ktdre umozliwiajg im oceng ryzyka utraty plynnosci przez AFI, oraz odpowiednio monitorujg ryzyko utraty plynnosci przez AFI]. (tekst dowolny)

Warto$ci pienigzne nalezy przedstawia¢ w walucie bazowej danego AFL

Informacje o AFI, ktdre nalezy udostepni¢ wlasciwym organom

(art. 24 ust. 4 dyrektywy 2011/61/UE)

Rodzaj danych Zglaszane dane

1 W odniesieniu do kwoty zabezpieczenia i innych instrumentéw wsparcia jakoéci kredytowej, ktére AFI skladajacy sprawozdanie przekazal
swoim kontrahentom: jaki odsetek tych $rodkéw zostal ponownie powigzany z celami przez kontrahent6w?

Pozyczki i ryzyko zwigzane z ekspozycja

2 Warto$¢ pozyczek Srodkéw pienieznych lub papieréw wartoSciowych, na ktérg skladaja sie:

Niezabezpieczone pozyczki $rodkéw pienigznych:

Zabezpieczone pozyczki $rodkdéw pienieznych — za posrednictwem prime brokera:

Zabezpieczone pozyczki §rodkéw pienigznych — za posrednictwem umowy z udzielonym (otrzymanym) przyrzeczeniem odkupu:

Zabezpieczone pozyczki srodkow pieni¢znych — zabezpieczone w inny sposéb:

3 Warto$¢ pozyczki wbudowana w instrumenty finansowe

Gieldowe instrumenty pochodne: warto§¢ ekspozycji brutto pomniejszona o wysoko$¢ przekazanego depozytu zabezpieczajacego
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Rodzaj danych

Zglaszane dane

Instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym: warto$¢ ekspozycji brutto pomniejszona o wysoko$¢ przekazanego
depozytu zabezpieczajacego

Pig¢ najwigkszych Zrédel pozyczek $rodkéw pienieznych lub papieréw wartosciowych (pozycje krotkie):

Najwicksze:

Drugie pod wzgledem wielkoci:

Trzecie pod wzgledem wielkosci:

Czwarte pod wzgledem wielkosci:

Pigte pod wzgledem wielkosci:

Warto$¢ papieréw warto$ciowych pozyczonych w ramach pozycji krétkich

Warto$¢ ekspozycji brutto struktur finansowych iflub prawnych kontrolowanych przez AFl, okreSlonych w motywie 78 dyrektywy
w sprawie ZAF

Struktura finansowa i/lub prawna

Struktura finansowa iflub prawna

Struktura finansowa iflub prawna

Dzwignia finansowa stosowana przez AFI:

a) Metoda brutto

b) Metoda zaangazowania

Warto$ci pienigzne nalezy przedstawia¢ w walucie bazowej danego AFL
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