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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
1.1. Kontekst, podstawa i cele wniosku

Kryzys finansowy ujawnil szereg stabych punktéw $wiatowego systemu finansowego.
Uwidocznit on, w jaki sposob zagrozenia pojawiajace si¢ w jednym sektorze moga szybko
przenosi¢ si¢ w obrgbie catego systemu finansowego, co pociaga za soba powazne
konsekwencje dla wszystkich uczestnikéw rynku finansowego oraz dla stabilnosci rynkow.

Niniejszy wniosek stanowi element ambitnego programu Komisji, ktorego celem jest
rozszerzenie wlasciwej regulacji i nadzoru na wszystkie podmioty i kazdy typ dziatalnosci,
ktory wiaze si¢ ze znacznym ryzykiem'. Proponowane akty prawne wprowadza
zharmonizowane wymogi obowiazujace podmioty zajmujace si¢ zarzadzaniem i
administrowaniem alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI). Potrzebg bardziej
rygorystycznej regulacji tego sektora podkreélity Parlament Europejski’ oraz grupa
wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego, ktorej przewodniczyt Jacques de Larosiére’.
Potrzeba takiej regulacji jest rowniez dyskutowana na szczeblu migdzynarodowym, m.in. w
ramach prac grupy G-20, IOSCO i Forum Stabilnos$ci Finansowe;.

Powyzsze fundusze sa zdefiniowane jako wszystkie fundusze, ktére nie sa uregulowane w
dyrektywie UCITS". ZAFI zarzadzaja obecnie aktywami o wartosci ok. dwoch bilionéw euro,
stosuja roznorodne techniki inwestycyjne, inwestuja w rézne rynki aktywow oraz adresuja
produkty do réznych typow inwestorow. Sektor ten obejmuje fundusze hedgingowe 1 private
equity, a takze fundusze inwestujace na rynku nieruchomos$ci lub surowcoéw, fundusze
inwestycji infrastrukturalnych oraz inne typy funduszy instytucjonalnych.

Kryzys finansowy unaocznil, w jak duzym stopniu ZAFI sa podatni na réznego rodzaju
ryzyko. Ryzyko to dotyka inwestoréw bezposrednio dokonujacych inwestycji w te fundusze,
ale stanowi takze zagrozenie dla wierzycieli i kontrahentow oraz dla stabilnosci i rzetelno$ci
europejskich rynkow finansowych. Przybiera ono rézne formy:

Zrédlo ryzyka
Ryzyko ) ® Dbezposrednia ekspozycja bankéw o znaczeniu systemowym na sektor
makroostrozno$ciowe ZAFI
(systemowe)
® dzialanie procykliczne ,,zachowan stadnych” i koncentracji ryzyka w

Komunikat Komisji na wiosenne posiedzenie Rady Europejskiej, marzec 2009 r. Zob.
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/09/351 & format=HTML &aged=0&languag
e=PL&guilLanguage=en

Sprawozdania Parlamentu Europejskiego zawierajace zalecenia dla Komisji w sprawie funduszy
hedgingowych i niepublicznego rynku kapitatowego (A6-0338/2008) [sprawozdanie Rasmussena] oraz
W sprawie przejrzystosci inwestoroOw instytucjonalnych (A6-0296/2008) [sprawozdanie Lehne’a].
Raport grupy wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE z dn. 25 lutego 2009 r., s. 25.
Zob. http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/de larosiere report pl.pdf

4 Dyrektywa 2009/.../WE w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i
administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS) (wersja przeksztatcona).

PL


http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf

PL

niektorych segmentach rynku, a takze wplyw eliminowania dzwigni
finansowej na ptynnos¢ i stabilnos$¢ rynkow finansowych

Ryzyko o e stabosci wewngtrznych systemow zarzadzania ryzykiem w zakresie

mikroostrozno$ciowe ryzyka rynkowego, ryzyka kontrahenta, ryzyka ptynnosci finansowania i
ryzyka operacyjnego

Ochrona inwestorow e niedostateczne ujawnianie inwestorom informacji na temat polityki

inwestycyjnej, zarzadzania ryzykiem, wewngtrznych procedur

e konflikty interesow 1 nieprawidlowe zarzadzanie funduszami, w
szczegblnosci jezeli chodzi o wynagrodzenia, wyceny i administracje

Skuteczne dzialanie i | e wplyw dynamicznego tradingu i techniki krotkiej sprzedazy na

rzetelnos¢ rynkow funkcjonowanie rynku

® mozliwo$¢ pojawienia si¢ naduzyé na rynku w zwiazku z pewnymi
technikami, np. krotka sprzedaza

Wplyw na rynek przeje¢ | o nieprzejrzystos¢ budowania udziatow w przedsigbiorstwach notowanych

kontro!i . . nad na rynku regulowanym (np. za pomoca pozyczania papieréw

przedsigbiorstwami wartosciowych, kontraktow roznic kursowych) czy tez uzgodnionych
dziatan w ramach ,,aktywnych” strategii

Wplyw na | ¢ mozliwo$¢ niedopasowania rozwigzan motywacyjnych dla zarzadzajacych

przedsigbiorstwa spotkami portfelowymi, w szczegolnosci w przypadku stosowania

kontrolowane przez finansowania dtuznego

ZAFI ® brak przejrzystosci i kontroli publicznej w przypadku nabywania pakietow

kontrolnych w przedsigbiorstwach

Charakter i stopien nat¢zenia powyzszych typow ryzyka moga rézni¢ si¢ w przypadku
poszczegolnych modeli dziatalno$ci. Przyktadowo, ryzyko makroostrozno$ciowe zwiazane ze
stosowaniem dzwigni finansowej dotyczy glownie dzialalnosci funduszy hedgingowych i
funduszy inwestujacych na rynku surowcéw, natomiast ryzyko zwiazane z zarzadzaniem
spotkami portfelowymi dotyczy przede wszystkim private equity. Inne typy ryzyka, np.
zwiazane z zarzadzaniem ryzykiem mikroostrozno$ciowym oraz z ochrong inwestorow, sa
jednak wspdlne dla wszystkich typow ZAFI.

ZAFI nie wywolali kryzysu, ale niedawne wydarzenia narazily ten sektor na duze napigcia. W
ostatnich miesiacach w calym sektorze ZAFI materializuja si¢ zagrozenia zwigzane z
dzialalno$cia ZAFI i w niektorych przypadkach mogly one przyczyni¢ si¢ do zawirowan na
rynku. I tak na przyktad fundusze hedgingowe przyczynity si¢ do inflacji cen aktywow i
szybkiego rozrostu rynkow strukturyzowanych kredytow. Szybkie likwidowanie znacznych
pozycji opartych na dzwigni finansowej w odpowiedzi na zaostrzenie warunkéw kredytowych
1 sktadanie przez inwestorow wnioskow o umorzenie wiazalo si¢ z efektem procyklicznosci
dla kurczacych si¢ rynkow i mogto niekorzystnie wptyna¢ na ich ptynno$¢. Fundusze
funduszy hedgingowych napotykaja na powazne problemy z plynnoscia: nie byly w stanie
spienigza¢ aktywoéw dostatecznie szybko, aby moc realizowa¢ wnioski inwestorow
wycofujacych srodki pieni¢zne, przez co niektére fundusze funduszy hedgingowych zawiesity
lub ograniczyly umorzenia. Fundusze inwestujace na rynku surowcow byly uwiktane w
banki cen surowcoéw, ktore powstawaty pod koniec 2007 r.

Natomiast fundusze private equity, ze wzglgdu na specyfikg strategii inwestycyjnych i
odmienne postugiwanie si¢ dzwignia finansowa niz fundusze hedgingowe, nie przyczynity si¢
do zwigkszenia ryzyka makroostroznosciowego. Napotykaja one na trudno$ci zwiazane z
ograniczona dostgpnoscia kredytu i staba kondycja finansowa swoich spotek portfelowych.
Brak mozliwo$ci uzyskania wspomagania w postaci dzwigni finansowej ograniczyt w
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znacznym stopniu dzialalno$¢ polegajaca na nabywaniu pakietow kontrolnych w
przedsigbiorstwach 1 istnieja doniesienia, ze wiele spotek portfelowych, ktore zostaty
wczesniej zakupione z zastosowaniem dzwigni finansowej, ma trudno$ci ze znalezieniem
zastgpczego finansowania.

Ze wigledu na wymiar transgraniczny tych zagroien niezbedne jest stworzenie spojnych
wspolnotowych ram regulacyjnych

Dziatalno§¢ ZAFI jest obecnie regulowana za pomoca krajowych przepisow prawa
finansowego 1 prawa spotek, w potaczeniu z przepisami ogdlnymi prawa wspolnotowego. W
niektorych obszarach przepisy te sa uzupelniane przez branzowe standardy. Niedawne
wydarzenia wskazuja jednak, Zze nie doceniono wagi niektorych zagrozen zwiazanych z ZAFI
i nie uwzgledniono ich w dostatecznym stopniu w obecnie obowiazujacych przepisach.
Wynika to czg¢sciowo z faktu, ze obowiazujace przepisy uwzgledniaja przede wszystkim
perspektywe krajowa: otoczenie regulacyjne nie odzwierciedla w dostatecznym stopniu
transgranicznego charakteru tych zagrozen.

Taki stan rzeczy kontrastuje ze skutecznym nadzorem i kontrola w zakresie ryzyka
makroostroznosciowego. Indywidualna i zbiorowa dziatalno$¢ duzych ZAFI, szczegolnie tych
stosujacych duze dzwignie finansowe, poteguje ruchy na rynku i przyczynia si¢ do obecnej
niestabilnej sytuacji na rynkach finansowych w Unii Europejskiej. W obecnej chwili nie
istnieja jednak skuteczne mechanizmy gromadzenia, taczenia i analizowania informacji
dotyczacych powyzszych zagrozen na poziomie europejskim.

Rowniez kwestia jako$ci zarzadzania ryzykiem przez ZAFI moze mie¢ potencjalny wymiar
transgraniczny: inwestorzy, wierzyciele i1 kontrahenci ZAFI maja siedziby w réznych
panstwach cztonkowskich 1 sa zalezni od procedur kontrolnych stosowanych przez ZAFI. W
obecnej chwili poszczegolne kraje w bardzo rozny sposob reguluja nadzor nad biezaca
dziatalnoscia ZAFI.

Niespojne podejscia krajowe nie zapewniaja skutecznej 1 kompleksowej odpowiedzi na
zagrozenia istniejace w tym sektorze. Skuteczne zarzadzanie aspektem transgranicznym tych
zagrozen wymaga przyjecia wspdlnego stanowiska w kwestii obowiazkow ZAFI,
skoordynowanego podej$cia w kwestii nadzoru nad procedurami zarzadzania ryzykiem,
zarzadzania wewngtrznego 1 przejrzystosci, oraz jednoznacznych ustalen, ktére pomagatyby
organom nadzoru w zarzadzaniu powyzszymi zagrozeniami, zardwno na szczeblu krajowym,
jak 1 na szczeblu europejskim — za pomoca skutecznej wspotpracy organdéw nadzoru i
wymiany informacji.

Obecny niepelny charakter $rodowiska regulacyjnego jest rowniez zrodlem przeszkod
prawnych i regulacyjnych, ktore utrudniaja skuteczne wprowadzanie AFI do transgranicznego
obrotu. O ile ZAFI dzialaja zgodnie ze wspdlnymi, rygorystycznymi wymogami, nie istnieja
zadne oczywiste powody, ktore uzasadniatyby ograniczenia we wprowadzaniu AFI do obrotu
wsrdd inwestoroOw branzowych na rynku innego panstwa cztonkowskiego niz panstwo, w
ktoérym miesci sig siedziba ZAFIL.

W obliczu tych stabosci i1 niedociagnie¢ obecnych ram regulacyjnych Komisja Europejska
zobowiazata si¢ do przedstawienia wniosku w sprawie kompleksowego instrumentu
legislacyjnego ustanawiajacego standardy regulacyjne 1 nadzorcze dla funduszy
hedgingowych, funduszy private equity oraz innych uczestnikow rynku o znaczeniu
systemowym.
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Inicjatywa ulepszania §rodowiska regulacyjnego i nadzorczego, w ktérym dzialaja ZAFI, na
poziomie europejskim jest wazna i konieczna, niemniej jednak, aby okazata si¢ w peini
skuteczna, powinny jej towarzyszy¢ réwnolegle inicjatywy takze w odpowiednich panstwach
cztonkowskich. Komisja Europejska ma nadziejg, ze zasady ujete w niniejszym wniosku beda
stanowi¢ wazny wktad w debat¢ nad wzmocnieniem systemu okreslajacego globalne
podejscie do nadzoru nad sektorem inwestycji alternatywnych. Komisja begdzie kontynuowac
wspoOtprace ze swoimi partnerami mig¢dzynarodowymi, w szczego6lnosci Stanami
Zjednoczonymi, aby zapewni¢ konwergencj¢ zasad regulacyjnych i nadzorczych majacych
zastosowanie do ZAFI oraz zapobiec kolizji regulacji.

1.2. Przygotowanie wniosku: konsultacje i ocena skutkow

Komisja Europejska przeprowadzita szerokie konsultacje w sprawie adekwatnos$ci rozwiazan
regulacyjnych dotyczacych zarzadzajacych funduszami nieuregulowanymi dyrektywa UCITS
oraz wprowadzania funduszy nieuregulowanych dyrektywa UCITS do obrotu w Unii
Europejskiej. Komisja przeprowadzita rowniez szczegdétowe konsultacje w sprawie szeregu
kwestii dotyczacych dzialalnosci funduszy hedgingowych. Liczne inicjatywy i analizy, z
ktorych korzystata Komisja na potrzeby niniejszego wniosku legislacyjnego, opisano
szczegbtowo w analizie skutkow.

2. PODEJSCIE OGOLNE

W niniejszym wniosku skupiono si¢ na dziatalnosci, ktéra jest charakterystyczna lub
wilasciwa dla sektora ZAFI, i w zwiazku z tym wymaga stosowania szczegdlnych,
ukierunkowanych na nia wymogéw. Wiele problemdéw, na ktére wskazuje si¢ powszechnie w
kontekscie dziatalno$ci ZAFI, jest zwiazanych z zachowaniami, ktore nie ograniczaja si¢
tylko do tej kategorii uczestnikow rynku finansowego. Przyktadami takich zachowan sa
krotka sprzedaz 1 budowanie pakietéw akcji w przedsigbiorstwach za pomoca pozyczania
papieréw wartosciowych lub innych podobnych instrumentéw. Aby osiagna¢ pelna
skutecznos$¢ 1 spojnos¢, rozwiazania tych probleméw powinny mie¢ kompleksowy charakter i
dotyczy¢ wszystkich uczestnikow rynku, ktdrzy sa zaangazowani w t¢ dziatalnos$¢. Niektore z
tych probleméw beda analizowane w ramach przegladu odpowiednich dyrektyw UE, ktorego
celem bedzie ustalenie wiasciwych srodkoéw zaradczych i ich zakresu.

Niniejszy wniosek ma zatem na celu uregulowanie kwestii, ktore sa specyficzne dla ZAFI i
ich dziatalnos$ci. Celem projektu dyrektywy jest:

e ustanowienie bezpiecznych i zharmonizowanych ram wspolnotowych stosujacych si¢ do
monitorowania 1 nadzorowania ryzyka, jakie ZAFI przedstawiaja dla inwestoréw,
kontrahentéw, innych uczestnikow rynku finansowego i dla stabilno$ci finansowej; oraz

e umozliwienie ZAFI, ktorzy spetnia okreslone rygorystyczne wymogi, §wiadczenia ustug i
wprowadzania funduszy do obrotu na obszarze catego rynku wewngtrznego.

W dalszej czg$ci uzasadnienia przedstawiono gléwne zasady, na ktorych opieraja si¢ przepisy
proponowanej dyrektywy. Przepisy szczegdtowe sa opisane doktadniej w sekeji 3.5.

PL



PL

Zarzqdzajqcy wszystkimi  funduszami nieuregulowanymi dyrektywq UCITS powinni
uzyskac zezwolenie na podstawie dyrektywy

W centrum uwagi znajduja si¢ obecnie fundusze hedgingowe i private equity, ale Komisja
Europejska jest zdania, Ze ograniczanie zakresu inicjatywy legislacyjnej tylko do tych dwoch
typow ZAFI byloby nieskuteczne i krotkowzroczne — nieskuteczne, poniewaz wszelkie
arbitralne definicje tych funduszy moga nie uwzglednia¢ w nalezyty sposéb wszystkich
zainteresowanych podmiotow, a tym samym mozliwe bytoby ich tatwe obchodzenie, a
krotkowzroczne, poniewaz wiele podstawowych zagrozen wystgpuje rowniez w przypadku
innych typoéw dziatalnosci ZAFI. Rozwiazanie regulacyjne, ktére powinno okazaé si¢
najbardziej trwate i produktywne, powinno zatem obja¢ wszystkie ZAFI, ktorych dziatalnos¢
wiaze si¢ z takimi zagrozeniami. Nalezy zatem wprowadzi¢ zezwolenia na zarzadzanie i
administrowanie wszelkimi funduszami nieuregulowanymi dyrektywa UCITS w Unii
Europejskiej oraz nadzor nad taka dziatalnoscia, zgodnie z wymogami dyrektywy.

Szeroki zakres dyrektywy nie oznacza szablonowego podejscia

Warunki dotyczace pierwszego zezwolenia i tworzenia wszystkich ZAFI bgda uregulowane
we wspolnym zbiorze przepisOw podstawowych. Te przepisy podstawowe beda dostosowane
do poszczegdlnych klas aktywow, aby uniknaé narzucania wymogoéw, ktore nie maja zwiazku
z dang polityka inwestycyjna lub nie sa w jej przypadku wiasciwe. Oprocz przepisow
wspolnych dla wszystkich ZAFI wniosek zawiera szereg uszczegétowionych i dostosowanych
przepisow, ktére beda mialy zastosowanie tylko do ZAFI, ktorzy stosuja okreslone techniki
lub strategie w zarzadzaniu AFI (takie jak systematyczne stosowanie duzej dzwigni
finansowej, przejmowanie kontroli nad przedsigbiorstwami), oraz zapewnia odpowiednia
przejrzystos¢ tych technik.

Wylqczenie de minimis w przypadku zarzqdzajqcych malymi portfelami aktywow

Proponowana dyrektywa zawiera dwa wylaczenia de minimis dotyczace zarzadzajacych
niewielkimi funduszami. Wszyscy ZAFI zarzadzajacy AFI, ktorych laczne aktywa sa
mniejsze niz 100 mln EUR, bgda wylaczeni spod przepiséw proponowanej dyrektywy.
Istnieje mate prawdopodobienstwo, aby zarzadzanie takimi funduszami mogto by¢ zrédtem
znaczacego ryzyka dla stabilnosci finansowej i skutecznego dziatania rynku. Rozciagnigcie
wymogow regulacyjnych na zarzadzajacych niewielkimi funduszami wiazatoby si¢ z
kosztami 1 obcigzeniami administracyjnymi, ktore bytyby niewspdimierne do uzyskanych
korzysci. Jednak w przypadku ZAFI, ktorzy zarzadzaja wylacznie AFI, ktére nie stosuja
dzwigni finansowej 1 nie przyznaja inwestorom praw do umorzen przez okres pigciu lat od
daty utworzenia danego AFI, zastosowanie ma prog w wysokosci 500 mln EUR. Znaczaco
wyzsza wysoko$¢ progu de minimis wynika z faktu, ze w przypadku zarzadzajacych
funduszami, ktore nie stosuja dzwigni finansowej i specjalizuja si¢ w dtugoterminowych
inwestycjach, ryzyko wywotania zagrozen systemowych jest niewielkie. Wytaczonym ZAFI
nie przystuguja zadne prawa na podstawie dyrektywy, chyba ze zdecyduja si¢ oni wystapi¢ o
zezwolenie na jej podstawie.

Uwaga organdéw nadzoru bedzie si¢ zatem koncentrowa¢ na obszarach, w ktorych wystepuje
koncentracja ryzyka. Przyjgcie progu w wysokosci 100 mln EUR oznacza, ze zakres
dyrektywy obejmuje ok. 30 % zarzadzajacych funduszami hedgingowymi, ktorzy zarzadzaja
niemal 90 % aktywow funduszy hedgingowych majacych siedzibg w UE. Dyrektywa
objetaby niemal potowe zarzadzajacych innymi funduszami nieuregulowanymi dyrektywa
UCITS i niemal wszystkie aktywa zainwestowane w te fundusze.
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Skupiono sie¢ na procesie decyzyjnym i na uczestnikach tlancucha wartosci, ktorzy
podejmujq ryzyko

Zagrozenia dla stabilnosci i sprawnego funkcjonowania rynkéow oraz dla inwestorow
wynikaja gléwnie z zachowania 1 sposobu organizacji ZAFI oraz innych waznych podmiotéw
zaangazowanych w zarzadzanie funduszami i tancuch wartosci (tj. banku bedacego
depozytariuszem — w stosownych przypadkach — i taksatora). Najskuteczniejszym sposobem
usuwania zagrozen jest zatem skupienie si¢ na podmiotach, ktore decyduja o podejmowaniu
ryzyka w ramach zarzadzania AFI.

ZAFI bedq mieli prawo do wprowadzania AFI do obrotu wsrod inwestorow branZowych

Uzyskane przez ZAFI zezwolenie bgdzie upowaznia¢ zarzadzajacego do wprowadzania AFI
do obrotu tylko wérdd inwestorow branzowych (zdefiniowanych w dyrektywie w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych). Wiele AFI wiaze si¢ ze stosunkowo wysokim poziomem
ryzyka (utraty duzej czgsci czy wrgez catosci zainwestowanego kapitatu) lub charakteryzuje
si¢ innymi cechami, ktore sprawiaja, ze sa one nieodpowiednie dla inwestoréw detalicznych.
AFI moga w szczegdlnosci zobowiazywac inwestorow do utrzymywania inwestycji przez
dluzszy czas niz jest to dopuszczalne w przypadku funduszy detalicznych. Strategie
inwestycyjne AFI sa zwykle skomplikowane i czgsto przewiduja inwestycje w nieptynne i
trudne do wyceny instrumenty. Fundusze te powinny by¢ zatem wprowadzane do obrotu
wylacznie wsrdd inwestorow, ktorzy sa w stanie zrozumie¢ ryzyko zwigzane z tym typem
inwestycji 1 moga je ponosic.

Krag inwestoréw zostat ograniczony do inwestoréw branzowych rowniez w wielu panstwach
cztonkowskich. Niemniej jednak niektore kategorie AFI objete proponowana dyrektywa, takie
jak fundusze funduszy hedgingowych 1 otwarte fundusze inwestujace na rynku
nieruchomosci, sa w niektorych panstwach cztonkowskich dostepne réwniez dla inwestorow
detalicznych, ale podlegaja rygorystycznej kontroli regulacyjnej. Pafistwa cztonkowskie moga
zezwoli¢ na wprowadzanie AFI do obrotu wsrdéd inwestorow detalicznych na swoim
terytorium i moga w tym celu wprowadza¢ dodatkowe zabezpieczenia regulacyjne.

...w tym prawo do wprowadzania funduszy do obrotu transgranicznego

Spetienie wymogoéw przewidzianych w proponowanej dyrektywie wystarczy, aby ZAFI
mieli prawo wprowadza¢ AFI do obrotu wsérod inwestoréw branzowych w innych panstwach
cztonkowskich. Jedynym wymogiem, od ktérego bedzie zaleze¢ wprowadzanie do obrotu
transgranicznego, bedzie ztozenie odpowiedniej informacji wlasciwemu organowi panstwa
przyjmujacego.

ZAFI bedq mogli zarzqdzaé AFI majgcymi siedzibe w kraju trzecim i wprowadzaé je do
obrotu

W obecnej chwili wielu zarzadzajacych majacych siedzib¢ w UE zarzadza funduszami, ktére
maja siedzib¢ w kraju trzecim, i wprowadza te fundusze do obrotu w Europie. Dyrektywa
wprowadza nowe warunki, aby zabezpieczy¢ europejskie rynki i1 europejskich inwestorow
przed dodatkowymi zagrozeniami, ktore moga si¢ wiaza¢ z taka dzialalnos$cia. W dyrektywie
zagwarantowano takze mozliwo$¢ uzyskania przez krajowe organy podatkowe wszelkich
informacji od organdow podatkowych kraju trzeciego, ktore sa niezbgedne do opodatkowania
krajowych inwestorow branzowych inwestujacych w fundusze z krajéw trzecich. Dziatalno$¢
polegajaca na zarzadzaniu i administrowaniu AFI jest zastrzezona dla ZAFI, ktorzy maja
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siedzib¢ w UE i uzyskali tam zezwolenie, jednak po spetnieniu okreslonych warunkéow ZAFI
moga powierzy¢ funkcje administracyjne (ale nie zarzadcze) podmiotom z krajow trzecich.
Niezbedne jest w szczegdlnosci, aby depozytariusz wyznaczony do przechowywania srodkéw
pieni¢znych 1 aktywow byt instytucja kredytowa posiadajaca siedzib¢ w UE i aby dalsze
powierzanie przez niego funkcji bylo obwarowane rygorystycznymi warunkami. Taksatorzy
wyznaczeni w krajach trzecich musza podlega¢ rownowaznym standardom regulacyjnym.
Pod warunkiem spetnienia powyzszych rygorystycznych warunkéw, proponowane przepisy
przewiduja, ze po upltywie dodatkowego okresu trzech lat wspolnotowy ZAFI moze
wprowadza¢ AFI majace siedzib¢ w kraju trzecim do obrotu wérdd inwestorow branzowych
w catej Europie. Do tego czasu panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢ ZAFI na wprowadzanie
do obrotu AFI majacych siedzibg¢ w kraju trzecim wsrod inwestoréw branzowych na wlasnym
terytorium, lub utrzymac takie zezwolenie, zgodnie z prawem krajowym.

3. ASPEKTY PRAWNE WNIOSKU

3.1. Podstawa prawna

Podstawa wniosku jest art. 47 ust. 2 Traktatu WE.
3.2. Zasady pomocniczoSci i proporcjonalnos$ci

Zgodnie z art. 5 akapitem drugim Traktatu WE Wspdlnota powinna podejmowac dziatania
tylko wowczas 1 tylko w takim zakresie, w jakim cele proponowanych dziatan nie moga by¢
osiagnigte w sposOb wystarczajacy przez panstwa czlonkowskie, natomiast z uwagi na
rozmiary lub skutki proponowanych dziatan mozliwe jest lepsze ich osiagnigcie na poziomie
Wspdlnoty.

Dziatalnos¢ ZAFI ma wptyw na inwestorow, kontrahentow 1 rynki finansowe w innych
panstwach cztonkowskich, dlatego tez ryzyko zwiazane z dzialalno$cia ZAFI ma czgsto
charakter transgraniczny. W zwiazku z tym efektywne monitorowanie ryzyka
makroostrozno$ciowego oraz nadzor nad dziatalno$cia ZAFI wymagaja ustalenia wspolnego
poziomu przejrzystosci 1 zabezpieczen regulacyjnych obowiazujacych w catej UE. Dyrektywa
ustanawia rdwniez zharmonizowane ramy regulujace bezpieczne i skuteczne wprowadzanie
AFI do transgranicznego obrotu, ktore to ramy nie moglyby zosta¢ stworzone w rownie
efektywny sposob za pomoca nieskoordynowanych dziatan panstw cztonkowskich.

Proponowana dyrektywa ma rowniez charakter proporcjonalny, czego wymaga art. 5 akapit
trzeci Traktatu WE. Wiele przepisow dyrektywy dotyczy dziatalno$ci szczegodlnego typu;
jezeli ZAFI nie prowadzi tego typu dziatalnosci, przepisy te nie znajduja zastosowania. W
dyrektywie przewidziano ponadto dwa wylaczenia de minimis — wymogi dotyczace
koniecznosci uzyskania zezwolenia nie dotycza ZAFI zarzadzajacych AFI o aktywach
nizszych od wartosci progowej 100 min EUR, poniewaz jest mato prawdopodobne, aby byly
one zrodlem powaznego ryzyka systemowego czy grozily zakidceniami na rynkach. W
przypadku ZAFI, ktorzy zarzadzaja wylacznie AFI, ktore nie stosuja dzwigni finansowej i nie
przyznaja inwestorom praw do umorzen przez okres pigciu lat od daty utworzenia danego
AFI, zastosowanie ma prog w wysokosci 500 min EUR.

3.3. Wybor instrumentu

Wybdr dyrektywy jako instrumentu prawnego stanowi rozsadny kompromis pomigdzy
potrzebami harmonizacji 1 elastycznos$ci. Proponowana dyrektywa wprowadza dostateczny
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stopien harmonizacji, aby powstaly spdjne i bezpieczne paneuropejskie ramy regulujace
wydawanie zezwolen dla ZAFI oraz stalty nadzor nad ich dzialalno$cia. Wybor dyrektywy
jako instrumentu daje panstwom cztonkowskim pewna swobode decyzji, jezeli chodzi o
sposob dostosowania krajowego porzadku prawnego do nowych ram regulacyjnych. Jest to
zgodne z zasada pomocniczosci.

3.4. Procedura komitetowa

Whiosek opiera si¢ na procesie Lamfalussy’ego dotyczacym regulacji ustug finansowych.
Proponowana dyrektywa zawiera zasady, ktore sa niezbedne, aby zagwarantowaé, ze ZAFI
podlega¢ beda w Unii Europejskiej spojnym, wysokim standardom w zakresie przejrzystosci
oraz nadzoru regulacyjnego, 1 jednocze$nie przewiduje przyjecie szczegdtowych srodkow
wykonawczych w drodze procedury komitetowe;.

3.5. Tres¢ wniosku
3.5.1. Zakres i definicje

W celu zagwarantowania, ze wszyscy ZAFI dziatajacy w Unii Europejskiej podlegaja
skutecznemu nadzorowi i kontroli, proponowana dyrektywa wprowadza prawnie wiazacy
system wydawania zezwolen 1 nadzoru w odniesieniu do wszystkich ZAFI zarzadzajacych
AFI w Unii Europejskiej. System ten bedzie mial zastosowanie niezaleznie od usytuowania
siedziby prawne] AFI zarzadzanego przez ZAFI. Zgodnie z zasada proporcjonalnosci
dyrektywa nie bedzie miala zastosowania do ZAFI zarzadzajacych portfelami AFI, ktorych
aktywa sa mniejsze niz 100 miln EUR, lub 500 min EUR — w przypadku ZAFI, ktorzy
zarzadzaja wylacznie AFI, ktére nie stosuja dzwigni finansowej 1 nie przyznaja inwestorom
praw do umorzen przez okres pigciu lat od daty utworzenia danego AFI.

3.5.2.  Warunki dotyczqce prowadzenia dziatalnosci i pierwszego zezwolenia

Aby moéc prowadzi¢ dziatalnos¢ w Unii Europejskiej, wszyscy ZAFI beda mieli obowiazek
uzyska¢ zezwolenie wtasciwego organu w rodzimym panstwie cztonkowskim. Wszyscy ZAFI
prowadzacy dzialalno$¢ na terytorium Wspolnoty beda musieli udowodni¢, ze maja
odpowiednie kwalifikacje do $§wiadczenia ustug zarzadzania AFI i beda mieli obowiazek
przedstawi¢ szczegotowe informacje dotyczace planowanej dziatalnosci ZAFI, dane
identyfikujace zarzadzany AFI i jego charakterystyke, struktur¢ zarzadzania ZAFI (w tym
ustalenia dotyczace powierzania ustug zarzadzania), ustalenia dotyczace wyceny i
przechowywania aktywow oraz, jezeli jest to wymagane, systemow sprawozdawczo$ci wobec
organéw regulacyjnych. ZAFI bedzie miat rowniez obowiazek posiadania i utrzymywania
minimalnego poziomu kapitatu.

W celu zagwarantowania skutecznego i ciaglego zarzadzania ryzykiem, ktore jest zwiazane z
ich dziatalno$cia, ZAFI beda mieli obowiazek wykaza¢ wobec wihasciwego organu, ze ich
wewngtrzne ustalenia dotyczace zarzadzania ryzykiem (w szczegolno$ci ryzykiem ptynnosci
oraz dodatkowym ryzykiem operacyjnym i ryzykiem kontrahenta zwigzanym z technika
krotkiej sprzedazy), zarzadzania w sytuacji konfliktu interesOw 1 ujawniania takich
konfliktow, rzetelnej wyceny aktywow oraz bezpieczenstwa porozumien dotyczacych ustug
depozytariusza lub przechowywania, maja odpowiedni charakter.
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Z uwagi na zroznicowanie strategii inwestycyjnych ZAFI, w proponowanej dyrektywie
przewidziano, ze szczegdlowe wymogi, zwlaszcza w odniesieniu do ujawniania informacji,
beda dostosowane do danej strategii inwestycyjne;.

3.5.3.  Postepowanie w stosunku do inwestorow

Proponowana dyrektywa ustanawia minimalny poziom $wiadczonych ustug i minimalny
zakres informacji, ktore nalezy przekazywac inwestorom (branzowym) przed dokonaniem
inwestycji, a nast¢pnie w regularnych odstgpach czasu, aby utatwi¢ im dokonanie badania due
diligence 1 zapewni¢ odpowiedni poziom ochrony inwestoréw. Proponowana dyrektywa
wymaga, aby ZAFI dostarczali inwestorom jasny opis polityki inwestycyjnej, w tym opis
typow aktywow, sposobu korzystania z dzwigni finansowej, polityki umarzania w
normalnych warunkach i w nadzwyczajnych okoliczno$ciach, procedur administracyjnych,
procedur w zakresie wyceny, przechowywania i zarzadzania ryzykiem oraz optat i kosztéw
zwiazanych z inwestycja.

3.5.4.  Ujawnianie informacji organom regulacyjnym

Aby przyczyni¢ si¢ do skutecznego nadzoru makroostrozno$ciowego nad dziatalnoscia ZAFI,
natozono na nich obowiazek regularnego przekazywania wtasciwemu organowi informacji na
temat gtownych rynkow i instrumentéw, w ktore inwestuje, gtéwnych ekspozycji, danych na
temat wynikow 1 koncentracji ryzyka. ZAFI beda mieli réwniez obowiazek przekazywaé
wiasciwym organom rodzimego panstwa cztonkowskiego nazwe zarzadzanego przez nie AFI,
informacje o rynkach i aktywach, w ktore inwestuje AFI, oraz o ustaleniach organizacyjnych i
ustaleniach w zakresie zarzadzania ryzykiem, ktore zostaly podjete w odniesieniu do tego
AFIL.

3.5.5.  Szczegotowe wymogi wobec ZAFI zarzqdzajacego AFI stosujqcym dzwignie
finansowq

Ze wzgledu na systematyczne stosowanie duzej dzwigni finansowej ZAFI moga wywiera¢ na
rynki, na ktorych inwestuja, wptyw przewyzszajacy wielokrotnie wysokos$¢ kapitatu wtasnego
funduszu. Wniosek uprawnia Komisje do okreslenia putapéw dzwigni finansowej w drodze
procedury komitetowej, o ile jest to uzasadnione potrzeba zagwarantowania stabilno$ci i
rzetelno$ci systemu finansowego. Proponowana dyrektywa przyznaje organom krajowym
dodatkowe uprawnienia nadzwyczajne dotyczace ograniczenia stosowania dzwigni
finansowej przez poszczegélnych zarzadzajacych i1 poszczeg6lne fundusze, ktére moga by¢
wykonywane w nadzwyczajnych okoliczno$ciach. We wniosku przewidziano ponadto, ze
ZAFI stosujacy systematycznie dzwigni¢ finansowa przewyzszajaca okreslony prog beda
mieli obowiazek ujawnia¢ rodzimemu organowi ZAFI taczny stopien wspomagania (we
wszystkich formach) oraz jego gléwne zrodla. Projekt wniosku nie naktada na wilasciwe
organy zadnych obowiazkéw dotyczacych wykorzystania tych informacji. Wymagane jest,
aby organy wiasciwe dla takich funduszy korzystajacych z dzwigni finansowej gromadzity w
zbiorczej formie informacje, ktére maja znaczenie dla monitorowania ewentualnych skutkow
dziatalno$ci ZAFI dla europejskich instytucji finansowych o znaczeniu systemowym lub dla
prawidtowego funkcjonowania rynkéw, na ktorych dziataja ZAFI, oraz aby wymieniaty si¢
takimi informacjami.
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3.5.6. Szczegotowe wymogi wobec ZAFI nabywajqcych pakiety  kontrolne w
przedsiebiorstwach

We wniosku przewidziano obowiazek ujawniania informacji pozostatym wspolnikom lub
akcjonariuszom oraz przedstawicielom pracownikéw spotki portfelowej, w ktorej ZAFI nabyt
udziat lub pakiet kontrolny. Zgodnie z wnioskiem, w przypadku przejmowania kontroli nad
przedsigbiorstwem ZAFI oglasza roczna informacj¢ na temat strategii inwestycyjnej 1 celow
swojego funduszu, a nast¢pnie, juz po przejeciu kontroli, ujawnia ogoélne informacje na temat
wynikow spotki portfelowej. Powyzsze wymogi sprawozdawcze zostaja wprowadzone z
uwagi na potrzebg, aby fundusze private equity 1 fundusze zajmujace si¢ przejeciami
przekazywaly do publicznej wiadomosci informacje o sposobie zarzadzania
przedsigbiorstwami interesujacymi dla opinii publicznej. Wymogi informacyjne maja zaradzié
obecnej sytuacji, w ktorej brakuje strategicznych informacji na temat planowanego czy
aktualnego sposobu zarzadzania spotkami portfelowymi przez zarzadzajacych funduszami
private equity.

Ze wzgledu na zasade proporcjonalno$ci w projekcie wniosku nie rozszerzono tych
wymogow na przejgcie kontroli nad matymi i $rednimi przedsigbiorstwami, starajac si¢ tym
samym unikna¢ naktadania tego typu obowiazkéw na podmioty dostarczajace kapitalu na
rozruch lub kapitatu venture (o ile nie sa one juz catkowicie wytaczone z zakresu dyrektywy).
Wychodzac naprzeciw obawom opinii publicznej zwiazanym z ograniczonym dost¢gpem do
informacji po wycofaniu spoétek z rynku regulowanego przez wtascicieli private equity, w
projekcie wniosku wymaga sig, aby takie wycofane spotki w dalszym ciagu podlegaty
wymogom sprawozdawczym obowigzujacym spotki notowane na rynku regulowanym przez
okres do dwoch lat od wycofania z rynku regulowanego.

3.5.7.  Prawa przystugujqce ZAFI na podstawie dyrektywy

Aby utatwi¢ budoweg jednolitego rynku, ZAFI, ktory otrzymal zezwolenie w rodzimym
panstwie cztonkowskim, bgdzie przystugiwac prawo do wprowadzania wtasnych funduszy do
obrotu wsrdd_inwestorow branzowych na terytorium kazdego panstwa cztonkowskiego.
Poniewaz w proponowanej dyrektywie ustanowiony zostaje wspdlny, wysoki standard
regulacyjny, panstwa czlonkowskie nie beda mogly naktada¢ na ZAFI majacych siedzibg w
innym panstwie cztonkowskim dodatkowych wymogoéw dotyczacych wprowadzania AFI do
obrotu wsrdd inwestoréw branzowych. Jedynym warunkiem wprowadzania AFI do obrotu
transgranicznego jest przeprowadzenie procedury notyfikacyjnej, w ramach ktorej
przyjmujace panstwo cztonkowskie otrzymuje odpowiednie informacje.

W proponowanej dyrektywie nie sa przewidziane prawa dotyczace wprowadzania AFI do
obrotu ws$rdd inwestorow detalicznych. Panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢ na
wprowadzanie AFI do obrotu wérod inwestoréw detalicznych na swoim terytorium i moga w
tym celu wprowadza¢ dodatkowe zabezpieczenia regulacyjne. Tego typu wymogi nie moga
dyskryminowa¢ ZAFI ze wzgledu na jego miejsce siedziby.

3.5.8.  Aspekty dotyczqce panstw trzecich

Proponowana dyrektywa zezwala ZAFI na wprowadzanie do obrotu AFI majacych siedzibg w
krajach trzecich, pod warunkiem ze wykonywanie podstawowych funkcji przez podmioty
swiadczace ustugi w tych krajach trzecich podlega rygorystycznej kontroli. Ustanowione w
dyrektywie prawa do wprowadzania takich AFI do obrotu wérdd inwestorow branzowych
stana si¢ skuteczne dopiero po uplywie trzech lat od okresu transpozycji, ze wzgledu na
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konieczno$¢ pozostawienia czasu na okreslenie dodatkowych wymogoéw za pomoca srodkoéw
wykonawczych. Do tego czasu panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢ ZAFI na wprowadzanie
do obrotu AFI majacych siedzibg¢ w kraju trzecim wsrod inwestoréw branzowych na wlasnym
terytorium, lub utrzymaé takie zezwolenie, zgodnie z prawem krajowym. Przewidziano
wymog, aby najwazniejsze funkcje i typy dzialalnosci, ktére moga by¢ zrodlem zagrozen dla
rynkow, inwestorow lub kontrahentow w Europie, byly wykonywane przez podmioty majace
siedzib¢ w UE i dzialajace zgodnie ze zharmonizowanymi przepisami. Dyrektywa zawiera
przepisy okreslajace funkcje, ktorych moga podejmowac si¢ podmioty z krajow trzecich lub
ktoére moga by¢ im powierzane przez instytucje posiadajace zezwolenie w UE, ktore pozostaja
jednak w dalszym ciagu odpowiedzialne za te funkcje. Przepisy te okreslaja rowniez warunki
(rownowazno$¢ regulacji i nadzoru), od ktérych uzalezniona jest mozliwo$¢ wykonywania
pewnych ograniczonych funkcji przez podmioty z krajow trzecich. Oprocz tego projekt
dyrektywy zezwala na wprowadzanie do obrotu AFI majacego siedzibg¢ w kraju trzecim tylko
wowczas, gdy kraj, w ktorym miesci si¢ jego siedziba, zawart z panstwem cztonkowskim, w
ktorym ma by¢ wprowadzany do obrotu AFI, umow¢ na podstawie art. 26 wzorcowej
konwencji OECD o podatkach. Umowa taka zagwarantuje krajowym organom podatkowym
mozliwo$¢ uzyskania wszelkich informacji od organow podatkowych kraju trzeciego, ktore sa
niezbedne do opodatkowania krajowych inwestorow branzowych inwestujacych w fundusze z
krajow trzecich. W dyrektywie przewidziano, ze po uptywie trzech lat od okresu transpozycji
ZAFI majacy siedzibg¢ w kraju trzecim bgda mogli wprowadza¢ swoje fundusze do obrotu w
UE, pod warunkiem ze ramy regulacyjne i zasady nadzoru obowiazujace w tym kraju trzecim
sa rownowazne z ramami regulacyjnymi 1 zasadami nadzoru przewidzianymi w
proponowanej dyrektywie, a podmioty gospodarcze z UE maja porownywalny dostgp do
rynku tego kraju trzeciego. W kazdym przypadku decyzja w sprawie réwnowaznosci
prawodawstwa danego kraju trzeciego oraz poréwnywalnego dostgpu do rynku jest
podejmowana przez Komisjg.

3.5.9.  Wymiana informacji w ramach wspoipracy organow nadzoru i mediacja

Aby zagwarantowaé bezpieczne funkcjonowania sektora ZAFI, wlasciwe organy panstw
cztonkowskich beda mialy obowiazek wspotpracowaé ze soba w razie potrzeby, w celu
osiagnigcia celow dyrektywy. Z uwagi na transgraniczny charakter zagrozen pojawiajacych
si¢ w sektorze ZAFI, warunkiem wstgpnym skutecznego nadzoru makroostrozno$ciowego
bedzie wczesne dzielenie si¢ odpowiednimi danymi makroostroznosciowymi na poziomie
europejskim czy nawet $wiatowym. W zwiazku z tym wlasciwe organy rodzimego panstwa
cztonkowskiego beda mialy obowiazek przekazywaé¢ wazne dane makroostroznosciowe (w
odpowiednim formacie zbiorczym) organom wladzy publicznej w innych panstwach
cztonkowskich. W przypadku sporu pomigdzy wtasciwymi organami, sprawa jest kierowana
do CESR w celu jej szybkiego i skutecznego rozstrzygnigcia w drodze mediacji. Whasciwe
organy uwzgledniaja nalezycie opini¢ CESR.

3.6. Wplyw na budzet

Whiosek nie ma wplywu finansowego na budzet Wspolnoty.
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2009/0064 (COD)
Whniosek

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmieniajaca

dyrektywy 2004/39/WE i 2009/.../WE

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE]J,

uwzgledniajac Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska, w szczego6lnosci jego art. 47

ust. 2,

uwzgledniajac wniosek Komisji’,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego®,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego’,

stanowiac zgodnie z procedura ustanowiona w art. 251 Traktatu®,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

2

3)

Zarzadzajacy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI) odpowiadaja w
Europie za zarzadzanie znaczng kwota zainwestowanych aktywow, dokonuja na
rynkach instrumentow finansowych transakcji o istotnej wartosci i moga wywieraé
znaczacy wplyw na rynki i przedsigbiorstwa, w ktore inwestuja.

Wptyw ZAFI na rynki, na ktérych dziataja, jest w duzej mierze korzystny, ale
niedawne zawirowania finansowe wykazaty, ze dziatalno§¢ ZAFI moze rowniez
przyczynia¢ si¢ do rozprzestrzeniania lub zwigkszania ryzyka w obrgbie systemu
finansowego. Brak koordynacji pomigdzy dziataniami krajéw podejmowanymi w
odpowiedzi na tego typu zagrozenia utrudnia skuteczne zarzadzanie nimi. W zwiazku
z tym celem niniejszej dyrektywy jest okreslenie wspolnych wymogow dotyczacych
wydawania zezwolen ZAFI i nadzoru nad nimi, w celu stworzenia wspdlnego
podejscia w zakresie ryzyka zwiazanego z ZAFI i wptywu tego ryzyka na inwestorow
i rynki we Wspdlnocie.

Niedawne zawirowania na rynkach finansowych uwidocznity podatnos$¢ strategii
wielu ZAFI na szereg istotnych zagrozen dotyczacych inwestorow, innych
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uczestnikow rynku i samych rynkéw. Aby opracowac¢ wspdlne, kompleksowe zasady
nadzoru konieczne jest stworzenie ram, ktore beda w stanie zapobiegaé tym
zagrozeniom i beda uwzgledniac szeroki asortyment strategii inwestycyjnych i technik
stosowanych przez ZAFl. W zwiazku z tym niniejsza dyrektywa powinna mieé
zastosowanie do ZAFI zarzadzajacych wszelkimi typami funduszy, ktére nie sa objgte
dyrektywa 2009/.../WE w sprawie koordynacji przepisow ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) (wersja przeksztalcona)’, i
wprowadzajacych do obrotu takie fundusze, niezaleznie od prawnej lub umownej
podstawy powierzenia ZAFI tych zadan. Zezwolenie wydane na podstawie niniejszej
dyrektywy nie powinno upowaznia¢ ZAFI do zarzadzania UCITS w rozumieniu
dyrektywy 2009/.../WE.

W dyrektywie okreslono wymogi dotyczace sposobu zarzadzania przez ZAFI
alternatywnymi  funduszami inwestycyjnymi (AFI), za ktore odpowiadaja.
Regulowanie struktury lub sktadu portfeli AFI zarzadzanych przez ZAFI byloby
dzialaniem sprzecznym z zasada proporcjonalnosci, ponadto tak daleko idaca
harmonizacja bytaby trudna do zrealizowania ze wzgledu na bardzo réznorodny
charakter AFI zarzadzanych przez ZAFI.

Zakres niniejszej dyrektywy powinien ograniczaé si¢ do zarzadzania
przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania, ktore pozyskuja kapitat od wielu
inwestorow, aby inwestowaé go zgodnie z okreslona polityka inwestycyjna i zasada
dywersyfikacji ryzyka, na rachunek tych inwestorow. Niniejsza dyrektywa nie
powinna mie¢ zastosowania do zarzadzania funduszami emerytalnymi ani do
zarzadzajacych inwestycjami bez mozliwosci taczenia aktywow takimi jak fundacje,
panstwowe fundusze majatkowe czy aktywa przechowywane na wilasny rachunek
przez instytucje kredytowe, zaktady ubezpieczen lub zaklady reasekuracji. Niniejsza
dyrektywa nie powinna mie¢ réwniez zastosowania do aktywnie zarzadzanych
inwestycji w formie papieréw wartosciowych takich jak §wiadectwa, managed futures
czy obligacje indeksowane. Jej zakres powinien jednak obejmowacé zarzadzajacych
wszystkimi przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania, ktére nie wymagaja
zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci jako UCITS. Przedsigbiorstwa inwestycyjne
uprawnione na podstawie dyrektywy 2004/39/WE w sprawie rynkow instrumentow
finansowych'® nie powinny potrzebowaé zezwolenia na podstawie niniejszej
dyrektywy, aby moc $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne zwiazane z AFI. Przedsigbiorstwa
inwestycyjne moga jednak $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne zwiazane z AFI tylko
wowczas, gdy jednostki uczestnictwa lub udzialy w takich AFI moga by¢
wprowadzane do obrotu zgodnie z niniejsza dyrektywa i tylko w przewidzianym w
niej zakresie.

Aby zapobiec nakladaniu nadmiernych lub nieproporcjonalnych wymogoéw, w
niniejszej dyrektywie przewidziano zwolnienie z wymogdéw ZAFI, gdy wszystkie
zarzadzane przez niego AFI nie przekraczaja progu 100 mIn EUR. Nie jest
prawdopodobne, aby dziatalno$§¢ takich ZAFI miata istotne konsekwencje dla
stabilno$ci finansowej lub sprawnego funkcjonowania rynku. W przypadku ZAFI,
ktore zarzadzaja wytacznie AFI, ktore nie stosuja dzwigni finansowej 1 w ktorych

DzU.L[...]z[...],s. [...]-
Dz.U. L 145 2 30.4.2004, s. 1.
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prawa do umorzen nie moga by¢ wykonywane przez okres pigciu lat, zastosowanie ma
specjalny prog w wysokosci 500 mln EUR. Wyzsza wysokos$¢ tego progu wynika z
faktu, ze w przypadku zarzadzajacych funduszami, ktore nie stosuja dzwigni
finansowej 1 specjalizuja si¢ w dilugoterminowych inwestycjach, ryzyko wywolania
zagrozen systemowych jest jeszcze mniejsze. Pigcioletni okres zamrozenia kapitatu
inwestorow eliminuje ryzyko plynnosci. ZAFI, ktore sa wylaczone spod przepisow
niniejszej dyrektywy, powinny w dalszym ciagu podlega¢ odpowiednim przepisom
krajowym. Powinna jednak istnie¢ mozliwos¢, aby byly traktowane jak ZAFI, jezeli
dokonaja takiego dobrowolnego wyboru zgodnie z procedura przewidziana w
niniejszej dyrektywie.

Celem niniejszej dyrektywy jest ustanowienie zharmonizowanych i rygorystycznych
ram regulacyjnych 1 nadzorczych dla dziatalno$ci ZAFI. Zezwolenie wydane na
podstawie niniejszej dyrektywy powinno obejmowac¢ ustugi zarzadzania i
administrowania AFI na terenie calej] Wspdlnoty. Uprawnione ZAFI powinny oprocz
tego mie¢ prawo do wprowadzania AFI do obrotu we Wspdlnocie wérdéd inwestoréw
branzowych, z zastrzezeniem procedury notyfikacyjne;.

Niniejsza dyrektywa nie zawiera uregulowan dotyczacych AFI, w zwiazku z tym
dopuszcza przyjecie lub utrzymanie przez panstwa cztonkowskie dodatkowych
wymogdéw dotyczacych AFI majacych siedzib¢ na ich terytorium. Mozliwosé
naktadania przez panstwo cztonkowskie dodatkowych wymogéw na AFI majace
siedzib¢ na jego terytorium nie powinna jednak pozbawia¢ ZAFI posiadajacego
zezwolenie wydane zgodnie z niniejsza dyrektywa, ale uzyskane w innym panstwie
cztonkowskich, prawa do wprowadzania do obrotu wsérdd inwestorow branzowych
AFI, ktére maja siedzib¢ w innym panstwie niz panstwo cztonkowskie naktadajace
dodatkowe wymogi i w zwiazku z tym nie podlegaja takim dodatkowym wymogom i
nie maja obowiazku ich spetic.

Bez uszczerbku dla innych stosujacych si¢ instrumentéw prawa wspolnotowego,
panstwa czlonkowskie moga natozy¢ na ZAFI bardziej rygorystyczne wymogi w
kazdym przypadku gdy ZAFI wprowadza AFI do obrotu wytacznie wsérdd inwestorow
detalicznych lub gdy ZAFI wprowadza ten sam AFI do obrotu zarowno wsrod
inwestorow branzowych, jak i1 detalicznych, niezaleznie od tego, czy jednostki
uczestnictwa lub udzialy w tym AFI sa wprowadzane do obrotu krajowego lub
transgranicznego. Dwa powyzsze wyjatki umozliwiaja panstwom czlonkowskim
wprowadzanie dodatkowych zabezpieczen, ktore panstwa te uznaja za konieczne z
punktu widzenia ochrony inwestoréw detalicznych. Rozwiazanie to jest zwiazane z
faktem, ze AFI czesto nie maja ptynnosci finansowej 1 sa powaznie zagrozone utrata
duzej cze$ci kapitatu. Strategie inwestycyjne dotyczace AFI z reguly nie sa
dostosowane do profilu inwestycyjnego i1 potrzeb inwestorow detalicznych. Sa one
bardziej odpowiednie dla inwestorow branzowych i inwestorow posiadajacych duzy
portfel inwestycyjny, ktoéry amortyzuje wysokie ryzyko straty zwiazane z tego typu
inwestycjami. Panstwa czlonkowskie moga jednak zezwoli¢ na wprowadzanie do
obrotu wszystkich lub niektorych typoéw AFI zarzadzanych przez ZAFI wsrod
inwestorow detalicznych na swoim terytorium. W $wietle art. 19 ust. 4 1 5 dyrektywy
2004/39/WE panstwa cztonkowskie zezwalajace na wprowadzanie AFI do obrotu
wséréd inwestorow detalicznych powinny w dalszym ciagu dba¢ o tworzenie
odpowiednich zabezpieczen. Przedsigbiorstwa inwestycyjne uprawnione zgodnie z
dyrektywa 2004/39/WE, ktére $wiadcza ustugi inwestycyjne na rzecz klientow
detalicznych, musza uwzglednia¢ te dodatkowe zabezpieczenia oceniajac, czy dany
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AFI jest odpowiedni dla danego klienta detalicznego. Jezeli panstwo cztonkowskie
zezwala na wprowadzanie AFI do obrotu wséréd inwestoréw detalicznych na swoim
terytorium, mozliwo$¢ wprowadzania AFI do obrotu powinna by¢ niezalezna od tego,
w ktorym panstwie czlonkowskim miesSci si¢ siedziba ZAFI, a stosowanie
ewentualnych  przepiséw dodatkowych powinno by¢é zgodne =z =zasada
niedyskryminacji.

W celu zapewnienia wysokiego stopnia ochrony klientom przedsigbiorstw
inwestycyjnych w rozumieniu dyrektywy 2004/39/WE, AFI nie powinny by¢
uznawane za niekompleksowe instrumenty finansowe dla celow tej dyrektywy. W
zwiazku z tym nalezy odpowiednio zmieni¢ dyrektyweg 2004/39/WE.

Konieczne jest dodanie przepisow przewidujacych stosowanie minimalnych
wymogow kapitatlowych, aby zagwarantowacé ciaglo$¢ i1 stalo$¢ ustug zarzadzania
swiadczonych przez ZAFI. Wymogi dotyczace kapitalu biezacego powinny pokrywaé
potencjalna ekspozycj¢ ZAFI zwiazana z odpowiedzialno$cia zawodowa w zakresie
calej dziatalnosci ZAFI, w tym w zakresie ustug zarzadzania $wiadczonych w ramach
powierzenia zadan lub na podstawie upowaznienia.

Konieczne jest zagwarantowanie, ze dziatalno$¢ ZAFI bedzie poddana solidnej
kontroli w zakresie zarzadzania. Sposéb zarzadzania i organizacji ZAFI powinien
ogranicza¢ do minimum konflikty intereséw. Niedawne wydarzenia uwidaczniaja
krytyczna potrzebe oddzielenia funkcji przechowywania aktywow 1 funkcji zarzadcze;j
oraz oddzielenia aktywéw inwestoréw od aktywoéw zarzadzajacego. W tym celu
konieczne jest, aby ZAFI wyznaczal depozytariusza 1 powierzal mu zadania
ksiggowania  $rodkdw  pienigznych inwestorow na odrgbnym rachunku,
przechowywania instrumentoOw finansowych oraz kontrolowania, czy AFI lub ZAFI
dziatajacy w imieniu AFI uzyskat wtasnos$¢ wszystkich pozostatych aktywow.

Z punktu widzenia ochrony interesdw inwestorow niezwykle istotna jest rzetelna i
obiektywna wycena aktywéw. Na potrzeby wyceny aktywow ZAFI stosuja
roznorodne metodyki 1 systemy, w zalezno$ci od aktywéw 1 rynkow, w ktére gtownie
inwestuja. Roznice te nalezy bra¢ pod uwage, niezbedne jest jednak wprowadzenie
wymogu, zgodnie z ktérym wyceny aktywoéw powinien dokonywaé podmiot
niezalezny od ZAFIL.

ZAFI moze powierzy¢ innemu podmiotowi wykonywanie swoich funkcji zgodnie z
niniejsza dyrektywa. ZAFI powinni pozostawaé odpowiedzialni za wlasciwe
wykonywanie swoich funkcji 1 za przestrzeganie przepisow niniejszej dyrektywy.

Poniewaz ZAFI stosujace w swoich strategiach finansowych duze dZzwignie finansowe
moga w szczegOlnych okolicznosciach przyczyni¢ si¢ do narastania ryzyka
systemowego lub zaktocen na rynkach, nalezy nalozy¢ szczegdlne wymogi na ZAFI
stosujace specjalne techniki, z ktorymi wiaza si¢ okreslone zagrozenia. Panstwa
cztonkowskie nie gromadza systematycznie informacji niezbg¢dnych do wykrywania i
monitorowania takich zagrozen oraz reagowania na nie i nie dziela si¢ nimi, co
pomogloby panstwom cztonkowskim identyfikowa¢ potencjalne Zrédla zagrozen dla
stabilnosci rynkow finansowych we Wspolnocie. W celu naprawienia tej sytuacji
ZAFI, ktore stale stosuja duze dzwignie finansowe w swoich strategiach
inwestycyjnych, powinny podlega¢ specjalnym wymogom. ZAFI te powinny by¢
zobowigzane do ujawniania informacji o stosowaniu przez nie dzwigni finansowej i o
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jej zrodtach. Danym tym nalezy nadaé posta¢ zbiorcza i przekazywac je innym
organom we Wspolnocie, aby ulatwi¢ zbiorcza analiz¢ wplywu dzwigni finansowej
stosowanej przez ZAFI na wspdlnotowy system finansowy oraz przygotowanie
wspolnych dziatan zaradczych.

Prowadzenie przez ZAFI dziatalno$ci opierajacej si¢ na stosowaniu duzych dzwigni
finansowych moze mie¢ ujemny wplyw na stabilno$¢ i sprawne funkcjonowanie
rynkow finansowych. Uwaza si¢ za konieczne, aby Komisja miata mozliwo$¢
ograniczenia maksymalnego poziomu dzwigni finansowej, ktéry moze stosowac
ZAFI, zwlaszcza wowczas, gdy ZAFI systematycznie stosuje duza dzwigni¢
finansowa. Wysoko$§¢ putapow ograniczajacych maksymalna wysoko$¢ dzwigni
finansowej powinna uwzglednia¢ aspekty zwiazane ze zrodtami dzwigni finansowej i
strategiami stosowanymi przez ZAFI. Putapy powinny takze uwzglednia¢ dynamiczny
charakter zarzadzania dzwignia finansowa przez wigkszo$¢ ZAFI stosujacych duza
dzwigni¢ finansowa. W zwiazku z tym ograniczenia dzwigni finansowej powinny
przybra¢ forme¢ albo progu, ktorego nie wolno przekroczy¢ w zadnych
okolicznosciach, albo pulapu ograniczajacego $rednia wysokos$¢ dzwigni finansowej,
ktory byltby stosowany przez okreslony czas (np. miesi¢cznie lub kwartalnie).

Nalezy zadba¢ o to, aby ZAFI dostarczal wszystkim przedsigbiorstwom, wobec
ktérych jest podmiotem kontrolujacym lub dominujacym, informacje niezbgdne
danemu przedsigbiorstwu do oceny skutkow, jakie bedzie miat ten stosunek kontroli w
krotkim lub $rednim okresie na jego sytuacj¢ ekonomiczno-socjalng. W tym celu
ZAFI1 zarzadzajace AFI, ktory moze kontrolowaé przedsigbiorstwa notowane lub
nienotowane na rynku regulowanym, powinni podlega¢ szczegdlnym wymogom, w
szczegolnosci wymogowi zglaszania takiego stosunku kontroli oraz ujawniania
przedsigbiorstwu 1 wszystkim pozostatym wspdlnikom lub akcjonariuszom informacji
na temat planow ZAFI dotyczacych przysztego rozwoju przedsigbiorstwa i innych
planowanych zmian w kontrolowanym przedsigbiorstwie. W celu zagwarantowania
przejrzystosci kontrolowanego przedsigbiorstwa nalezy wprowadzi¢ zaostrzone
wymogi sprawozdawcze. Sprawozdania roczne odpowiedniego AFI powinny by¢
uzupelniane o informacje dotyczace charakteru inwestycji 1 kontrolowanego
przedsigbiorstwa.

Obecnie wiele ZAFI zarzadza AFI majacymi siedzibg¢ w krajach trzecich. Uprawnieni
ZAFI powinni mie¢ prawo zarzadza¢ AFI majacymi siedzibg w krajach trzecich, z
zastrzezeniem odpowiednich ustalen gwarantujacych odpowiednie administrowanie
tymi AFl 1 efektywne przechowywanie aktywow inwestowanych przez
wspolnotowych inwestorow.

ZAFI powinien mie¢ takze mozliwo$¢ wprowadzania AFI majacych siedzib¢ w kraju
trzecim do obrotu wsérod inwestoréw branzowych zar6wno w rodzimym panstwie
cztonkowskim ZAFI, jak i w innych panstwach cztonkowskich. Prawo to powinno
podlega¢ warunkom w postaci dopetnienia procedur notyfikacyjnych oraz istnienia
umowy podatkowej z danym krajem trzecim, ktéra gwarantuje sprawna wymiang
informacji z organami podatkowymi w miejscu siedziby inwestoréw wspolnotowych.
Z uwagi na fakt, ze taki AFI i kraj trzeci, w ktorym mies$ci sig jego siedziba, podlegaja
dodatkowym wymogom, a niektére z tych wymogoéw zostana dopiero okreslone w
srodkach wykonawczych, ustanowione w dyrektywie prawa do wprowadzania AFI
majacych siedzibe w kraju trzecim do obrotu w$rdd inwestorow branzowych stang si¢
skuteczne dopiero po uplywie trzech lat od okresu transpozycji. Do tego czasu
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panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢ ZAFI na wprowadzanie do obrotu AFI
majacych siedzib¢ w kraju trzecim wsrdd inwestoréw branzowych na wilasnym
terytorium, lub utrzymaé takie zezwolenie, zgodnie z prawem krajowym. Przez ten
okres trzech lat ZAFI nie moze jednak wprowadza¢ takich AFI do obrotu wsrod
inwestorow branzowych w innych panstwach cztonkowskich na podstawie praw
ustanowionych w niniejszej dyrektywie.

ZAFI powinni mie¢ prawo powierzania zadan administracyjnych podmiotowi
majacemu siedzibe w kraju trzecim, pod warunkiem istnienia koniecznych
zabezpieczen. Na podobnej zasadzie depozytariusz moze powierza¢ wykonanie
swoich obowiazkoéw wobec AFI majacego siedzibe w kraju trzecim depozytariuszowi
majacemu siedzibg¢ w tym samym kraju trzecim, pod warunkiem ze prawodawstwo
tego kraju gwarantuje inwestorowi poziom ochrony interesow réwnowazny
poziomowi ochrony we Wspdlnocie. W szczegdlnych okolicznosciach ZAFI powinni
mie¢ rowniez mozliwos¢ wyznaczania niezaleznego taksatora, ktory ma siedzibg w
kraju trzecim.

Po uptywie trzech lat od okresu transpozycji panstwa cztonkowskie powinny mie¢
mozliwo$¢ wydawania zezwolen ZAFI zgodnie z przepisami niniejszej dyrektywy, nie
stosujac wymogu posiadania siedziby statutowej we Wspolnocie, pod warunkiem ze w
kraju trzecim istnieja rownowazne ramy regulacyjne, a ZAFI majacy siedzibg we
Wspolnocie dysponuja skutecznym dostgpem do rynku w tym kraju trzecim. Dhugos¢
tego okresu uwzglednia fakt, ze taki AFI i kraj trzeci, w ktorym miesci si¢ jego
siedziba, podlegaja dodatkowym wymogom, a niektére z tych wymogéw zostana
dopiero okreslone w srodkach wykonawczych.

Niezbgdne jest dokladniejsze okreslenie uprawnien i1 obowiazkow witasciwych
organdbw odpowiedzialnych za wdrazanie niniejszej dyrektywy oraz wzmocnienie
mechanizmow  potrzebnych do  zagwarantowania  koniecznego  poziomu
transgranicznej wspOlpracy nadzorcze;j.

Prowadzenie przez ZAFI na niektorych rynkach finansowych dziatalnos$ci na dosy¢
duza skale¢ moze w niektorych okolicznos$ciach utrudnia¢ sprawne funkcjonowanie
tych rynkow, zwilaszcza w przypadku gdy AFI zarzadzane przez ZAFI nie posiadaja
znaczacych udzialéw w produktach lub instrumentach bazowych wykorzystywanych
przez te rynki. Dziatalnos¢ ZAFI moze na przyktad spowodowa¢ nadmierna
zmiennos$¢ rynkow lub niekorzystnie wptyna¢ na prawidtowos$¢ wycen instrumentow,
ktore znajduja si¢ w obrocie na tych rynkach. W zwiazku z tym uwaza si¢ za
konieczne zagwarantowanie wlasciwym organom uprawnien niezbgdnych do
monitorowania dziatalnosci ZAFI na tych rynkach oraz do interweniowania, gdy jest
to wymagane, aby chroni¢ prawidtowe funkcjonowanie tych rynkow.

Panstwa cztonkowskie powinny okresli¢ zasady stosowania sankcji w przypadku
naruszenia przepisow niniejszej dyrektywy oraz zapewni¢ ich wdrozenie. Sankcje
powinny by¢ skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace.

Wymiana lub przekazywanie informacji pomigdzy wlasciwymi organami, innymi

organami, instytucjami lub osobami powinny by¢ zgodne z zasadami przekazywania
danych osobowych okreslonymi w dyrektywie 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i
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Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w sprawie ochrony osob fizycznych w zakresie
przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeptywu tych danych''.

Srodki niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy powinny zostaé przyjete
zgodnie z decyzja Rady 1999/468/WE z dnia 28 czerwca 1999 r. ustanawiajaca

warunki wykonywania uprawnienh wykonawczych przyznanych Komisji'>.

Komisji nalezy w szczeg6lnosci przyzna¢ uprawnienia do przyjecia Srodkéw
niezbednych do wdrozenia niniejszej dyrektywy. Komisja powinna zatem mieé
mozliwo$¢ przyjecia Srodkdw  okreSlajacych procedury pozwalajace ZAFI
zarzadzajacym portfelami AFI, ktorych zarzadzane aktywa nie przekraczaja progu
okreslonego w niniejszej dyrektywie, korzysta¢ z prawa do traktowania jak ZAFI
objety niniejsza dyrektywa. Srodki te maja ponadto na celu okreslenie kryteriow,
ktérymi powinny kierowaé si¢ wlasciwe organy, oceniajac wykonanie zobowigzan
ZAFI dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, rodzajow konfliktow intereséw, ktore
ZAFI sa zobowiazani wykrywaé, oraz odpowiednich $rodkow, ktére ZAFI powinni
podejmowaé¢ w ramach procedur wewngtrznych i organizacyjnych w celu wykrywania
konfliktow interesow, zapobiegania im, zarzadzania konfliktami interesow 1 ich
ujawniania. Srodki te maja na celu okreslenie wymogéw dotyczacych zarzadzania
ryzykiem, ktore powinien stosowa¢ ZAFI w zaleznos$ci od ryzyka, ktére podejmuje w
imieniu zarzadzanego przez niego AFI, oraz dokonanie innych ustalen koniecznych,
aby ZAFI mogl zarzadza¢ okreslonymi typami ryzyka zwiazanymi z transakcjami
krotkiej sprzedazy, w tym ustalen dotyczacych odpowiednich ograniczen, ktére moga
byé konieczne, aby chronié AFI przed niepotrzebna ekspozycija na ryzyko. Srodki te
maja na celu okreSlenie wymogdéw dotyczacych zarzadzania plynno$cia
ustanowionych w niniejszej dyrektywie, a w szczeg6lnosci wymogdéw dotyczacych
minimalnej ptynnosci AFI. Maja na celu okres§lenie wymogoéw, ktoére powinni spetnié
inicjatorzy organizujacy emisj¢ instrumentow sekurytyzowanych, aby ZAFI wolno
byto inwestowa¢ w instrumenty finansowe tego typu emitowane po dniu 1 stycznia
2011 r. Maja na celu okreslenie wymogow, ktore powinni speini¢ ZAFI inwestujacy w
instrumenty sekurytyzowane. Maja one na celu okreslenie kryteriow decydujacych o
niezalezno$ci taksatora w rozumieniu niniejszej dyrektywy. Maja na celu okreslenie
warunkoéw, od ktérych powinna by¢ uzalezniona zgoda na powierzenie funkcji przez
ZAFI, 1 przestanek decydujacych o tym, ze zarzadzajacy nie moze by¢ juz uznawany
za zarzadzajacego AFI w przypadku powierzenia nadmiernego zakresu zadan. Maja na
celu okreslenie tresci 1 formy sprawozdania rocznego, ktore ZAFI ma obowiazek
udostepnia¢ dla kazdego zarzadzanego przez siebie AFI, okreslenie obowiazkow ZAFI
w zakresie ujawniania informacji inwestorom i obowiazkow sprawozdawczych wobec
wlasciwych organéw oraz czgstotliwos¢ takiego ujawniania informacji lub
sprawozdan. Maja na celu okreslenie wymogoéw w zakresie ujawniania informacji
dotyczacych dzwigni finansowej, ktorym podlega ZAFI, a takze wymagane]
czestotliwosci sktadania sprawozdan wlasciwym organom oraz ujawniania informacji
inwestorom. Maja na celu okreslenie pulapoéw ograniczajacych poziom dzwigni
finansowej, ktora moze stosowaé ZAFI, zarzadzajac AFI. Maja na celu okreslenie
szczegOlowego charakteru i sposobu wykonywania obowiazkéw informacyjnych
wobec emitentow 1 spotek nienotowanych na rynku regulowanym, ich wspdlnikéw lub
akcjonariuszy oraz przedstawicieli pracownikow w przypadku ZAFI uzyskujacych

Dz.U. L 281 z23.11.1995, s. 31.
Dz.U.L 184 z17.7.1999, s. 23.
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(28)

(29)

kontrolg¢ nad emitentami papierow warto§ciowych lub przedsigbiorstwami, ktorych
papiery wartosciowe nie sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, w tym
okreslenie informacji, ktére powinny by¢ przedstawiane w sprawozdaniach rocznych
dotyczacych AFI zarzadzanych przez ZAFI. Maja na celu okre$lenie typéw ograniczen
lub warunkow, ktére moga by¢ nakladane w zwiazku z wprowadzaniem AFI do
obrotu wsrdd inwestoréw branzowych w rodzimym kraju czlonkowskim ZAFI. Maja
na celu okreslenie ogdlnych kryteridw oceny réwnowaznosci standardéw wyceny w
krajach trzecich (w przypadku gdy taksator ma siedzibg¢ w kraju trzecim),
réwnowaznos$ci przepisoéw prawa krajow trzecich dotyczacych depozytariuszy oraz —
w kontekscie zezwolen dla ZAFI majacych siedzib¢ w krajach trzecich —
réwnowaznosci regulacji ostrozno$ciowej 1 statego nadzoru. Maja one takze na celu
okreslenie ogdlnych kryteriow pozwalajacych oceni¢, czy kraje trzecie przyznaja
wspolnotowym ZAFI skuteczny dostep do rynku poréwnywalny z dostepem
przyznawanym przez Wspdlnote¢ ZAFI z krajow trzecich. Maja na celu okre$lenie
sposobu przekazywania, tresci i czgstotliwosci wymiany informacji dotyczacych ZAFI
pomigdzy wilasciwymi organami rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI i1 innych
wlasciwych organow, w przypadku gdy pojedynczy ZAFI lub wigksza ich liczba moze
mie¢ wplyw na stabilno$¢ instytucji finansowych o znaczeniu systemowym i
prawidlowe funkcjonowanie rynkéw. Maja na celu okre$lenie procedur w zakresie
kontroli na miejscu i postgpowan.

Poniewaz $rodki te maja zasigg ogdlny i maja na celu zmiang elementoéw innych niz
istotne niniejszej dyrektywy poprzez uzupetnienie jej o nowe elementy inne niz
istotne, musza zosta¢ przyjete zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z kontrola
przewidziana w art. Sa decyzji 1999/468/WE. Srodki, ktore nie naleza do powyzszej
kategorii, powinny zosta¢ objgte procedura regulacyjna przewidziang w art. 5
powyzszej decyzji. W przypadku gdy taksator ma siedzib¢ w kraju trzecim, $rodki te
maja na celu stwierdzenie, ze standardy wyceny funduszu obowiazujace w danym
kraju trzecim sa rownowazne ze standardami obowiazujacymi we Wspdlnocie. Srodki
te maja na celu stwierdzenie, ze przepisy prawa kraju trzeciego dotyczace
depozytariuszy sa rbwnowazne z przepisami niniejszej dyrektywy. Maja one na celu
stwierdzenie, ze przepisy prawa kraju trzeciego dotyczace regulacji ostrozno$ciowe;j i
stalego nadzoru nad ZAFI sa rbwnowazne z przepisami niniejszej dyrektywy. Maja na
celu stwierdzenie, czy dany kraj trzeci przyznaje wspdlnotowym ZAFI skuteczny
dostep do rynku poréwnywalny z dostgpem przyznawanym przez Wspolnote ZAFI z
tego kraju trzeciego. Maja one réwniez na celu okre$lenie wzordw notyfikacji i
zaswiadczen oraz procedur w zakresie wymiany informacji pomigdzy wiasciwymi
organami.

Z uwagi na fakt, iz cel podejmowanego dziatania, to znaczy zagwarantowanie
wysokiego poziomu ochrony konsumentéw 1 inwestoréw poprzez ustanowienie
wspdlnych ram wydawania zezwolen dla ZAFI i nadzoru nad nimi, nie moze by¢ w
wystarczajacym stopniu osiagnigty przez panstwa czlonkowskie, czego dowodza braki
w obowiazujacych regulacjach krajowych 1 nadzorze nad tymi podmiotami w
panstwach cztonkowskich, w zwiazku z czym mozliwe jest jego lepsze osiagnigcie na
poziomie Wspolnoty, Wspolnota moze podja¢ dzialania zgodnie z zasada
pomocniczosci okre§lona w art. 5 Traktatu. Zgodnie z zasada proporcjonalno$ci
okreslona w tym samym artykule niniejsza dyrektywa nie wykracza poza to, co jest
konieczne do osiagnigcia tych celow,
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PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Rozdzial 1
Przepisy ogolne

Artykut I

Przedmiot

Niniejsza dyrektywa ustanawia zasady dotyczace zezwolen, biezace] dziatalnosci i
przejrzystosci w odniesieniu do zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi

(ZAFI).
Artykut 2
Zakres stosowania
1. Niniejsza dyrektywa stosuje si¢ do wszystkich ZAFI majacych siedzibe we

Wspolnocie, ktorzy $wiadcza ushugi zarzadzania na rzecz co najmniej jednego
alternatywnego funduszu inwestycyjnego (AFI), niezaleznie od:

a)
b)

c)
d)

umiejscowienia siedziby AFI we Wspolnocie czy tez poza Wspdlnota;

swiadczenia ustug przez ZAFI bezposrednio czy tez w ramach powierzenia
zadan;

otwartego czy tez zamknigtego charakteru AFI;

formy prawnej AFI i ZAFI.

ZAFI posiadajacy zezwolenie wydane zgodnie z niniejsza dyrektywa, ktore uprawnia
go do $wiadczenia ustug zarzadzania na rzecz jednego AFI lub wigkszej ich liczby,
moze rowniez wprowadza¢ do obrotu jednostki uczestnictwa lub udzialty w AFI
wsrod inwestoréw branzowych we Wspolnocie, na warunkach okre§lonych w
rozdziale VI i, we wlasciwych przypadkach, w art. 35.

2. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

a)

b)

ZAFI1 zarzadzajacych portfelami AFI (bezposrednio lub za posrednictwem
przedsigbiorstwa, z ktorym ZAFI jest powiazany poprzez wspolne zarzadzanie
lub kontrole albo poprzez znaczny, posiadany bezposrednio lub posrednio,
pakiet akcji), gdy faczna warto§¢ zarzadzanych aktywow, w tym aktywow
nabytych z wykorzystaniem dzwigni finansowej, nie przekracza progu w
wysoko$ci 100 mln EUR lub 500 mln EUR, gdy portfel AFI sktada si¢ z AFI,
ktore nie stosuja dzwigni finansowej 1 w ktorych prawa do umorzen nie moga
by¢ wykonywane przez okres pigciu lat od daty utworzenia danego AFI;

ZAFI majacych siedzibg we Wspdlnocie, ktore nie §wiadcza ustug zarzadzania
na rzecz AFI majacych siedzibg we Wspolnocie i nie wprowadzaja AFI do
obrotu we Wspdlnocie;
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c) UCITS Iub ich spotek zarzadzajacych lub inwestycyjnych uprawnionych
zgodnie z dyrektywa 2009/.../WE [dyrektywa UCITS];

d) instytucji kredytowych objetych dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu
Europejskiego 1 Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i
prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje kredytowe (wersja przeredagowana);

e) instytucji objgtych dyrektywa 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z
dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie dzialalno$ci instytucji pracowniczych
programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami °;

f)  instytucji objetych pierwsza dyrektywa Rady 73/239/EWG z dnia 24 lipca
1973 r. w sprawie koordynacji przepisOw ustawowych, wykonawczych 1
administracyjnych odnoszacych si¢ do podejmowania i1 prowadzenia
dzialalnos$ci w dziedzinie ubezpieczen bezposrednich innych niz ubezpieczenia
na zycie'?, dyrektywa 2002/83/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5
listopada 2002 r. dotyczaca ubezpieczen na zycie' i dyrektywa 2005/68/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 listopada 2005 r. w sprawie
reasekuracji oraz zmieniajaca dyrektywy Rady 73/239/EWG, 92/49/EWG, a
takze dyrektywy 98/78/WE i 2002/83/WE';

g)  pozakrajowych instytucji, takich jak Bank Swiatowy, MFW, EBC, EBI, EFI,
innych  instytucji ~ ponadnarodowych  oraz  podobnych  organizacji
migdzynarodowych — gdy takie instytucje lub organizacje zarzadzaja AFI lub

wigksza ich liczba.

3. Panstwa cztonkowskie zapewniaja ZAFI, ktorzy nie osiagaja wartosci progowe]
okre$lonej w ust. 2 lit. a), prawo do traktowania jak ZAFI objgci zakresem
dyrektywy.

4. Komisja przyjmuje srodki wykonawcze w celu okreslenia procedur pozwalajacych

ZAFI1 zarzadzajacym portfelami AFI, ktorych zarzadzane aktywa nie przekraczaja
wartos$ci progowej okreslonej w ust. 2 lit. a), korzysta¢ z prawa, o ktorym mowa w
ust. 3.

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy

poprzez jej uzupehienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

Artykut 3
Definicje

Do celow niniejszej dyrektywy stosuje si¢ nastepujace definicje:

13 Dz.U. L 235223.9.2003, s. 10.
14 Dz.U.L 228 7 16.8.1973, s. 3.
15 Dz.U. L 3452 19.12.2002, s. 1.
16 Dz.U. L 323 29.12.2005, s. 1.
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b)

d)

g)
h)

)

k)

D

»alternatywny fundusz inwestycyjny” lub AFI oznacza przedsigbiorstwo
zbiorowego inwestowania (w tym jego subfundusze), ktorego celem jest
zbiorowe inwestowanie w aktywa 1 ktore nie wymaga zezwolenia na
prowadzenie dziatalno$ci zgodnie z art. 5 dyrektywy 2009/.../WE [dyrektywy
UCITS];

»zarzadzajacy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi” lub ZAFI oznacza
osobg prawna lub fizyczna, ktorej stata dzialalno$¢ polega na zarzadzaniu AFI
lub wigksza ich liczba;

»taksator” oznacza osobg prawna lub fizyczna lub przedsigbiorstwo, ktora lub
ktore dokonuja wyceny aktywow lub okreslaja warto$¢ udziatow lub jednostek
uczestnictwa w AFI;

,ustugi zarzadzania” oznaczaja dzialalno$¢ polegajaca na zarzadzaniu i
administrowaniu AFI lub wigksza ich liczba w imieniu co najmniej jednego
inwestora;

,wprowadzanie do obrotu” oznacza publiczna ofertg lub plasowanie jednostek
uczestnictwa lub udziatéw w AFI, ktérych adresatem sa inwestorzy majacy
siedzibg we Wspdlnocie, niezaleznie od tego, kto jest inicjatorem takiej oferty
lub plasowania;

Linwestor branzowy” oznacza inwestora w rozumieniu zatacznika II do
dyrektywy 2004/39/WE;

»inwestor detaliczny” oznacza inwestora niebgdacego inwestorem branzowym;

»rodzime panstwo czlonkowskie” oznacza panstwo czlonkowskie, w ktorym
ZAFI otrzymat zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci, o ktorym mowa w
art. 6;

»przyjmujace panstwo cztonkowskie” oznacza panstwo cztonkowskie, inne niz
rodzime panstwo cztonkowskie, w ktorym ZAFI §wiadczy uslugi zarzadzania
na rzecz AFI lub wprowadza do obrotu udziaty lub jednostki uczestnictwa w
AFI,;

»wlasciwe organy” oznaczaja organy krajowe, ktore na mocy przepisow
ustawowych lub wykonawczych sa uprawnione do nadzorowania ZAFI,

»instrument finansowy” oznacza instrument wskazany w sekcji C zalacznika I
do dyrektywy 2004/39/WE;

»dzwignia finansowa” oznacza metodg, za pomoca ktorej ZAFI zwigksza
zaangazowanie zarzadzanego przez siebie AFI w okreslona inwestycje,
poprzez pozyczanie $rodkéw pieni¢znych lub papierow wartoSciowych lub
dzwigni¢ finansowa zwigzana z instrumentami pochodnymi, lub w inny
Sposob;

»znaczny pakiet akcji” oznacza kazdy posiadany bezposrednio lub posrednio
pakiet akcji lub udziat w ZAFI, ktory reprezentuje co najmniej 10 % kapitatu
lub praw glosu badz tez taki, ktory umozliwia wywieranie istotnego wptywu na
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zarzadzanie ZAFI, w ktorym ten pakiet akcji lub udziat wystepuje. Na potrzeby
tej definicji uwzglednia si¢ prawa glosu, o ktorych mowa w art. 9 i 10
dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia
2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sa do
obrotu na rynku regulowanym'’;

n) ,emitent” oznacza emitenta akcji majacego siedzibe¢ we Wspolnocie, w
rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. d) dyrektywy 2004/109/WE;

0) ,przedstawiciele pracownikOw” oznaczaja przedstawicieli pracownikow
zdefiniowanych w art. 2 lit e) dyrektywy 2002/14 z dnia 11 marca 2002 r.
ustanawiajacej ogoélne ramowe warunki informowania i przeprowadzania
konsultacji z pracownikami we Wspélnocie Europejskiej'®.

Rozdzial 11

ZEZWOLENIE NA PROWADZENIE DZIALALNOSCI PRZEZ ZAFI

Artykut 4

Wymogi dotyczqce wydawania zezwolen

Panstwa cztonkowskie dopilnowuja, aby ZAFI objete niniejsza dyrektywa nie
swiadczyty ustug zarzadzania na rzecz AFI ani nie wprowadzaly do obrotu udziatéw
lub jednostek uczestnictwa w AFI, o ile nie uzyskaty wczesniej zezwolenia.

Podmiotom, ktore nie sa uprawnione zgodnie z niniejsza dyrektywa ani — w
przypadku ZAFI nieobjetych niniejsza dyrektywa — zgodnie z prawodawstwem
krajowym panstwa cztonkowskiego, nie wolno $wiadczy¢ ustug zarzadzania na rzecz
AFI ani wprowadza¢ jednostek uczestnictwa lub udzialdow w AFI do obrotu we
Wspdlnocie.

ZAFI moga otrzyma¢ zezwolenie na $§wiadczenie ustug zarzadzania na rzecz
wszystkich AFT lub tylko ich niektorych typow.

ZAFI moze jednoczes$nie posiada¢ zezwolenie zgodnie z niniejsza dyrektywa oraz
zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci jako spotka zarzadzajaca lub inwestycyjna
zgodnie z dyrektywa 2009/.../WE — [dyrektywa UCITS].

Artykut 5
Procedura wydawania zezwolen

ZAFI wystepujacy o zezwolenie przedktada wlasciwym organom panstwa cztonkowskiego, w
ktérym znajduje sig jego siedziba statutowa, nastgpujace informacje i dokumenty:

17
18

Dz.U. L 390 z31.12.2004, s. 38.
Dz.U. L 80z 23.3.2002, s. 29.
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b)

g)

dane identyfikujace bezposrednich lub posrednich wspdlnikow, akcjonariuszy
lub cztonkow ZAFI, bedacych osobami fizycznymi lub prawnymi i
posiadajacych znaczne pakiety akcji, oraz informacje o wartosci takich
posiadanych pakietéw akcji;

plan dziatalnosci, w tym informacje o tym, w jaki sposob ZAFI zamierza
wywiaza¢ si¢ z obowiazkow przewidzianych w rozdziatach III i IV oraz, w
stosownych przypadkach, rozdziatach V, VI i VII;

szczegdtowe informacje na temat charakteru AFI, ktérymi ZAFI planuje
zarzadza¢, w tym nazwy panstw czlonkowskich lub krajéw trzecich, w ktorych
posiadaja one siedziby;

regulamin funduszu lub dokumenty zalozycielskie kazdego AFI, ktorym ZAFI
planuje zarzadzac;

informacje na temat ustalen dotyczacych powierzania osobom trzecim zadan w
zakresie ushug zarzadzania, zgodnie z art. 18 oraz, w stosownych przypadkach,
art. 35;

informacje na temat ustalen dotyczacych przechowywania aktywow AFI, w
tym, w stosownych przypadkach, ustalen dokonanych na podstawie art. 38.

ewentualne informacje dodatkowe, o ktérych mowa w art. 20 ust. 1.

Wymagane jest, aby ZAFI posiadal siedzibg zarzadu w tym samym panstwie czlonkowskim,
w ktorym miesci si¢ jego siedziba statutowa.

Artykul 6

Warunki wydawania zezwolen

1. Wiasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego wydaja zezwolenie tylko
wowczas, gdy sa przekonane, ze ZAFI bedzie w stanie spelni¢ warunki okreslone w
niniejszej dyrektywie.

Zezwolenie jest wazne we wszystkich panstwach cztonkowskich.

2. Wilasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego odmawiaja wydania
zezwolenia, gdy nie moga skutecznie sprawowac funkcji nadzorczych w zwiazku z:

a)

b)

przepisami ustawowymi, wykonawczymi lub administracyjnymi kraju
trzeciego dotyczacymi co najmniej jednej osoby fizycznej lub prawnej, z ktora
ZAFI ma bliskie powiazania w rozumieniu art. 4 ust. 31 dyrektywy
2004/39/WE; lub

trudno$ciami w egzekwowaniu takich przepiséw ustawowych, wykonawczych
lub administracyjnych.
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3. Zezwolenie obejmuje ewentualne ustalenia dotyczace powierzania zadan, ktoére
zostaty zawarte przez ZAFI 1 zgloszone we wniosku o wydanie zezwolenia.

Wiasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego moga ograniczy¢ zakres
zezwolenia, w szczegolnosci jezeli chodzi o typ AFL, ktorym moze zarzadza¢ ZAFI,
oraz ustalenia dotyczace powierzania zadan.

4. Wilasciwe organy powiadamiaja wnioskodawceg o wydaniu lub odmowie wydania
zezwolenia w terminie dwoch miesigcy od ztozenia kompletnego wniosku.

W przypadku odmowy wydania zezwolenia lub nalozenia ograniczen podaje sig
uzasadnienie.

5. Po wydaniu zezwolenia ZAFI moze podja¢ $wiadczenie ustug zarzadzania w
rodzimym panstwie cztonkowskim.

Artykut 7
Zmiany zakresu zezwolenia

ZAFI informuje wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego o wszelkich zmianach
informacji przedstawionych w swoim pierwotnym wniosku o wydanie zezwolenia zanim
wprowadzi takie zmiany, jezeli zmiany te moga w powaznym stopniu zmieni¢ warunki, na
ktérych wydano zezwolenie — w szczegdlnosci o zmianach strategii inwestycyjnej i polityki
zarzadzanego przez niego AFI, zmianach regulaminu lub dokumentéw zatozycielskich
takiego AFI lub o kolejnym AFI, ktorym ZAFI planuje zarzadzac.

W terminie jednego miesiaca od otrzymania notyfikacji ZAFI wiasciwe organy zatwierdzaja
zmiany albo naktadaja pewne ograniczenia, albo odrzucaja zmiany.
Artykut 8
Cofniecie zezwolenia

Wiasciwe organy moga cofnac¢ zezwolenie wydane ZAFI, jezeli ZAFI:

(1) uzyskat zezwolenie skladajac fatszywe o$wiadczenia lub w jakikolwiek inny
sposob sprzeczny z prawem,;

(2) nie spelnia juz warunkow, na podstawie ktorych zezwolenie zostalo wydane;

(3) powaznie lub systematycznie narusza przepisy transponujace niniejsza
dyrektywe.
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Rozdzial 111

Warunki dotyczace prowadzenia dzialalnosSci przez ZAFI

SEKCJA 1: PROWADZENIE DZIALALNOSCI

Artykut 9
Zasady ogolne

Panstwa cztonkowskie dopilnowuja, aby mozliwos¢ swiadczenia przez ZAFI ushug
zarzadzania we Wspdlnocie byta uzalezniona od stalego stosowania przez nie
przepisOw niniejszej dyrektywy.

ZAFI ma obowiazek:

a) prowadzi¢ dziatalno$¢ w sposodb uczciwy, z nalezyta fachowos$cia, dbatoscia,
starannoscia i rzetelnoscia;

b)  dziata¢ w najlepszym interesie zarzadzanego przez niego AFI, inwestorow AFI
oraz w interesie rzetelnosci rynku;

c) zapewniac¢ uczciwe traktowanie wszystkich inwestoréw AFI.

Zaden z inwestoréw nie moze byé traktowany preferencyjnie, chyba ze takie
preferencyjne traktowanie jest przewidziane w regulaminie lub dokumentach
zatozycielskich AFI.

Komisja przyjmuje $rodki wykonawcze okreslajace kryteria, ktorymi powinny si¢
kierowa¢ wlasciwe organy, aby ustali¢, czy ZAFI wywiazuje si¢ ze swoich
obowiazkow na podstawie ust. 1.

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy
poprzez jej uzupehienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

Artykut 10
Konflikty interesow

Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby ZAFI podejmowaly wszelkie odpowiednie
kroki w celu wykrycia konfliktow interesow wystepujacych w toku zarzadzania AFI
lub wigksza liczba AFI pomiedzy ZAFI (w tym migdzy personelem kierowniczym,
pracownikami lub innymi osobami bezposrednio lub posrednio powiazanymi z ZAFI
za pomoca stosunku kontroli) a inwestorami dokonujacymi inwestycji w AFI
zarzadzane przez ZAFI lub pomigdzy dwoma inwestorami.
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ZAFI posiadaja i stosuja skuteczne ustalenia organizacyjno-administracyjne, aby
moéc podejmowac wszelkie odpowiednie dziatania zapobiegajace niekorzystnemu
wptywowi konfliktow interesoOw na interesy AFI i jego inwestorow.

W ramach wtlasnej dziatalno$ci ZAFI rozdzielaja zadania i obowiazki, ktére moga
zosta¢ uznane za niemozliwe do wykonywania tacznie. ZAFI bada, czy jego warunki
prowadzenia dziatalno$ci moga wiazac si¢ z innymi istotnymi konfliktami interesow
i informuje o takich konfliktach inwestorow AFI.

Jezeli ustalenia organizacyjne wprowadzone przez ZAFI w celu zarzadzania
konfliktami intereséw nie sa wystarczajace, by z nalezyta pewnos$cia zagwarantowac
wyeliminowanie ryzyka naruszenia interesow inwestorow, przed zawarciem
transakcji w imieniu inwestora ZAFI ma obowiazek poinformowaé go wyraznie o
ogolnym charakterze lub zrodlach konfliktéw intereséw oraz opracowaé stosowne
zasady 1 procedury.

Komisja przyjmuje §rodki wykonawcze:

a)  okreslajace bardziej szczegdtowo poszczegolne rodzaje konfliktow interesow,
o ktérych mowa w ust. 1;

b)  okreslajace odpowiednie dziatania, ktore ZAFI powinni podja¢ w ramach
procedur wewnetrznych 1 organizacyjnych w celu wykrywania konfliktow
interesOw, zapobiegania im, zarzadzania konfliktami interesow 1 ich
ujawniania.

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy
poprzez jej uzupehienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

Artykut 11
Zarzqdzanie ryzykiem

ZAF1 gwarantuje rozdziat funkcji zarzadzania ryzykiem 1 funkcji zarzadzania
portfelem i pilnuje, aby te dwie funkcje podlegaty odrgbnym kontrolom.

ZAFI wdraza systemy zarzadzania ryzykiem w celu odpowiedniego monitorowania i
pomiarow wszelkich typow ryzyka zwiazanych z poszczegodlnymi strategiami
inwestycyjnymi AFI oraz ryzyka, na ktore jest lub moze by¢ narazony kazdy AFI.

ZAFI dokonuje przegladu systemow zarzadzania ryzykiem co najmniej raz w roku i
dostosowuje je w razie koniecznosci.

ZAFI ma obowiazek stosowac¢ co najmniej nastgpujace srodki:

a)  dokonujac inwestycji w imieniu AFI, ZAFI powinien stosowa¢ odpowiednia,
udokumentowang i regularnie aktualizowana procedur¢ badania due diligence,
ktora jest zgodna ze strategia inwestycyjna, celami i profilem ryzyka danego
AFI;
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b) ZAFI powinien zagwarantowaé, ze ryzyko zwiazane z kazda pozycja
inwestycyjna AFI oraz wplyw danej pozycji inwestycyjnej na caty portfel AFI
sa prawidlowo identyfikowane, mierzone i stale monitorowane za pomoca
odpowiednich testow warunkow skrajnych;

c)  ZAFI powinien dopilnowac, aby profil ryzyka AFI odpowiadat wielkosci AFI,
strukturze jego portfela oraz strategiom i celom inwestycyjnym okreslonym w
regulaminie lub dokumentach zatozycielskich AFI.

W przypadku ZAFI postugujacych si¢ technika krotkiej sprzedazy w inwestycjach
dokonywanych w imieniu AFI lub wigkszej ich liczby, panstwa czlonkowskie
zapewniaja stosowanie przez ZAFI procedur, zgodnie z ktorymi powinien on miec
faktyczny dostgp do papierow warto§ciowych lub innych instrumentéw finansowych
w dniu, w ktorym zobowiazat si¢ je dostarczy¢, oraz metod zarzadzania ryzykiem
pozwalajacych ZAFI odpowiednio zarzadza¢ ryzykiem zwiazanym z dostawa
papierow warto§ciowych lub innych instrumentow finansowych bedacych
przedmiotem krotkiej sprzedazy.

Komisja przyjmuje §rodki wykonawcze okreslajace bardziej szczegdtowo:

a)  wymogi dotyczace zarzadzania ryzykiem, ktore powinien stosowaé ZAFI w
zaleznosci od ryzyka, ktére podejmuje w imieniu zarzadzanego przez niego
AFI;

b)  wszelkie ustalenia konieczne, aby ZAFI mogt zarzadza¢ okreslonymi typami
ryzyka zwiazanymi z transakcjami krotkiej sprzedazy, w tym odpowiednie
ograniczenia, ktore moga by¢ konieczne, aby chroni¢ AFI przed niepotrzebna
ekspozycja na ryzyko.

Srodki te, majace na celu zmiang elementoéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy
poprzez jej uzupetnienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

Artykut 12
Zarzqdzanie ptynnosciq
W przypadku kazdego AFI, ktérym zarzadza, ZAFI stosuje odpowiedni system
zarzadzania plynnoscia 1 przyjmuje procedury gwarantujace zgodnos¢ profilu

ptynnosci inwestycji AFI z obowiazujacymi go wymogami.

ZAFI przeprowadza regularnie testy skrajnych warunkow, zar6wno w warunkach
normalnej ptynnosci, jak i w nadzwyczajnych okoliczno$ciach, oraz odpowiednio
monitoruje ryzyko utraty ptynnosci przez AFI.

ZAFI dopilnowuje, aby kazdy zarzadzany przez niego AFI posiadat polityke
dotyczaca umorzen, ktora jest zgodna z profilem plynnosci inwestycji AFI 1 ktora
powinna by¢ zapisana w regulaminie lub dokumentach zatozycielskich AFI.

Komisja przyjmuje srodki wykonawcze okreslajace bardziej szczegdtowo:

a)  wymogi dotyczace zarzadzania ptynnoscia, o ktorych mowa w ust. 1 oraz
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b)  w szczegdlnosci wymogi dotyczace minimalnej ptynnosci AFI, ktore dokonuja
umorzen jednostek lub udzialow czegsciej niz co pot roku.

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy
poprzez jej uzupeknienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

Artykut 13
Inwestycje w pozycje sekurytyzowane

W celu zagwarantowania spojnosci migdzysektorowej oraz uniknigcia rozbieznosci intereséw
przedsigbiorstw, ktore opakowuja pozyczki w formg zbywalnych papieréw wartosciowych i
innych instrumentoéw finansowych (,,inicjatorzy”), oraz ZAFI, ktorzy inwestuja w te papiery
warto$ciowe lub inne instrumenty finansowe w imieniu AFI lub wigkszej ich liczby, Komisja
przyjmuje $rodki wykonawcze okres$lajace wymogi w nastepujacych obszarach:

a)  wymogi, ktore powinien spetni¢ inicjator, aby ZAFI wolno bylo inwestowaé w
papiery wartosciowe lub inne instrumenty finansowe tego typu emitowane po
dniu 1 stycznia 2011 r. w imieniu jednego AFI lub wigkszej ich liczby, w tym
wymogi gwarantujace utrzymanie przez inicjatora udziatu gospodarczego netto
w wysokosci co najmniej 5 %;

b)  wymogi jakosciowe, ktore powinien spetni¢ ZAFI inwestujacy w takie papiery
wartosciowe lub inne instrumenty finansowe w imieniu jednego AFI lub
wigkszej ich liczby.

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy poprzez
jej uzupetnienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z kontrola, o ktorej
mowa w art. 49 ust. 3.

SEKCJA 2: WYMOGI KAPITALOWE

Artykut 14
Kapital zaloZycielski i biezqcy

Minimalna wysokos$¢ funduszy wlasnych ZAFI wynosi 125 000 EUR.

Jezeli warto$¢ portfeli AFI zarzadzanych przez ZAFI przekracza 250 mln EUR, ZAFI
podwyzsza wysoko$¢ funduszy wiasnych o dodatkowa kwotge réwna 0,02 % rdznicy
pomigdzy wartos$cia portfeli ZAFI a kwota 250 mln EUR.

Niezaleznie od wymaganej wysokosci funduszy okre§lonej w akapicie pierwszym i drugim,
wysokos¢ funduszy wilasnych ZAFI nie moze by¢ nigdy nizsza od kwoty wymaganej w
art. 21 dyrektywy 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w
sprawie adekwatnos$ci kapitalowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych (wersja
przeredagowana)'’.

19 Dz.U. L 177 2 30.6.2006, s. 201.
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Na potrzeby akapitu pierwszego, drugiego i trzeciego, portfele ZAFI oznaczaja nast¢pujace
portfele:

a)  portfele AFI zarzadzane przez ZAFI, w tym portfele AFI, w przypadku ktorych
ZAFI powierzyl wykonywanie jednej lub wigcej funkcji innemu podmiotowi
zgodnie z art. 18;

b)  portfele AFI, ktorymi ZAFI zarzadza w ramach powierzonych funkcji.

SEKCJA 3: WYMOGI ORGANIZACYJNE

Artykut 15
Zasady ogolne

ZAFI1 stale korzystaja z odpowiednich zasobow, ktore sa niezbedne do wlasciwego
wykonywania przez nie czynnosci zarzadczych.

ZAFI dysponuja aktualizowanymi systemami 1 udokumentowanymi procedurami
wewngetrznymi oraz przeprowadzaja regularne kontrole swojej dziatalno$ci, aby ograniczy¢
ryzyko zwiazane ze swoja dziatalnos$cia i zarzadza¢ tym ryzykiem.

Artykut 16
Wycena

1. ZAFI dopilnowuje, aby dla kazdego zarzadzanego przez niego AFI zostal
wyznaczony taksator, ktory jest niezalezny od ZAFI i ktérego zadaniem jest
ustalanie wartosci aktywow nabytych przez AFI oraz wartosci udziatow i jednostek
uczestnictwa w AFI.

Taksator dba o to, aby aktywa, udziaty i jednostki uczestnictwa byly wyceniane co
najmniej raz do roku oraz za kazdym razem, gdy udziaty lub jednostki uczestnictwa
w AFI sa emitowane lub umarzane, jezeli ma to miejsce czg$ciej niz raz do roku.

2. ZAFI dopilnowuje, aby taksator dysponowat odpowiednimi, spojnymi procedurami
do celow wyceny aktywow AFI, ktére sa zgodne z obowiazujacymi standardami i
zasadami wyceny 1 pozwalaja ustali¢ wartos¢ aktywow netto przypadajaca na udzialy
lub jednostki uczestnictwa w AFI.

3. Zasady wyceny aktywoOw oraz obliczania wartosci netto aktywow przypadajacej na
pojedyncze jednostki uczestnictwa lub udziaty w AFI sa okreslone w prawodawstwie
kraju, w ktorym miesci si¢ siedziba AFI, lub w regulaminie albo w dokumentach
zatozycielskich AFI.

4. Komisja przyjmuje $rodki wykonawcze okreslajace bardziej szczegdlowo kryteria
decydujace o niezaleznosci taksatora w rozumieniu ust. 1.

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy

poprzez jej uzupehienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.
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Artykut 17
Depozytariusz

ZAFI dopilnowuje, aby dla kazdego AFI, ktorym zarzadza, zostal wyznaczony
depozytariusz, ktéry wykonuje w stosownych przypadkach nastgpujace zadania:

a)  otrzymuje wszystkie platnosci dokonywane przez inwestoréw nabywajacych
jednostki uczestnictwa lub udziaty w AFI zarzadzanych przez ZAFI i ksigguje
je w imieniu ZAFI na odrgbnym rachunku;

b)  przechowuje instrumenty finansowe nalezace do AFI;

c) kontroluje, czy AFI lub ZAFI dzialajacy w imieniu AFI uzyskal wtasnos¢
wszystkich pozostatych aktywow, w ktore inwestuje AFI.

ZAFI nie moze dziala¢ w charakterze depozytariusza.
Depozytariusz dziata niezaleznie i wylacznie w interesie inwestorow AFI.

Depozytariusz jest instytucja kredytowa, ktora ma siedzibg statutowa we Wspolnocie
1 posiada zezwolenie zgodnie z dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci
przez instytucje kredytowe (wersja przeredagowana)’.

Depozytariusz moze powierza¢ swoje zadania innym depozytariuszom.

Depozytariusz odpowiada wobec ZAFI 1 inwestorow AFI za wszelkie straty
poniesione przez nich w wyniku niewykonania swoich obowiazkéw na podstawie
niniejszej dyrektywy.

W przypadku utraty instrumentéw finansowych przechowywanych przez
depozytariusza, depozytariusz moze zosta¢ zwolniony z odpowiedzialnosci tylko
wowczas, gdy jest w stanie udowodni¢, ze nie byl w stanie zapobiec tej utracie.

Odpowiedzialno$¢ wobec inwestoréw AFI mozna egzekwowaé bezposrednio albo
posrednio, przez ZAFI, w zaleznosci od charakteru prawnego relacji migdzy
depozytariuszem, ZAFI a inwestorami. Powierzenie zadan, o ktérym mowa w ust. 4,
nie ma wplywu na odpowiedzialno$¢ depozytariusza.

SEKCJA 4: POWIERZANIE FUNKCJI ZAFI

Artykut 18
Powierzanie funkcji

ZAFI, ktére zamierzaja powierzy¢ osobom trzecim wykonywanie w ich imieniu
jednej lub wigcej sposrod swoich funkcji, maja obowiazek zwrécié si¢ wezesniej do

20

Dz.U.L 177 230.6.20006, s. 1.
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wiasciwego organu w rodzimym panstwie cztonkowskim o zgode na kazde takie
powierzenie funkcji.

Konieczne jest spetnienie nastgpujacych warunkow:

a) osoba trzecia ma zdolno$¢ kredytowa, a osoby faktycznie prowadzace
dzialalno$¢ ciesza si¢ odpowiednio nieposzlakowana opinia i posiadaja
odpowiednie do§wiadczenie;

b) jezeli ZAFI chce powierzy¢ zadanie zarzadzania portfelem lub zarzadzania
ryzykiem, osoba trzecia powinna oprocz tego posiadaé zezwolenie na
prowadzenie dzialalnosci ZAFI, uprawniajace ja do zarzadzania danym typem
AFI;

c) powierzenie funkcji nie moze uniemozliwia¢ skutecznego nadzoru nad ZAFI,
w szczegolnoSci nie moze uniemozliwia¢ ZAFI dziatania, a AFI bycia
zarzadzanym, w sposob najkorzystniejszy dla inwestoréw;

d) ZAFI ma obowiazek wykazaé, ze osoba trzecia ma odpowiednie kwalifikacje i
jest zdolna do przejecia danych funkcji, ze jej wyboru dokonano z nalezyta
staranno$cia 1 ze ZAFI jest w stanie monitorowaé, w sposob ciagly i1 skuteczny,
wykonywanie powierzonej dzialalnosci, udziela¢ w dowolnym czasie
dodatkowych instrukcji osobie trzeciej oraz cofnal jej upowaznienie ze
skutkiem natychmiastowym, jesli lezy to w interesie inwestorow.

Funkcje ZAFI nie moga by¢ powierzane depozytariuszowi, taksatorowi ani innemu
przedsigbiorstwu, ktorego interesy moga by¢ sprzeczne z interesami AFI lub jego
inwestorow.

ZAFI kontroluje na biezaco ustugi $wiadczone przez kazda osobg trzecia.

Fakt powierzenia funkcji osobie trzeciej przez ZAFI nie wpltywa w zadnym wypadku
na odpowiedzialno$¢ ZAFI, a ZAFI nie wolno powierza¢ funkcji w takim zakresie,
ze w praktyce nie moze by¢ juz uznawany za zarzadzajacego AFI.

Funkcje powierzone osobie trzeciej nie moga by¢ przez nia dalej przekazywane.
Komisja przyjmuje srodki wykonawcze okreslajace bardziej szczegdtowo:
a)  warunki, od ktorych zalezy wydanie zgody na powierzenie funkcji;

b)  przestanki decydujace o tym, ze zarzadzajacy nie moze by¢ juz uznawany za
zarzadzajacego AFI zgodnie z ust. 2.

Srodki te, majace na celu zmiang elementoéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy

poprzez jej uzupetnienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.
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Rozdzial IV
Wymogi dotyczace przejrzystosci

Artykul 19

Sprawozdanie roczne

ZAFI ma obowiazek udostgpnia¢ sprawozdanie roczne za kazdy rok obrotowy dla
kazdego zarzadzanego przez siebie AFI. Sprawozdanie roczne jest przekazywane
inwestorom 1 wlasciwym organom nie pdzniej niz cztery miesiace po uptywie roku
obrotowego.

Sprawozdanie roczne zawiera co najmniej nastgpujace elementy:
a) bilans lub zestawienie aktywow 1 pasywow;

b)  rachunek przeptywow pieni¢znych za dany rok obrotowy;
c)  sprawozdanie z dzialalno$ci za dany rok obrotowy;

Informacje ksiggowe podawane w sprawozdaniu rocznym sa badane przez jedna lub
wigcej 0sOb uprawnionych na mocy prawa do przeprowadzania badan sprawozdan
finansowych zgodnie z dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z
dnia 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badan rocznych sprawozdan
finansowych 1 skonsolidowanych sprawozdan finansowych, zmieniajaca dyrektywy
Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylajaca dyrektywe Rady 84/253/EWG?'.
Sprawozdanie bieglego rewidenta zostaje przedrukowane w catosci, wlacznie ze
wszystkimi uwagami, w sprawozdaniu rocznym.

Komisja przyjmuje $rodki wykonawcze okre$lajace bardziej szczegdlowo tresé i
forme sprawozdania rocznego. Srodki te musza by¢ dostosowane do typu ZAFI,
ktérego dotycza.

Srodki te, majace na celu zmiang elementoéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy
poprzez jej uzupetnienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

Artykul 20

Ujawnianie informacji inwestorom

ZAFI dopilnowuje, aby przed dokonaniem inwestycji w AFI inwestorzy AFI
otrzymali nast¢pujace informacje oraz ewentualne zmiany tych informac;ji:

a)  opis strategii inwestycyjnej i celow AFI, wszystkich aktywow, w ktore AFI
moze inwestowac, oraz technik, ktore moze stosowac, a takze opis wszystkich
rodzajow ryzyka zwiazanego =z inwestycja, ewentualnych ograniczen
inwestycyjnych, okolicznosci, w ktorych AFI moze korzysta¢ z dzwigni

21
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b)

(d)

(e)

2)

h)

)

finansowej, dozwolone rodzaje i zrédla dzwigni finansowej oraz ryzyko i
ewentualne ograniczenia zwigzane z jej stosowaniem,;

opis procedur, na podstawie ktorych AFI moze zmieni¢ swoja strategi¢
inwestycyjna i/lub polityke inwestycyjna;

opis skutkow prawnych wynikajacych ze stosunku umownego, ktéry jest
nawigzywany w zwiazku z inwestycja, w tym informacje dotyczace
jurysdykcji, prawa wilasciwego oraz istnienia lub nieistnienia instrumentow
prawnych, na mocy ktéorych wyroki sadowe wydane w miejscu siedziby
funduszu sa uznawane 1 wykonywane;

tozsamo$¢ depozytariusza, taksatora, bieglego rewidenta i innych podmiotow
$wiadczacych ustugi na rzecz AFI oraz opis ich obowiazkéw, a takze praw
przystlugujacych inwestorom w przypadku niewywiazania si¢ przez te
podmioty z obowiazkoéw;

opis powierzonych funkcji zarzadcy lub depozytariusza oraz tozsamos$¢ osoby
trzeciej, ktorej funkcje te zostaty powierzone;

opis procedury wyceny AFI oraz w stosownych przypadkach opis modeli
wyceny na potrzeby wyceny aktywow, w tym metody stosowane przy wycenie
aktywow, ktorych wartosc¢ jest trudna do ustalenia;

opis zarzadzania przez AFI ryzykiem utraty ptynnos$ci, w tym w zakresie praw
umarzania w normalnych warunkach i w nadzwyczajnych okolicznosciach oraz
obowiazujacych ustalen z inwestorami dotyczacych umarzania, a takze
informacje o tym, w jaki sposéb ZAFI gwarantuje uczciwe traktowanie
inwestorow;

opis wszystkich optat 1 kosztéw ponoszonych bezposrednio lub posrednio
przez inwestorow oraz maksymalna wysokos¢ takich optat i kosztow;

w kazdym przypadku gdy inwestor jest traktowany w sposéb preferencyjny lub
uzyska prawo do preferencyjnego traktowania — informacja o tozsamosci
takiego inwestora i opis preferencyjnego traktowania;

najnowsze sprawozdanie roczne.

ZAFI okresowo ujawnia inwestorom nastepujace informacje w odniesieniu do
kazdego zarzadzanego przez siebie AFI:

a)

b)

c)

procent aktywow AFI, ktore sa przedmiotem specjalnych ustalen w zwiazku z
ich nieptynnoscia;

wszelkie nowe ustalenia dotyczace zarzadzania ptynnoscia AFI,

aktualny profil ryzyka AFI oraz systemy stosowane przez ZAFI w celu
zarzadzania ryzykiem.

Komisja przyjmuje $rodki wykonawcze okreslajace bardziej szczegblowo obowiazki
ZAF1 w zakresie ujawniania informacji oraz wymagana czg¢stotliwo$¢ ujawnien
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informacji, o ktorych mowa w ust. 2. Srodki te musza byé dostosowane do typu
ZAFI, ktorego dotycza.

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy
poprzez jej uzupeknienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

Artykut 21
Obowiqzki sprawozdawcze wobec wltasciwych organow

ZAFI regularnie przekazuje wlasciwym organom rodzimego panstwa
cztonkowskiego sprawozdania dotyczace gldéwnych rynkow i instrumentow, w ktore
inwestuje w imieniu zarzadzanego przez siebie AFI.

ZAFI dostarcza zbiorcze informacje na temat gtownych instrumentéow, ktorymi
obraca, rynkow, ktorych jest uczestnikiem lub na ktérych dokonuje czynnych
transakcji, oraz informacje na temat glownych ekspozycji kazdego zarzadzanego
przez siebie AFI i najwazniejszych koncentracji takich ekspozyc;ji .

ZAFI regularnie przekazuje wlasciwym organom rodzimego panstwa
cztonkowskiego nastgpujace informacje, w odniesieniu do kazdego zarzadzanego
przez siebie AFI:

a)  procent aktywow AFI, ktore sa przedmiotem specjalnych ustalen w zwiazku z
ich nieptynnoscia;

b)  wszelkie nowe ustalenia dotyczace zarzadzania ptynnoscia AFI;

c) aktualny profil ryzyka AFI oraz narzgdzia stosowane przez ZAFI w celu
zarzadzania ryzykiem;

d) glowne kategorie aktywow, w ktére zainwestowat AFI;

e) w odpowiednich przypadkach — informacje o stosowaniu w okresie
sprawozdawczym techniki krotkiej sprzedazy.

ZAF1 przekazuje wlasciwym organom rodzimego panstwa cztonkowskiego
nastgpujace dokumenty dotyczace kazdego zarzadzanego przez siebie AFI:

a)  sprawozdanie roczne kazdego zarzadzanego przez siebie AFI za kazdy rok
obrotowy — w terminie czterech miesigcy od konca okresu sprawozdawczego,
do ktorego si¢ odnosi;

b)  szczegotowy wykaz wszystkich AFI zarzadzanych przez ZAFI — na koniec
kazdego kwartatu.

Komisja przyjmuje $rodki wykonawcze okreslajace bardziej szczegblowo obowiazki
sprawozdawcze, o ktérych mowa w ust. 1, 2 1 3, oraz wymagana czg¢stotliwos¢
sktadania takich sprawozdan.

36

PL



PL

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy
poprzez jej uzupeknienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

Rozdzial V
Obowiazki ZAFI zarzadzajacych szczegolnymi typami AFI

SEKCJA 1: OBOWIAZKI ZAFI ZARZADZAJACYCH AFI STOSUJIACYM DZWIGNIE
FINANSOWA

Artykut 22
Zakres stosowania

Niniejsza sekcja ma zastosowanie wytacznie do ZAFI zarzadzajacych co najmniej jednym
AFI, ktory systematycznie stosuje duza dzwigni¢ finansowa.

W kazdym kwartale ZAFI ocenia, czy AFI systematycznie stosuje duza dzwigni¢ finansowa i
przekazuje odpowiednia informacj¢ do wtasciwych organdw.

Do celow akapitu drugiego uznaje si¢, ze AFI systematycznie stosuje duza dzwignig
finansowa, jezeli przez dwa z czterech ostatnich kwartalow laczna dzwignia finansowa ze
wszystkich zrodet przekraczata wartos¢ kapitatu wlasnego AFI.

Artykut 23
Ujawnianie informacji inwestorom

ZAFI1 zarzadzajacy co najmniej jednym AFI systematycznie stosujacym duza dzwignie
finansowa ma obowiazek ujawnia¢ inwestorom nastgpujace informacje dotyczace kazdego
takiego AFI:

a) maksymalny poziom dzwigni finansowej, ktéry ZAFI moze stosowal w
imieniu AFI, oraz ewentualne prawo do ponownego wykorzystania
zabezpieczen lub gwarancji udzielonych na podstawie porozumienia
dotyczacego dzwigni finansowej;

b)  co kwartat — taczna wysoko$§¢ dzwigni finansowej stosowanej przez kazdy AFI
w poprzednim kwartale.

Artykui 24

Sprawozdania skladane wlasciwym organom

1. ZAF1 zarzadzajacy co najmniej jednym AFI stosujacym systematycznie duza
dzwigni¢ finansowa ma obowiazek regularnie przedklada¢ wlasciwym organom
rodzimego panstwa czltonkowskiego informacje dotyczace catkowitego poziomu
dzwigni finansowej stosowanej przez kazdy zarzadzany przez niego AFI oraz te
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same dane w rozbiciu na dwa zrédla dzwigni finansowej: pozyczki Srodkoéw
pieni¢znych lub papieréw warto§ciowych oraz pochodne instrumenty finansowe.

W informacjach tych nalezy wskaza¢, dla kazdego AFI zarzadzanego przez ZAFI,
pie¢ najwigkszych zrodet pozyczek $rodkéw pienigznych lub papierow
warto$ciowych oraz wysokos¢ wsparcia w postaci dzwigni finansowej uzyskanego
od kazdego z tych podmiotow.

Komisja przyjmuje $§rodki wykonawcze okreslajace bardziej szczegélowo wymogi w
zakresie ujawniania informacji dotyczacych dzwigni finansowej oraz czgstotliwosci
sktadania sprawozdan wlasciwym organom i ujawniania informacji inwestorom.

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy

poprzez jej uzupeknienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

Artykut 25

Wykorzystanie informacji przez wltasciwe organy, wspolpraca nadzorcza i ograniczenia

dzwigni finansowej

Panstwa czlonkowskie dopilnowuja, aby wlasciwe organy rodzimego panstwa
cztonkowskiego wykorzystywaty informacje, ktéore powinny by¢ zglaszane na
podstawie art. 24, do celéw okreslania stopnia, w ktérym stosowanie dzwigni
finansowej przyczynia si¢ do narastania ryzyka systemowego w systemie
finansowym lub zaktocen na rynkach.

Rodzime panstwo cztonkowskie dopilnowuje, aby wszystkie informacje otrzymane
na podstawie art. 24, opracowane w formacie zbiorczym dla wszystkich
nadzorowanych ZAFI, byty udostgpniane innym witasciwym organom w ramach
procedury okre$lonej w art. 46 poswigconym wspotpracy nadzorczej. Panstwo
cztonkowskie jest ponadto zobowiazane do niezwlocznego przekazania
odpowiednich informacji w ramach powyzszej procedury (oraz bilateralnie — innym
panstwom czlonkowskim, ktore sa bezposrednio zainteresowane), jezeli ZAFI
znajdujacy si¢ pod jego nadzorem moze potencjalnie sta¢ si¢ zrédtem powaznego
ryzyka kontrahenta dla instytucji kredytowej lub innej instytucji o znaczeniu
systemowym w innych panstwach cztonkowskich.

W celu zagwarantowania stabilnosci i1 rzetelnosci systemu finansowego, Komisja
przyjmuje Srodki wykonawcze okreslajace putapy ograniczajace poziom dzwigni
finansowej, ktoéra moze stosowa¢ ZAFI. Pulapy te powinny uwzglednia¢, m.in., typ
AFI, ich strategie¢ oraz zrodla dzwigni finansowe;.

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy
poprzez jej uzupehienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

W  nadzwyczajnych okolicznosciach 1 gdy jest to uzasadnione potrzeba
zagwarantowania stabilno$ci i rzetelnosci systemu finansowego, wlasciwe organy
rodzimego panstwa cztonkowskiego moga natozy¢ dodatkowe putapy ograniczajace
poziom dzwigni finansowej, ktora moze stosowa¢ ZAFI. Srodki podejmowane przez
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wiasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego maja charakter tymczasowy i
powinny by¢ zgodne z przepisami przyjetymi przez Komisj¢ zgodnie z ust. 3.

SEKCJA 2: OBOWIAZKI ZAFI ZARZADZAJACYCH AFI, KTORE PRZEJELY
KONTROLE NAD PRZEDSIEBIORSTWEM

Artykut 26
Zakres stosowania

Niniejsza sekcja ma zastosowanie w nastepujacych przypadkach:

a)  ZAFI zarzadzajacy co najmniej jednym AFI, ktory indywidualnie lub dziatajac
wspolnie z innymi podmiotami uzyskal co najmniej 30 % praw glosu w
emitencie lub w przedsigbiorstwie, ktorego papiery warto§ciowe nie sa
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym (przedsigbiorstwie
nienotowanym na rynku regulowanym), majacym siedzibg we Wspolnocie;

b) ZAFI zawarl porozumienie z innym ZAFI lub wigksza ich liczba, ktore
pozwala AFI zarzadzanemu przez ten ZAFI uzyska¢ co najmniej 30 % praw
glosu w emitencie lub przedsigbiorstwie nienotowanym na rynku
regulowanym.

Niniejsza sekcja nie ma zastosowania w przypadku gdy dany emitent lub
przedsigbiorstwo nienotowane na rynku regulowanym sa malymi i1 $rednimi
przedsigbiorstwami zatrudniajacymi mniej niz 250 osob, ktdrych obrét roczny nie
przekracza 50 mln EUR i/lub ktorych bilans roczny nie przekracza 43 mln EUR.

Artykut 27
Powiadomienie o przejeciu kontroli nad przedsiebiorstwem nienotowanym na rynku
regulowanym

Panstwa czlonkowskie dopilnowuja, aby ZAFI, ktore jest w stanie wykonywac co
najmniej 30 % praw glosu w przedsigbiorstwie nienotowanym na rynku
regulowanym, przekazato takiemu przedsigbiorstwu nienotowanemu na rynku
regulowanym oraz wszystkim pozostatym wspdlnikom lub akcjonariuszom
informacje okreslone w ust. 2.

Powiadomienia tego nalezy dokona¢ jak najszybciej, ale nie pdzniej niz w terminie
czterech dni sesyjnych, liczac od dnia, w ktorym ZAFI uzyskal mozliwo$¢
wykonywania 30 % praw glosu.

Powiadomienie wymagane na podstawie ust. 1 zawiera nastgpujace informacje:

a)  nowy rozklad praw glosu;

b)  okolicznosci, w ktérych osiagnigto prog 30 % praw glosu, w tym informacje na
temat tozsamosci zaangazowanych wspolnikow lub akcjonariuszy.

c)  dzien osiagnigcia lub przekroczenia tego progu.
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Artykut 28

Ujawnienie informacji w przypadku przejecia kontroli nad emitentem lub przedsiebiorstwem

nienotowanymi na rynku regulowanym

W uzupeieniu obowiazkéw okreslonych w art. 27, panstwa cztonkowskie
dopilnowuja, aby w przypadku uzyskania przez ZAFI co najmniej 30 % praw gltosu
w emitencie lub przedsigbiorstwie nienotowanym na rynku regulowanym, ZAFI
udostepnial informacje okreslone w akapicie drugim i trzecim danemu emitentowi
lub przedsigbiorstwu nienotowanemu na rynku regulowanym, jego wspdlnikom lub
akcjonariuszom oraz przedstawicielom pracownikow lub — jezeli tacy
przedstawiciele nie istnieja — bezposrednio pracownikom.

W przypadku emitentow ZAFI udostgpnia danemu emitentowi, jego wspdlnikom lub
akcjonariuszom oraz przedstawicielom pracownikow nastgpujace informacje:

a) informacje, o ktorych mowa w art. 6 ust. 3 dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia®;

b) zasady zapobiegania konfliktom intereséw, w szczegdlnosci pomiedzy ZAFI a
emitentem, oraz zarzadzania takimi konfliktami;

c) zasady dotyczace komunikacji zewngtrznej 1 wewngtrznej emitenta, w
szczegoOlnosci w odniesieniu do pracownikow.

W przypadku przedsigbiorstw nienotowanych na rynku regulowanym ZAFI
udostepnia danemu przedsigbiorstwu nienotowanemu na rynku regulowanym, jego
wspdlnikom lub akcjonariuszom oraz przedstawicielom pracownikdéw nastgpujace
informacje:

d)  tozsamo$¢ ZAFI, ktory — samodzielnie lub dziatajac w porozumieniu z innymi
Z AFI — osiagnat trzydziestoprocentowy prog.

e)  plan rozwoju przedsigbiorstwa nienotowanego na rynku regulowanym;
f)  zasady zapobiegania konfliktom interesow, w szczegolnosci pomigdzy ZAFI a
przedsigbiorstwem nienotowanym na rynku regulowanym, oraz zarzadzania

takimi konfliktami;

g) zasady dotyczace komunikacji zewngtrznej i wewngtrznej przedsigbiorstwa
nienotowanego na rynku regulowanym, w szczegoélno$ci w odniesieniu do
pracownikow.

Komisja przyjmuje srodki wykonawcze okreslajace:
a)  szczegblowa tres¢ informacji, o ktorych mowa w ust. 1;

b)  wymagany sposob przekazywania tych informac;ji.

22
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Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy
poprzez jej uzupeknienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

Artykut 29
Przepisy szczegotowe dotyczqce sprawozdania rocznego AFI sprawujqcego kontrole nad
emitentem lub przedsiebiorstwem nienotowanym na rynku regulowanym

Panstwa czlonkowskie dopilnowuja, aby sprawozdanie roczne, o ktérym to mowa w
art. 19, sktadane przez ZAFI dla kazdego zarzadzanego przez niego AFI, zawierato
dodatkowe informacje, o ktorych mowa w ust. 2 niniejszego artykutu.

Sprawozdanie roczne AFI zawiera nast¢pujace informacje dodatkowe dotyczace
kazdego emitenta i przedsigbiorstwa nienotowanego na rynku regulowanym, ktérego
inwestorem jest AFI:

a)  w odniesieniu do dziatalno$ci operacyjnej i sytuacji finansowej — przychody 1i
zyski przedstawione w rozbiciu na poszczegdlne segmenty dziatalnos$ci,
sprawozdanie z dziatalno$ci przedsigbiorstwa i sytuacji finansowej, prognoza
na temat rozwoju dzialalnosci i sytuacji finansowej, sprawozdanie dotyczace
waznych okolicznos$ci, ktore wystapily w danym roku obrotowym;

b)  w odniesieniu do ryzyka finansowego i1 innych typéw ryzyka — co najmniej
informacje na temat ryzyka finansowego zwiazanego ze struktura kapitatowa;

c) w odniesieniu do spraw pracowniczych — fluktuacja kadr, zwolnienia,
rekrutacja;

d) sprawozdanie w sprawie duzych zby¢ aktywow.

Oprécz tego roczne sprawozdanie AFI powinno zawiera¢ informacje, o ktérych
mowa w art. 46a ust. 1 lit. f) czwartej dyrektywy Rady 78/660/EWG z dnia 25 lipca
1978 r. wydanej na podstawie art. 54 ust. 3 lit. g) Traktatu, w sprawie rocznych
sprawozdan finansowych niektorych rodzajow spolek®, oraz ogolny opis struktury
kapitatu, zgodnie z art. 10 ust. 1 lit. a) i d) dyrektywy 2004/25/WE — dla kazdego
emitenta, nad ktérym AFI przejat kontrolg.

Dla kazdego przedsigbiorstwa nienotowanego na rynku regulowanym, nad ktérym
AFI przejal kontrolg, sprawozdanie AFI powinno przedstawia¢ w ogolnym zarysie
ustalenia dotyczace zarzadzania tym przedsigbiorstwem oraz informacje, o ktorych
mowa w art. 3 lit. b), ¢) 1 e)-h) drugiej dyrektywy Rady 77/91/EWG z dnia 13
grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach
cztonkowskich od spotek w rozumieniu art. 58 ustep drugi Traktatu, w celu
uzyskania ich rdwnowaznoS$ci, dla ochrony interesow zaréwno wspolnikow, jak i
0s0b trzecich w zakresie tworzenia spotki akcyjnej, jak réwniez utrzymania i zmian
jej kapitatu®*.

23
24

Dz.U.L 222 z14.8.1978,s. 11.
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3. W przypadku kazdego AFI, ktoérym zarzadza i ktory jest objety przepisami niniejszej
sekcji, ZAFI ma obowiazek przedstawia¢ informacje, o ktérych mowa w ust. 2
powyzej, wszystkim przedstawicielom pracownikdéw przedsigbiorstwa, o ktoérym
mowa w art. 26 ust. 1, w terminie okreslonym w art. 19 ust. 1.

4. Komisja przyjmuje $rodki wykonawcze okreslajace szczegdtowa tre$¢ informacii,
ktore maja by¢ przedstawiane zgodnie z ust. 11 2.

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy
poprzez jej uzupeknienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

Artykut 30
Przepisy szczegotowe dotyczqce przedsiebiorstw, ktorych akcje przestaly by¢ dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym

Jezeli po uzyskaniu co najmniej 30 % praw glosu w emitencie, akcje tego emitenta przestaty
by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, przedsigbiorstwo to jest w dalszym ciagu
zobowiazane do przestrzegania obowiazkow wynikajacych z dyrektywy 2004/109/WE przez
okres dwoch lat od daty wycofania z rynku regulowanego.

Rozdzial VI

Swiadczenie przez ZAFI ustug zarzadzania i ushug w zakresie
wprowadzania do obrotu

Artykut 31
Wprowadzanie do obrotu udziatow lub jednostek uczestnictwa w AFI w rodzimym panstwie
cztonkowskim

1. Uprawniony ZAFI moze rozpocza¢ wprowadzanie do obrotu udziatoéw lub jednostek
uczestnictwa w AFl wérdd inwestorow branzowych w rodzimym panstwie
cztonkowskim natychmiast po spetlieniu wymogow okreslonych w niniejszym
artykule.

2. ZAFI przedktada wiasciwym organom swojego rodzimego panstwa cztonkowskiego
notyfikacj¢ dotyczaca kazdego AFI, ktory zamierza wprowadza¢ do obrotu.

Notyfikacja ta powinna zawiera¢ nast¢pujace informacje:

a) dane identyfikujace AFI, ktory ZAFI zamierza wprowadza¢ do obrotu, oraz
miejsce siedziby AFI;

b)  regulamin lub dokumenty zatozycielskie AFI;

c)  opis AFI lub informacje na temat AFI, ktore sa dostgpne inwestorom;
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d) informacje na temat ustalen dokonanych w celu zapobiegania wprowadzaniu
do obrotu jednostek uczestnictwa lub udziatéw w AFI wsrdd inwestoréw
detalicznych, m.in. w przypadku gdy ZAFI korzysta z uslug niezaleznych
podmiotow, aby §wiadczy¢ ustugi inwestycyjne na rzecz swojego AFI.

Nie pozniej niz dziesi¢g¢ dni roboczych po otrzymaniu kompletnej notyfikacji
zgodnie z ust. 2, wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego informuja
ZAFl o tym, czy moze rozpocza¢ wprowadzanie do obrotu AFI bedacego
przedmiotem notyfikacji, o ktdrej mowa w ust. 2.

Z zastrzezeniem $rodkow wykonawczych, o ktérych mowa w akapicie trzecim,
wlasciwe organy moga nalozy¢ ograniczenia lub dodatkowe warunki w zwiazku z
wprowadzaniem AFI do obrotu zgodnie z niniejszym artykulem.

Komisja przyjmuje $rodki wykonawcze okreslajace poszczegdlne typy ograniczen
lub warunki, ktére mozna natozy¢ w zwiazku z wprowadzaniem AFI do obrotu
zgodnie z akapitem drugim niniejszego ustgpu. Srodki te, majace na celu zmiang
elementow innych niz istotne niniejszej dyrektywy poprzez jej uzupeinienie,
przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z kontrola, o ktérej] mowa
w art. 49 ust. 3.

Nie naruszajac przepisow art. 32 ust. 1 panstwa czlonkowskie dopilnuja, aby AFI
zarzadzane przez ZAFI byly wprowadzane do obrotu tylko wsrdéd inwestorow
branzowych.

Artykut 32
Mozliwos¢ dopuszczenia przez panstwa cztonkowskie wprowadzania AFI do obrotu
wsrod inwestorow detalicznych

Panstwa cztonkowskie moga dopusci¢ wprowadzanie AFI do obrotu wsrdd
inwestorow detalicznych na swoim terytorium.

W tym celu panstwa cztonkowskie moga natozy¢ bardziej rygorystyczne wymogi na
ZAFI lub na AFI.

Panstwa czltonkowskie, ktére zezwalaja na wprowadzanie AFI do obrotu wsrdd
inwestorow detalicznych na swoim terytorium, przekazuja Komisji, w terminie
jednego roku od daty, o ktorej mowa w art. 54 ust. 1, nastgpujace informacje:

a) typy AFI, ktéore ZAFI moze wprowadza¢ do obrotu wsrdd inwestorow
detalicznych na swoim terytorium,;

b) ewentualne dodatkowe wymogi nalozone przez panstwo cztonkowskie w
zwiazku z wprowadzaniem AFI do obrotu wsérod inwestorow detalicznych na
swoim terytorium.

Panstwa czlonkowskie informuja ponadto Komisje o pdzniejszych zmianach
dotyczacych przepisow akapitu pierwszego.
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Artykut 33

Warunki dotyczqce wprowadzania do obrotu w innych panstwach cztonkowskich

W przypadku gdy uprawniony ZAFI zamierza wprowadzaé jednostki uczestnictwa
lub udzialty w zarzadzanym przez siebie AFI do obrotu w innym panstwie
cztonkowskim, powinien przedstawi¢ wlasciwym organom rodzimego panstwa
cztonkowskiego nastgpujace dokumenty:

a) notyfikacj¢ zawierajaca plan dziatan, w ktérej powinny si¢ znalez¢ dane
identyfikujace AFI, ktoéry zamierza wprowadza¢ do obrotu ZAFI, oraz
informacja o miejscu siedziby AFI;

b)  regulamin lub dokumenty zatozycielskie AFI;
c)  opis AFI lub informacje na temat AFI, ktore sa dostgpne inwestorom,;

d) nazwe panstwa czlonkowskiego, w ktorym ZAFI zamierza wprowadzaé¢ do
obrotu udziaty lub jednostki uczestnictwa w zarzadzanym przez siebie AFI
wsrod inwestorow branzowych;

e) ustalenia dotyczace wprowadzania do obrotu AFI oraz, w stosownych
przypadkach, informacje na temat ustalen dokonanych, aby zapobiegac
wprowadzaniu do obrotu jednostek uczestnictwa lub udzialow w AFI wsrod
inwestorow detalicznych.

Nie po6zniej niz dziesig¢ dni roboczych od dnia otrzymania peinej dokumentacji
wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego przekazuja peina
dokumentacjg, o ktorej mowa w ust. 1, wlasciwym organom panstwa
cztonkowskiego, w ktorym AFI bedzie wprowadzany do obrotu. Do dokumentacji tej
zalaczane jest zaswiadczenie o posiadaniu zezwolenia przez dany ZAFIL.

Po przekazaniu dokumentacji wiasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego
niezwlocznie powiadamiaja ZAFI o tym fakcie. ZAFI moze zacza¢ wprowadza¢ AFI
do obrotu w przyjmujacym panstwie cztonkowskim z dniem otrzymania tego
powiadomienia.

Ustalenia, o ktérych mowa w ust. 1 lit. e), podlegaja prawodawstwu i nadzorowi
przyjmujacego panstwa cztonkowskiego.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja przedstawienie notyfikacji i zaswiadczenia, o
ktorych mowa w ust. 1, w jezyku zwyczajowo uzywanym w sferze finanséw
miedzynarodowych.

Panstwa czlonkowskie dopilnowuja, aby ich wiasciwe organy akceptowaly
elektroniczng formg przekazywania i skladania dokumentéw, o ktérych mowa w
ust. 2.

W przypadku zmiany jakichkolwiek danych przekazanych zgodnie z ust. 2, ZAFI
zawiadamia o takiej zmianie wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego w
formie pisemnej, z wyprzedzeniem co najmniej jednego miesiaca przed
wprowadzeniem takiej zmiany.
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Wiasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego niezwlocznie informuja o
takich zmianach wlasciwe organy przyjmujacego panstwa cztonkowskiego.

Zgodnie z procedura okre$lona w art. 49 ust. 2 Komisja moze przyja¢ srodki
wykonawcze okreslajace:

a) formg i tres¢ standardowego wzoru notyfikacji,

b)  formg i tre$¢ standardowego wzoru zaswiadczenia;

ZAFI moze wprowadza¢ do obrotu udziaty lub jednostki uczestnictwa w AFI
majacym siedzibg w kraju trzecim wsrdd inwestoréw branzowych majacych siedzibg

w innym panstwie cztonkowskim niz rodzime panstwo cztonkowskie ZAFI dopiero
od daty wskazanej w art. 54 ust. 1 akapit pierwszy.

Artykut 34

Warunki dotyczqce swiadczenia ustug zarzqdzania w innych panstwach cztonkowskich

Panstwa cztonkowskie gwarantuja uprawnionemu ZAFI mozliwo$¢ $wiadczenia
ustug zarzadzania na rzecz AFI majacego siedzibg¢ w innym panstwie cztonkowskim,
w sposOb bezposredni lub za posrednictwem nowoutworzonego oddziatu, pod
warunkiem, ze dany ZAFTI jest uprawniony do zarzadzania danym typem AFI.

ZAFI, ktory zamierza $wiadczy¢ po raz pierwszy ustugi zarzadzania na rzecz AFI
majacego siedzib¢ w innym panstwie czlonkowskim, przekazuje wlasciwym
organom rodzimego panstwa cztonkowskiego nast¢pujace informacje:

a) nazwe¢ panstwa cztonkowskiego, w ktérym zamierza $wiadczy¢ ushugi
zarzadzania bezposrednio lub po utworzeniu oddziatu;

b)  program dziatania, w ktorym okreslone sa w szczegolnosci ustugi, ktore ZAFI
zamierza $wiadczy¢, oraz AFI, ktorym zamierza zarzadzac.

Jezeli ZAFI zamierza zatozy¢ oddzial, oprocz informacji wskazanych w ust. 2
powinien przekazac:

a)  struktureg organizacyjna oddziatu;

b) adres w rodzimym panstwie cztonkowskim, pod ktéorym mozna otrzymacé
dokumenty;

c) nazwiska osob odpowiedzialnych za zarzadzanie oddziatem.

Nie pozniej niz dziesie¢ dni roboczych od dnia otrzymania peilnej dokumentacji
wlasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego przekazuja wihasciwym
organom panstwa cztonkowskiego, w ktorym beda $wiadczone uslugi zarzadzania,
petna dokumentacjg, o ktdrej mowa w ust. 2 oraz — w stosownych przypadkach —
ust. 3, a takze zaswiadczenie o wydaniu zezwolenia danemu ZAFI. Organy te
niezwlocznie powiadamiaja ZAFI o fakcie przekazania dokumentacji.
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Po otrzymaniu powiadomienia o przekazaniu dokumentacji ZAFI moze rozpoczaé
Swiadczenie ustug w przyjmujacym panstwie cztonkowskim.

5. Przyjmujace panstwa czionkowskie nie naktadaja na taki ZAFI zadnych
dodatkowych wymagan dotyczacych kwestii objetych niniejsza dyrektywa.

6. W przypadku zmiany jakichkolwiek danych przekazanych zgodnie z ust. 2 oraz — w
stosownych przypadkach — ust. 3, ZAFI zawiadamia o takiej zmianie wiasciwe
organy rodzimego panstwa cztonkowskiego w formie pisemnej, z wyprzedzeniem co
najmniej jednego miesiaca przed wprowadzeniem takiej zmiany.

Wilasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego informuja o takich zmianach
wlasciwe organy przyjmujacego panstwa cztonkowskiego.

Rozdzial VII
Przepisy szczegolowe dotyczace krajow trzecich

Artykut 35
Warunki dotyczqce wprowadzania do obrotu we Wspolnocie AFI posiadajqcych siedzibe w
kraju trzecim

ZAFI moze wprowadza¢ do obrotu udziaty lub jednostki uczestnictwa w AFI majacym
siedzibe¢ w kraju trzecim wsrdéd inwestorow branzowych majacych siedzibe w panstwie
cztonkowskim tylko wowczas, gdy dany kraj trzeci podpisal z odpowiednim panstwem
cztonkowskim umowe, ktora jest w peini zgodna ze standardami okre§lonymi w art. 26
wzorcowej konwencji OECD o podatkach i gwarantuje skuteczna wymiang informacji w
sprawach podatkowych.

W przypadku gdy ZAFI wprowadza do obrotu udziaty lub jednostki uczestnictwa w AFI
posiadajacym siedzib¢ w kraju trzecim, rodzime panstwo cztonkowskie moze przedtuzy¢
okres, o ktéorym mowa w art. 31 ust. 3, o ile jest to konieczne do sprawdzenia, czy spetnione
sa warunki przewidziane w niniejszej dyrektywie.

Zanim rodzime panstwo cztonkowskie zezwoli ZAFI na wprowadzanie do obrotu udziatlow
lub jednostek uczestnictwa w AFI majacym siedzib¢ w kraju trzecim, powinno uwzgledni¢ w
szczegblnosci ustalenia dokonane przez ZAFI zgodnie z art. 38, jezeli takie ustalenia zostaly
dokonane.

Artykut 36
Powierzanie przez ZAFI zadan administracyjnych podmiotowi majqcemu siedzibe w kraju
trzecim

Panstwa cztonkowskie zezwalaja ZAFI na powierzenie ustug administracyjnych podmiotom
majacym siedzibe w kraju trzecim tylko woéwczas, gdy spetnione sa wszystkie ponizsze

warunki:

a)  spelnione sa wymogi okreslone w art. 18;
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1.

b) podmiot jest uprawniony do $wiadczenia ustug administracyjnych lub jest
zarejestrowany w kraju trzecim, w ktorym posiada siedzib¢ i podlega
nadzorowi ostroznosciowemu;

c) istnieje odpowiednia umowa o wspolpracy migdzy wilasciwym organem,
ktéremu podlega ZAFI, a organem nadzorczym danego podmiotu.

Artykut 37
Taksator posiadajqcy siedzibe w kraju trzecim

Panstwa czlonkowskie zezwalaja na wyznaczenie taksatora majacego siedzibg w
kraju trzecim tylko wowczas, gdy spetnione sa wszystkie ponizsze warunki:

a)  spelnione sa wymogi okreslone w art. 16;

b) w stosunku do kraju trzeciego zostala wydana decyzja zgodnie z ust. 3, w
ktorej stwierdzono, ze standardy i zasady wyceny stosowane przez taksatorow
majacych siedzib¢ na terytorium tego kraju trzeciego sa roOwnowazne ze
standardami 1 zasadami obowigzujacymi we Wspolnocie.

Komisja przyjmuje $rodki wykonawcze okreslajace kryteria stuzace do oceny
rownowaznosci standardow 1 zasad wyceny obowiazujacych w krajach trzecich,
zgodnie z ust. 1 lit. b).

Srodki te, majace na celu zmiang elementoéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy
poprzez jej uzupetnienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

Na podstawie kryteriow wymienionych w ust. 2 Komisja przyjmuje, zgodnie z
procedura, o ktorej mowa w art. 49 ust. 2, Srodki wykonawcze stwierdzajace
réwnowazno$¢ standardow i1 zasad wyceny przewidzianych w prawodawstwie kraju
trzeciego ze standardami i zasadami obowigzujacymi we Wspolnocie.

Artykul 38

Powierzanie zadan depozytariusza w odniesieniu do AFI majqcego siedzibe w kraju trzecim

Na zasadzie odstgpstwa od art. 17 ust. 4, w przypadku AFI majacego siedzibg w
kraju trzecim panstwa czlonkowskie zezwalaja depozytariuszowi tego AFI, ktory
zostal wyznaczony zgodnie z art. 17, na powierzenie jednej lub wigcej funkcji
poddepozytariuszowi majacemu siedzibe w tym samym kraju trzecim, pod
warunkiem, ze prawodawstwo tego kraju trzeciego zawiera przepisy rownowazne
przepisom niniejszej dyrektywy i sa one skutecznie egzekwowane.

Oprocz tego konieczne jest spetnienie nastepujacych warunkow:
a) w stosunku do kraju trzeciego zostala wydana decyzja zgodnie z ust. 4, w
ktérej stwierdzono, ze poddepozytariusze majacy siedzibg w tym kraju

podlegaja skutecznym regulacjom 1 nadzorowi ostroznosciowemu, ktore sa
réwnowazne z przepisami prawa wspolnotowego;
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b) jest zapewniona w wystarczajacym stopniu wspotpraca migdzy rodzimym
panstwem cztonkowskim a wlasciwymi organami kraju trzeciego;

c) w stosunku do kraju trzeciego zostala wydana decyzja zgodnie z ust. 4, w
ktorej stwierdzono, ze standardy zapobiegajace praniu pieniedzy 1
finansowaniu terroryzmu sa rownowazne ze standardami obowiazujacymi w
prawie wspolnotowym.

Fakt powierzenia wykonywania wszystkich lub niektérych zadan depozytariuszowi
w kraju trzecim nie wptywa na odpowiedzialno$¢ depozytariusza wobec inwestorow.

Komisja przyjmuje $rodki wykonawcze okreslajace kryteria stuzace do oceny
roéwnowaznosci regulacji, nadzoru i standardow ostrozno$ciowych krajow trzecich, o
ktérych mowa w ust. 1.

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy
poprzez jej uzupetnienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

Na podstawie kryteriow wymienionych w ust. 3 Komisja przyjmuje, zgodnie z
procedura, o ktérej mowa w art. 49 ust. 2, Srodki wykonawcze stwierdzajace
réwnowazno$¢ regulacji, nadzoru i standardow ostrozno$ciowych kraju trzeciego z
przepisami niniejszej dyrektywy.

Artykut 39
Zezwolenia dla ZAFI majqcych siedzibe w kraju trzecim

Panstwo cztonkowskie moze zezwoli¢, zgodnie z niniejsza dyrektywa, aby ZAFI
majacy siedzib¢ w kraju trzecim wprowadzal do obrotu we Wspdlnocie jednostki
uczestnictwa lub udziaty w AFI wérdéd inwestorow branzowych zgodnie z
warunkami przewidzianymi w niniejszej dyrektywie, pod warunkiem ze:

a)  w stosunku do kraju trzeciego zostala wydana decyzja podjg¢ta zgodnie z ust. 3
lit. a), w ktorej stwierdzono, ze prawodawstwo w zakresie regulacji
ostrozno$ciowej 1 stalego nadzoru jest rownowazne z przepisami niniejszej
dyrektywy i jest skutecznie egzekwowane;

b)  w stosunku do kraju trzeciego zostata wydana decyzja zgodnie z ust. 3 lit. b), w
ktorej stwierdzono, ze dany kraj trzeci przyznaje wspdélnotowym ZAFI
skuteczny dostgp do rynku porownywalny z dostgpem przyznawanym przez
Wspolnote ZAFI z tego kraju trzeciego;

c) ZAFI dostarczyl wlasciwym organom panstwa cztonkowskiego, w ktérym
wystepuje o zezwolenie, informacje, o ktorych mowa w art. 51 31;

d) istnieje umowa o wspodtpracy pomigdzy wiasciwymi organami danego panstwa
cztonkowskiego a organem nadzoru wilasciwym dla ZAFI, ktora zapewnia
skutecznag wymiang wszelkich informacji majacych znaczenie dla
monitorowania ewentualnych skutkéw dziatalnosci ZAFI dla stabilnosci
instytucji finansowych o znaczeniu systemowym lub dla prawidlowego
funkcjonowania rynkéw, na ktorych dziata ZAFI.
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e)  kraj trzeci podpisal umowe z panstwem cztonkowskim, w ktorym wystepuje o
wydanie zezwolenia, ktéra to umowa jest w pelni zgodna ze standardami
okreslonymi w art. 26 wzorcowej konwencji OECD o podatkach i gwarantuje
skuteczna wymiang informacji w sprawach podatkowych.

2. Komisja przyjmuje $rodki wykonawcze w celu okre$lenia:

a)  ogolnych kryteriow rownowaznosci dotyczacych rownowaznosci i skutecznego
egzekwowania prawodawstwa kraju trzeciego w zakresie regulacji
ostrozno$ciowej 1 statego nadzoru, w oparciu o wymogi okreslone w
rozdziatach III, IV i V;

b) ogdlnych kryteriow pozwalajacych oceni¢, czy kraje trzecie przyznaja
wspolnotowym ZAFI skuteczny dostep do rynku porownywalny z dostegpem
przyznawanym przez Wspolnote ZAFI z tych krajow trzecich.

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy
poprzez jej uzupeknienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

3. Na podstawie kryteriow wymienionych w ust. 2 Komisja przyjmuje, zgodnie z
procedura regulacyjna, o ktéorej mowa w art. 49 ust. 2, Srodki wykonawcze
stwierdzajace, ze:

a) prawodawstwo w zakresie regulacji ostrozno$ciowej i statego nadzoru nad
ZAFI obowiazujace w kraju trzecim jest rownowazne z przepisami niniejszej
dyrektywy i jest skutecznie egzekwowane;

b)  kraj trzeci przyznaje wspolnotowym ZAFI skuteczny dostgp do rynku co
najmniej poréwnywalny z dostgpem przyznawanym przez Wspolnotg ZAFI z
tego kraju trzeciego.

Rozdzial VIII
Wilasciwe organy

SEKCJA 1: WYZNACZANIE ORGANOW, ICH UPRAWNIENIA, PROCEDURY
ODWOLAWCZE

Artykut 40
Wyznaczanie wltasciwych organow

Panstwa cztonkowskie wyznaczaja wlasciwe organy, ktore wykonuja funkcje przewidziane w
niniejszej dyrektywie.

W przypadku wyznaczenia przez panstwo czlonkowskie wigkszej liczby wilasciwych

organow, panstwo to powiadamia o tym fakcie Komisje, informujac jednocze$nie, jak
ustalony zostal podziat funkc;ji.
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Artykut 41
Uprawnienia wlasciwych organow

Wiasciwym organom przyznaje si¢ wszelkie uprawnienia w zakresie nadzoru i
prowadzenia postgpowan, ktore sa niezbedne do wykonywania ich zadan.
Uprawnienia moga by¢ wykonywane:

a)  bezposrednio;
b)  we wspolpracy z innymi organami;

c) w drodze powierzenia zadan, przy czym organy zachowuja odpowiedzialno$¢
za wykonanie zadan powierzonych innym podmiotom,;

d) poprzez sktadanie wnioskow do wtasciwych organdéw sadowych.

Wiasciwym organom przystuguja co najmniej nastgpujace uprawnienia w zakresie
prowadzenia postgpowan:

a)  dostep do wszelkich dokumentéw, w dowolnej formie, i prawo do otrzymania
ich kopii;

b) mozliwos¢ zadania informacji od dowolnej osoby, a w razie koniecznosci
prawo wezwania 1 przeshuchania danej osoby w celu uzyskania informacji;

c) przeprowadzanie zapowiedzianych lub niezapowiedzianych kontroli na
miejscu;

d) mozliwo$¢ zadania rejestrow potaczen telefonicznych i transmisji danych.
Artykut 42
Kompetencje nadzorcze

Rodzime panstwo cztonkowskie zapewnia wlasciwym organom mozliwosé
podejmowania nast¢pujacych srodkow:

a)  wydanie czasowego zakazu prowadzenia dziatalnosci zawodowe;;

b) podjgcie odpowiednich §rodkéw w celu zapewnienia dalszego przestrzegania
przez ZAFI odpowiednich przepisow prawa;

c) przekazywanie spraw do wlasciwych organdéw wymiaru sprawiedliwosci w
celu wszczgcia postgpowania karnego.

Panstwa cztonkowskie dopilnowuja, aby wlasciwe organy mialy uprawnienia
konieczne do podjgcia wszystkich $rodkow niezbgdnych w celu zagwarantowania
prawidlowego funkcjonowania rynkow, gdy dzialalno$¢ jednego AFI lub wigkszej
ich liczby na rynku okreslonego instrumentu finansowego moglaby zagrozic¢
prawidlowemu funkcjonowaniu tego rynku.
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Artykut 43
Sankcje administracyjne

1. Bez uszczerbku dla procedur cofnigcia zezwolenia lub prawa panstw cztonkowskich
do naktadania sankcji karnych, panstwa cztonkowskie zapewniaja, zgodnie ze swoim
prawem krajowym, mozliwo$¢ podjecia wiasciwych srodkow administracyjnych lub
natozenia sankcji administracyjnych na osoby odpowiedzialne za niestosowanie sig¢
do przepisow przyjetych w celu wdrozenia niniejszej dyrektywy. Panstwa
cztonkowskie dopilnowuja, aby S$rodki te byly skuteczne, proporcjonalne i
odstraszajace.

2. Panstwa czlonkowskie ustanawiajaq przepisy, zgodnie z ktérymi wlasciwe organy
moga poda¢ do publicznej wiadomosci $rodki lub sankcje natozone w zwiazku z
naruszeniem przepisOw wdrazajacych niniejsza dyrektywg, chyba ze takie
ujawnienie moze powaznie zagrozi¢ rynkom finansowym lub wyrzadzié
nieproporcjonalng szkodg¢ zainteresowanym stronom.

Artykut 44
Prawo odwolania sie

Panstwa czlonkowskie dopilnowuja, aby kazda decyzja podjgta zgodnie z przepisami
ustawowymi, wykonawczymi i administracyjnymi przyjetymi zgodnie z niniejsza dyrektywa
byta nalezycie uzasadniona i1 zostala przekazana adresatowi oraz aby istniala mozliwos$¢
odwotania si¢ od niej na drodze sadowe;.

Prawo do odwotania si¢ na drodze sadowej ma zastosowanie takze w przypadku niepodjgcia
decyzji w terminie dwoch miesiecy od zlozenia wniosku o wydanie zezwolenia, ktory
zawieral wszystkie wymagane informacje.

SEKCJA 2
WSPOLPRACA WEASCIWYCH ORGANOW

Artykut 45
Obowiqzek wspolpracy

1. Wiasciwe organy panstw cztonkowskich wspotpracuja ze soba zawsze, gdy jest to
konieczne w celu wykonywania obowiazkéw przewidzianych w niniejszej
dyrektywie lub w celu wykonywania ich uprawnien wynikajacych z niniejszej
dyrektywy lub prawa krajowego.

2. Panstwa cztonkowskie ulatwiaja wspotprace, o ktorej mowa w niniejszej sekcji.

3. Wiasciwe organy wykonuja swoje uprawnienia do celow wspotpracy nawet w
przypadkach, gdy dziatanie begdace przedmiotem postgpowania nie stanowi
naruszenia przepisow obowiazujacych w tym panstwie cztonkowskim.

4. Wiasciwe organy panstw cztonkowskich bezzwlocznie wymieniaja si¢ informacjami
niezbednymi do wykonywania obowiazkoéw przewidzianych w niniejszej
dyrektywie.
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5.

Zgodnie z procedura okreSlona w art. 49 ust. 2 Komisja przyjmuje $rodki
wykonawcze dotyczace procedur wymiany informacji migdzy wtasciwymi organami.

Artykut 46

Wymiana informacji dotyczqcych ewentualnych systemowych skutkow dziatalnosci ZAFI

Wilasciwe organy odpowiedzialne za wydawanie zezwolen i nadzér nad ZAFI na
podstawie niniejszej dyrektywy maja obowiazek przekazywaé¢ informacje
wilasciwym organom pozostatych panstw cztonkowskich, gdy informacje te maja
znaczenie dla monitorowania ewentualnych skutkéw dziatalnos$ci poszczegoélnych
ZAFI lub catego sektora ZAFI z punktu widzenia stabilnosci instytucji finansowych
0 znaczeniu systemowym i prawidtowego funkcjonowania rynkéw, na ktorych ZAFI
dziataja, oraz dla przeciwdziatania takim skutkom. Nalezy informowa¢ rowniez
Komitet Europejskich Organow Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Wartosciowych
(CESR) powolany decyzja Komisji 2009/77/WE z dnia 23 stycznia 2009 r.>°, ktory
przekazuje otrzymywane informacje wiasciwym organom w pozostalych panstwach
cztonkowskich.

Wiasciwe organy przekazuja co kwartat zbiorcze informacje dotyczace dzialalnosci
podlegajacych im ZAFI Komitetowi Ekonomiczno-Finansowemu ustanowionemu na
mocy art. 114 ust. 2 Traktatu WE.

Komisja przyjmuje $rodki wykonawcze okreslajace sposob przekazywania,
czestotliwos¢ 1 tres¢ informacji, ktére maja by¢ wymieniane zgodnie z ust. 1.

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy
poprzez jej uzupehienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

25

Dz.U. L 25z29.1.2009, s. 18-22.
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Artykut 47
Wspotpraca nadzorcza

W ramach uprawnien przyslugujacych im na podstawie niniejszej dyrektywy
wlasciwe organy panstwa cztonkowskiego moga zwrdci¢ si¢ o wspotprace do
wlasciwych organdéw innego panstwa czlonkowskiego w zakresie dzialalnosci
nadzorczej lub w odniesieniu do kontroli na miejscu lub post¢gpowania na terytorium
tego drugiego panstwa cztonkowskiego.

W  przypadku otrzymania wniosku dotyczacego kontroli na miejscu lub
postgpowania, wtasciwy organ podejmuje jedno z nastepujacych dziatan:

a)  samodzielnie przeprowadza kontrolg lub postgpowanie;

b) umozliwia organowi, ktéry zwrécil si¢ z wnioskiem, przeprowadzenie
weryfikacji lub postgpowania;

c) umozliwia bieglym rewidentom lub ekspertom przeprowadzenie kontroli lub
postgpowania.

W przypadku, o ktorym mowa w ust. 1 lit. a), wlasciwy organ panstwa
cztonkowskiego, ktore zwrocito si¢ o wspdlprace, moze zazadaé, by jego pracownicy
towarzyszyli osobom przeprowadzajacym kontrole lub postgpowanie. Kontrole lub
postgpowania podlegaja jednak ogdlnemu nadzorowi panstwa czionkowskiego, na
terytorium ktoérego sa one przeprowadzane.

W przypadku, o ktorym mowa w ust. 1 lit. b), wlasciwy organ panstwa
cztonkowskiego, na ktérego terytorium jest przeprowadzana kontrola lub
postgpowanie, moze zazada¢, by jego pracownicy towarzyszyli osobom
przeprowadzajacym kontrolg lub postgpowanie.

Wiasciwe organy moga odmowi¢ wymiany informacji lub podjgcia dziatan na
podstawie wniosku o wspolprace dotyczaca prowadzenia postgpowania lub kontroli
na miejscu tylko w nastepujacych przypadkach:

a)  postgpowanie, kontrola na miejscu lub wymiana informacji moga negatywnie
wptyna¢ na suwerenno$¢, bezpieczenstwo lub porzadek publiczny panstwa
cztonkowskiego, do ktdrego zwrdcono si¢ o wspotpracg;

b)  zostalo juz wszczete postgpowanie sadowe w sprawie tych samych dziatan i
przeciwko tym samym osobom przed organami panstwa czlonkowskiego, do
ktorego zwrdcono si¢ o wspotprace;

c)  w panstwie cztonkowskim, do ktorego zwrocono si¢ o wspolpracg, wydano juz
prawomocny wyrok w odniesieniu do tych samych oso6b i tych samych dziatan.

Wiasciwe organy powiadamiaja wlasciwe organy, ktore zwrocily si¢ z wnioskiem, o
decyzjach podjetych na podstawie akapitu pierwszego, wraz z uzasadnieniem.

Komisja przyjmuje $rodki wykonawcze dotyczace procedur w zakresie kontroli na
miejscu i postgpowan.
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Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych niz istotne niniejszej dyrektywy
poprzez jej uzupeknienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z
kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

Artykut 48
Mediacja

l. Komitet Europejskich Organow Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Wartosciowych
(CESR) ustanawia procedur¢ mediacji.

2. W przypadku sporu pomigdzy wiasciwymi organami dotyczacego oceny, dzialania
lub zaniechania jednego z wlasciwych organow, ktory dziata na podstawie niniejsze;j
dyrektywy, wlasciwe organy zwracaja si¢ o rozstrzygnigcie do CESR, na forum
ktérego sporna kwestia jest nastgpnie dyskutowana w celu jej szybkiego i
skutecznego rozwiazania. Wtasciwe organy uwzgledniajq nalezycie opini¢ CESR.

Rozdzial IX
Przepisy przejsciowe i koncowe

Artykut 49
Komitet

1. Komisj¢ wspomaga Europejski Komitet Papieroéw Wartosciowych powotany decyzja
Komisji 2001/528/WE z dnia 6 czerwca 2001 r. ustanawiajaca Europejski Komitet
Papieréw Wartosciowych?.

2. W przypadku odestan do niniejszego ustgpu stosuja si¢ art. 5 i 7 decyzji Rady
1999/468/WE z dnia 28 czerwca 1999 r. ustanawiajacej warunki wykonywania
uprawnien wykonawczych przyznanych Komisji, z uwzglgdnieniem przepiséw art. 8
tej decyzji.

Okres przewidziany w art. 5 ust. 6 decyzji 1999/468/WE ustala sig¢ na trzy miesiace.

3. W przypadku odestan do niniejszego ustepu stosuje si¢ art. 5a ust.1 - 4 oraz art. 7
decyzji 1999/468/WE, z uwzglednieniem jej art. 8.

Artykut 50
Przeglqd

Dwa lata po dacie wskazanej w art. 54 Komisja, w oparciu o konsultacje spoteczne oraz
konsultacje z witasciwymi organami, dokona przegladu stosowania i zakresu niniejszej
dyrektywy. W przegladzie tym zostang takze nalezycie uwzglednione sytuacja na szczeblu
mig¢dzynarodowym oraz konsultacje z krajami trzecimi i instytucjami migdzynarodowymi.

26 Dz.U.L 191 z 13.7.2001, s. 45.
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Komisja przedstawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie oraz odpowiednie
wnioski.

Artykut 51
Przepisy przejsciowe

ZAFI prowadzace dzialalnos¢ we Wspolnocie przed [termin transpozycji niniejszej
dyrektywy] przyjmuja wszystkie $rodki niezbgdne do spelnienia wymogoéw niniejszej
dyrektywy i sktadaja wniosek o wydanie zezwolenia w terminie jednego roku od terminu
transpozycji niniejszej dyrektywy.

Artykut 52
Zmiany w dyrektywie 2004/39/WE

W art. 19 ust. 6 dyrektywy 2004/39/WE dodaje sig¢ tiret w nastgpujacym brzmieniu:

,»- ustuga nie dotyczy AFI w rozumieniu art. 3 lit. a) [dyrektywy xx/xx/WE]”.

Artykut 53
Zmiany w dyrektywie 2009/.../WE*’

W dyrektywie 2009/XX/WE wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
Dodaje si¢ nowy art. 50a w nastgpujacym brzmieniu:

»W celu zagwarantowania spdjnosci migdzysektorowej oraz uniknigcia rozbieznosci
interesOw przedsigbiorstw, ktére ,,opakowuja” pozyczki w forme¢ zbywalnych papierow
warto$ciowych 1 innych instrumentéw finansowych («inicjatorzy»), oraz UCITS, ktorzy
inwestuja w te papiery wartosciowe lub inne instrumenty finansowe, Komisja przyjmuje
srodki wykonawcze okreslajace wymogi w nastgpujacych obszarach:

a)  wymogi, ktore powinien spetic¢ inicjator, aby UCITS wolno byto inwestowac
w papiery wartosciowe lub inne instrumenty finansowe tego typu emitowane
po dniu 1 stycznia 2011 r., w tym wymogi gwarantujace utrzymanie przez
inicjatora udzialu gospodarczego netto w wysokos$ci co najmniej 5 %;

b)  wymogi jakosciowe, ktoére powinien speini¢ UCITS inwestujacy w takie
papiery wartosciowe lub inne instrumenty finansowe.

Srodki te, majace na celu zmiang niniejszej dyrektywy poprzez jej uzupetnienie, przyjmuje si¢
zgodnie z procedura regulacyjna potaczona z kontrola, o ktérej mowa w art. 107 ust. 2.”

Artykut 54
Transpozycja

1. Panstwa cztonkowskie wprowadzaja w zycie przepisy ustawowe, wykonawcze i1
administracyjne niezbg¢dne do wykonania niniejszej dyrektywy najp6zniej do dnia

o DzU.L[...]z[...],s.[...].
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[...] r. Niezwlocznie przekazuja Komisji tekst tych przepisow oraz tabele korelacji
pomigdzy tymi przepisami a niniejsza dyrektywa.

Przepisy wdrazajace rozdzial VII beda jednak stosowane przez panstwa
cztonkowskie po uptywie trzech lat od daty wskazanej w akapicie pierwszym.

Przyjete przez panstwa czlonkowskie przepisy, o ktorych mowa w ustgpie
pierwszym, zawieraja odniesienie do niniejszej dyrektywy lub odniesienie takie
towarzyszy ich urzgdowej publikacji.
2. Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji teksty podstawowych przepiséw prawa
krajowego przyjetych w dziedzinie objgtej niniejsza dyrektywa.
Artykut 55
Wejscie w Zycie
Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.
Artykut 56
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqcy Przewodniczqcy
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