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DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) 2024/927
z dnia 13 marca 2024 r.

zmieniajaca dyrektywy 2011/61/UE i 2009/65/WE w zakresie ustalenn dotyczacych przekazywania,

zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci, sprawozdawczo$ci nadzorczej, $wiadczenia uslug

depozytariusza i uslug powierniczych oraz udzielania pozyczek przez alternatywne fundusze
inwestycyjne

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 53 ust. 1,
uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza (),

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE (*) Komisja dokonala przegladu stosowania
i zakresu tej dyrektywy i stwierdzila, Ze cele polegajace na integracji unijnego rynku alternatywnych funduszy inwes-
tycyjnych (AFI), zapewnieniu wysokiego poziomu ochrony inwestoréw oraz ochronie stabilnosci finansowej zostaly
w przewazajacej czeSci osiggniete. W swoim przegladzie Komisja stwierdzila jednak réwniez, ze istnieje potrzeba
harmonizacji przepiséw dotyczacych zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI), ktérzy
zarzadzaja AFI udzielajacymi pozyczek, a takze potrzeba doprecyzowania norm majacych zastosowanie do ZAFI,
ktérzy przekazujg swoje funkcje osobom trzecim, zapewnienia réwnego traktowania podmiotéw §wiadczacych
ustugi powiernicze (zwanych dalej ,powiernikami”), poprawy transgranicznego dostgpu do ustug depozytowych,
optymalizacji gromadzenia danych nadzorczych oraz ulatwienia stosowania narzedzi zarzadzania plynnoscia
w calej Unii. W zwigzku z tym konieczne jest wprowadzenie zmian w celu zaspokojenia tych potrzeb, aby poprawi¢
funkcjonowanie dyrektywy 2011/61/UE.

(2)  Solidny system przekazywania, rowne traktowanie powiernikow, spdjna sprawozdawczo$¢ nadzorcza, w szczeg6l-
nosci poprzez usunigcie powtérzen i zbednych wymogéw, oraz harmonizacja podejicia do stosowania narzedzi
zarzadzania plynnoscig sa réwnie niezbedne w przypadku zarzadzania przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowa-
nia w zbywalne papiery wartoSciowe (UCITS). W zwigzku z tym nalezy réwniez zmieni¢ dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/65/WE (°), ktora ustanowiono przepisy dotyczace udzielania zezwolen na prowadzenie
dziatalnosci przez UCITS i ich spétki zarzadzajace oraz ich dzialalno$ci w zakresie przekazywania, przechowywania
aktywow, sprawozdawczosci nadzorczej i zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci.

(3)  Nakoniec 2022 r. unijny rynek AFI osiggnat warto$¢ aktyw6w netto w wysokosci 6,8 bln EUR. Na inwestoréw bran-
zowych przypada w Unii okolo 86 % wartosci aktywéw netto AFI zarzadzanych lub wprowadzanych do obrotu
przez posiadajacych zezwolenie ZAFl oraz przez ZAFI nieprzekraczajacych progu, tj. ZAFIL, o ktérych mowa
w art. 3 ust. 2 dyrektywy 2011/61/UE. Unijny rynek AFI zapewnia unijnym przedsigbiorstwom ponad 250 mld
EUR w postaci prywatnych kredytéw, a inwestorzy unijni odpowiadaja za 30 % globalnego kapitatu przydzielonego
calemu przemystowi. Wielko$¢ zagregowanego unijnego rynku AFI nadal ro$nie — migdzy 2020 a 2022 rokiem
odnotowano wzrost na poziomie 15 % — a AFI stanowily jedng trzecig sektora funduszy Europejskiego Obszaru
Gospodarczego na koniec 2020 r. Niemniej jednak sektor ten nadal moze si¢ rozwijaé, zapewniajgc inwestorom
instytucjonalnym wigkszy wybér i zwigkszajac konkurencyjno$¢ unii rynkow kapitatowych.

(") Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 7 lutego 2024 r. (dotychczas nieopublikowane w Dzienniku Urzgdowym) i decyzja Rady
z dnia 26 lutego 2024 .

() Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzei (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010
(Dz.U.L 1742 1.7.2011, 5. 1).

() Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS) (Dz.U. L 302 2 17.11.2009, 5. 32).
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Aby zwigkszy¢ skuteczno$¢ dzialalnosci ZAFI, wykaz ustlug dodatkowych okreslony w art. 6 ust. 4 dyrek-
tywy 2011/61/UE nalezy rozszerzy¢ o zadania wykonywane przez administratora zgodnie z rozporzadzeniem Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 (%) (zwane dalej ,administrowaniem wskaznikami referencyjnymi”)
oraz dzialalno§¢ w zakresie obslugi kredytéw zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2021/2167 (°). Dla jasnosci nalezy wyjasni¢, ze podejmujac si¢ zadan wykonywanych przez takiego administra-
tora lub prowadzgc dzialalno$¢ w zakresie obstugi kredytéw, ZAFI powinien podlega¢ odpowiednio rozporzadzeniu
(UE) 2016/1011 i dyrektywie (UE) 2021/2167.

W celu zwigkszenia pewnosci prawa nalezy doprecyzowal, ze zarzadzanie AFl moze réwniez obejmowaé dzialal-
no$¢ polegajaca na udzielaniu pozyczek w imieniu AFI i na obstudze podmiotéw specjalnego przeznaczenia utwo-
rzonych do celéw sekurytyzacji.

W celu zwigkszenia pewnosci prawa na potrzeby ZAFI i spélek zarzadzajacych UCITS w odniesieniu do ustug, ktére
mogg §wiadczy¢ na rzecz os6b trzecich, nalezy wyjasnié, ze ZAFI i sp6tki zarzadzajace UCITS moga wykonywa¢ na
rzecz 0s6b trzecich te same funkcje i tg samg dziatalno$¢, ktére juz wykonuja w odniesieniu do AFI i UCITS, ktérymi
zarzadzajg, pod warunkiem Ze kazdy potencjalny konflikt intereséw powstaly w wyniku $wiadczenia tej funkcji lub
dzialalnosci na rzecz oséb trzecich jest odpowiednio zarzadzany. Takie funkcje i taka dziatalno$¢ obejmuja na przy-
ktad ustugi korporacyjne, takie jak zasoby ludzkie i technologie informacyjne (IT), a takze ustugi informatyczne
w zakresie zarzadzania portfelem i zarzadzania ryzykiem. Taka mozliwo$¢ sprzyjataby réwniez migdzynarodowej
konkurencyjnosci ZAFI z UE i spélek zarzadzajacych UCITS, pozwalajac na osiagniecie korzysci skali i pomagajac
w dywersyfikacji Zrodet dochodu.

W celu zapewnienia pewnosci prawa nalezy doprecyzowal, ze ZAFI $wiadczacy ustugi dodatkowe obejmujace
instrumenty finansowe regulowane przepisami okreSlonymi w dyrektywie Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE (°). W odniesieniu do aktywéw, ktére nie sg instrumentami finansowymi, ZAFI powinni mie¢
obowiazek przestrzegania wymogdéw okreslonych w dyrektywie 2011/61/UE.

Aby zapewni¢ jednolite stosowanie wymogoéw okreslonych w dyrektywie 2011/61/UE w odniesieniu do niezbed-
nych zasobow ludzkich ZAFI, konieczne jest doprecyzowanie, ze w momencie skladania wniosku o wydanie zezwo-
lenia ZAFI powinien przedstawi¢ wlasciwym organom informacje na temat zasob6éw ludzkich i technicznych, ktére
ZAFI wykorzystuje w celu wykonywania swoich funkcji oraz, w stosownych przypadkach, nadzorowania oséb, kto-
rym przekazano wykonywanie funkgji lub ustug. Do prowadzenia dziatalnosci ZAFI nalezy wyznaczy¢ co najmniej
dwie osoby fizyczne, ktére maja miejsce zamieszkania w Unii, w rozumieniu miejsca zwyklego pobytu w Unii, oraz
ktére, w pelnym wymiarze czasu pracy, sa zatrudnione przez ZAFI lub albo sa czlonkami sprawujacymi funkcje
wykonawcze lub czlonkami organu zarzadzajacego ZAFIL Niezaleznie od tego ustawowego minimum konieczne
moze by¢ zwigkszenie zasobow w zaleznosci od wielkosci i ztozonosci ZAFI lub AFL, ktérymi zarzadza.

W niektérych panstwach czlonkowskich obowigzujg wymogi w prawie krajowym lub standardach branzowych
dotyczace stopnia niezaleznosci co najmniej jednego czlonka organu zarzadzajagcego ZAFI, spolki zarzadzajacej
UCITS lub sp6tki inwestycyjnej. Nalezy zachecad ZAFI zarzadzajacych AFI wprowadzanymi do obrotu wéréd inwes-
toréw detalicznych oraz spotki zarzadzajace UCITS i spotki inwestycyjne do wyznaczania na czlonka ich organu
zarzadzajgcego co najmniej jednego dyrektora niezaleznego lub niewykonawczego, jezeli jest to mozliwe na podsta-
wie prawa krajowego lub zgodnie ze standardami branzowymi rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI, sp6tki
zarzadzajgcej UCITS lub spétki inwestycyjnej, w celu ochrony intereséw AFI i UCITS oraz inwestoréw AFI, ktérymi
ZAFI zarzadza, lub inwestoré6w UCITS. Dokonujgc takiego wyznaczenia, konieczne jest, aby ZAFI, spotka zarzadza-
jaca UCITS lub spétka inwestycyjna zapewnily, by dyrektor ten byt niezalezny pod wzgledem charakteru i osadu
oraz posiadal wystarczajaca wiedze fachows i do§wiadczenie, aby méc ocenié, czy ZAF], spélka zarzadzajaca UCITS
lub spétka inwestycyjna zarzadzaja AFI lub UCITS w najlepszym interesie inwestoréw.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych
i zmieniajgce dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17|UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz.U.L 171 z 29.6.2016, s. 1).
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/2167 z dnia 24 listopada 2021 r. w sprawie podmiotéw obstugujacych kre-
dyty i nabywc6w kredytéw oraz w sprawie zmiany dyrektyw 2008/48/WE i 2014/17|UE (Dz.U. L 438 z 8.12.2021, s. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz
zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U.L 173 z 12.6.2014, s. 349).
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AFI nie zawsze jest wprowadzane do obrotu bezposrednio przez ZAF], lecz przez co najmniej jednego dystrybutora
dzialajacego w imieniu ZAFI albo wlasnym. W szczegdlnosci moga wystapi¢ przypadki, w ktérych niezalezny
doradca finansowy wprowadza AFI do obrotu bez wiedzy ZAFL. Wigkszo§¢ dystrybutoréw funduszy podlega
wymogom regulacyjnym na podstawie dyrektywy 2014/65/UE lub dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2016/97 ('), ktdre to wymogi okreslaja zakres ich obowigzkéw wzgledem ich wlasnych klientéw. W dyrekty-
wie 2011/61/UE nalezy zatem uwzgledni¢ ré6znorodno$¢ ustalenr w zakresie dystrybugji i rozrézni¢ z jednej strony
ustalenia, na mocy ktérych dystrybutor dziala w imieniu ZAFI, ktére nalezy uznac za ustalenia dotyczace przekazy-
wania, a z drugiej strony ustalenia, na mocy ktorych dystrybutor dziala we wlasnym imieniu wprowadzajac AFI do
obrotu na podstawie dyrektywy 2014/65/UE lub za posrednictwem produktéw inwestycyjnych opartych na ubez-
pieczeniach na Zycie zgodnie z dyrektywa (UE) 2016/97, w ktérym to przypadku przepisy dyrektywy 2011/61/UE
dotyczace przekazywania nie powinny mie¢ zastosowania niezaleznie od jakiejkolwiek umowy dystrybucyjnej mie-
dzy ZAFI a dystrybutorem.

Przekazywanie moze umozliwi¢ skuteczne zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi oraz pozyskiwanie niezbednej
wiedzy eksperckiej na danym rynku geograficznym lub w danej klasie aktywéw. Wazne jest jednak, aby organy nad-
zoru aktualizowaly informacje na temat gléwnych elementéw ustalert dotyczacych przekazywania. W celu uzyska-
nia wiarygodnego przegladu dziatan zwigzanych z przekazywaniem w Unii ZAFI powinni regularnie przekazywaé
wlasciwym organom informacje o ustaleniach dotyczacych przekazywania, ktére obejmujg przekazywanie funkcji
w zakresie zbiorowego lub dyskrecjonalnego zarzadzania portfelem lub funkcji w zakresie zarzadzania ryzykiem.
W odniesieniu do kazdego zarzadzanego przez siebie AFI ZAFI powinni zatem zglasza¢ informacje dotyczace osob,
ktérym przekazano funkcje lub ustugi, wykaz i opis przekazanych dzialan, kwote i odsetek aktywéw zarzadzanych
AF], ktére podlegaja ustaleniom dotyczacym przekazywania w odniesieniu do funkgji zarzadzania portfelem, opis
sposobu, w jaki ZAFI nadzoruje, monitoruje i kontroluje osobe, ktdrej przekazano funkgcje lub ustugi, a takze infor-
macje na temat ustaleii dotyczacych dalszego przekazywania oraz datg rozpoczecia i zakoficzenia obowigzywania
ustalen dotyczacych przekazywania i dalszego przekazywania. Dla jasnosci nalezy sprecyzowad, ze dane dotyczace
kwoty i odsetka aktywow zarzadzanych AFI, ktore podlegaja ustaleniom dotyczacym przekazywania w odniesieniu
do funkcji zarzadzania portfelem, gromadzone sg do celéw uzyskania szerszego przegladu praktyk w zakresie prze-
kazywania, lecz same w sobie nie stanowig wskaznika mogacego postuzy¢ jako dowdd przy stwierdzaniu adekwat-
noéci ustalen dotyczacych zarzadzania w odniesieniu do zasobow lub ryzyka czy tez skutecznosci ustalen w zakresie
nadzoru lub kontroli na szczeblu zarzadzajacego. Takie informacje nalezy przekazywal wilasciwym organom
w ramach systemu sprawozdawczosci nadzorczej regulowanego dyrektywg 2011/61/UE.

Aby zapewni¢ jednolite stosowanie dyrektywy 2011/61/UE, nalezy doprecyzowa(, ze okreslone w niej zasady prze-
kazywania maja zastosowanie do wszystkich funkcji wymienionych w zalaczniku I do tej dyrektywy oraz do wykazu
ustug dodatkowych okreslonych w art. 6 ust. 4 tej dyrektywy.

Fundusze inwestycyjne udzielajace pozyczek moga by¢ alternatywnym Zrédlem finansowania dla gospodarki real-
nej. Takie fundusze mogg zapewnia¢ kluczowe finansowanie dla malych i $rednich przedsigbiorstw z Unii, dla kt6-
rych tradycyjne Zrédla finansowania sg trudniej dostepne. Rozbiezne krajowe podejscia regulacyjne moga jednak
prowadzi¢ do arbitrazu regulacyjnego i réznych pozioméw ochrony inwestoréw, utrudniajac tym samym ustano-
wienie wydajnego wewnetrznego rynku udzielania pozyczek przez AFl. W dyrektywie 2011/61/UE nalezy uznad
prawo AFI do udzielania pozyczek. Nalezy réwniez okresli¢ wspélne zasady, aby ustanowi¢ wydajny rynek wew-
netrzny udzielania pozyczek przez AFl, zapewni¢ jednakowy poziom ochrony inwestoréw w Unii, umozliwi¢ AFI
rozwdj dzialalnosci poprzez udzielanie pozyczek we wszystkich panstwach czlonkowskich oraz utatwi¢ unijnym
przedsigbiorstwom dostep do finansowania, co jest jednym z gtéwnych celéw unii rynkéw kapitatowych zgodnie
z komunikatem Komisji z dnia 24 wrzesnia 2020 r. zatytulowanym ,Unia rynkéw kapitalowych dla obywateli
i przedsiebiorstw — nowy plan dzialania”. Biorac jednak pod uwage szybko rozwijajacy sie rynek kredytéw prywat-
nych, nalezy zajac si¢ potencjalnymi ryzykami mikroostroznosciowymi i makroostrozno$ciowymi, jakie moze stwa-
rza¢ udzielanie pozyczek przez AFI i ktére mogg si¢ rozprzestrzeniaé na szerzej rozumiany system finansowy. Prze-
pisy majace zastosowanie do ZAFI zarzadzajacych AFI udzielajgcymi pozyczek powinny zostaé zharmonizowane,
aby poprawi¢ zarzadzanie ryzykiem na calym rynku finansowym i zwigkszy¢ przejrzystos¢ dla inwestoréw. Dla jas-
noéci — ustanowione w niniejszej dyrektywie przepisy, ktére majg zastosowanie do ZAFI zarzadzajacych AFI udziela-
jacymi pozyczek, nie powinny uniemozliwiaé pafistwom cztonkowskim ustanawiania krajowych ram produkto-
wych, w ktorych okreslone bylyby pewne kategorie AFI podlegajace bardziej rygorystycznym przepisom.

Udzielanie pozyczek nie zawsze odbywa si¢ bezposrednio przez AFL. Moga wystapi¢ przypadki, w ktorych AFI
udziela pozyczki poérednio, za posrednictwem osoby trzeciej lub podmiotu specjalnego przeznaczenia, ktére udzie-
lajg pozyczki zamiast lub w imieniu AFI, lub zamiast lub w imieniu ZAFI w odniesieniu do AFI, przed uzyskaniem
ekspozycji z tytutu pozyczki. Aby unikna¢ obchodzenia przepiséw dyrektywy 2011/61/UE, w przypadku gdy ten

() Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 r. w sprawie dystrybucji ubezpieczen (Dz.U. L 26
22.2.2016,s.19).

ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2024/927 oj
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AFI lub ZAF uczestnicza w strukturyzacji pozyczki lub okreslaniu lub wczesniejszym uzgadnianiu jej cech, takie
przypadki nalezy uznaé za dzialania zwigzane z udzielaniem pozyczek i powinny one podlegac tej dyrektywie.

AFI udzielajace pozyczek konsumentom podlegaja wymogom innych instrumentéw prawa Unii majgcych zastoso-
wanie do pozyczek konsumenckich, w tym wymogom dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/48/WE (%)
i dyrektywy (UE) 2021/2167. Te instrumenty prawa Unii ustanawiaja podstawowe Srodki ochrony pozyczkobior-
c6w na poziomie Unii. Pafistwa czlonkowskie powinny jednak mie¢ mozliwos¢ zakazania udzielania pozyczek kon-
sumentom przez AFI na ich terytorium z uwagi na nadrzedny interes publiczny.

Aby wspieral profesjonalne zarzadzanie AFI i ograniczaé ryzyko dla stabilnosci finansowej, ZAFI zarzadzajacy AFI
uczestniczgcych w udzielaniu pozyczek, niezaleznie od tego, czy AFI te spelniaja kryteria definicji AFI udzielajacych
pozyczek, powinni dysponowac skutecznymi zasadami, procedurami i procesami dotyczacymi udzielania pozyczek.
Powinni oni réwniez wdrozy¢ skuteczne zasady, procedury i procesy oceny ryzyka kredytowego oraz zarzadzania
ich portfelem kredytowym i monitorowania tego portfela w przypadku gdy AFI, ktérymi zarzadzaja, uczestnicza
w udzielaniu pozyczek, w tym w przypadku, gdy AFI te uzyskuja ekspozycje z tytutu pozyczki za posrednictwem
o0s6b trzecich. Te zasady, procedury i procesy powinny by¢ proporcjonalne do zakresu udzielania pozyczek
i powinny podlega¢ regularnym przegladom.

Aby ograniczy¢ ryzyko wynikajace ze wzajemnych powigzan miedzy AFI udzielajacymi pozyczek a innymi uczestni-
kami rynku finansowego, w przypadku gdy pozyczkobiorca jest instytucja finansows, zarzadzajacy tymi AFI
powinni by¢ zobowigzani do dywersyfikacji ryzyka i ograniczenia ekspozycji okreslonymi limitami.

Aby zapewni¢ stabilnos¢ i integralnos¢ systemu finansowego oraz wprowadzi¢ proporcjonalne zabezpieczenia, AFI
udzielajace pozyczek powinny podlegaé limitowi dZwigni finansowej, ktéry r6zni si¢ w zaleznosci od tego, czy sa to
AFI typu otwartego czy zamknigtego. Ryzyko dla stabilnosci finansowej jest wigksze w przypadku AFI typu otwar-
tego, ktére moga podlegal wysokim poziomom umorzen. Zgodnie z celem zachowania stabilnosci finansowej limit
dzwigni finansowej nie powinien zaleze¢ od tego, czy AFI udzielajacy pozyczki zostal wprowadzany do obrotu
wérdd inwestoré6w branzowych i detalicznych, czy tylko wérdéd inwestoréw branzowych. Metoda zaangazowania
zapewnia kompleksowe i solidne ramy obliczania dzwigni finansowej zgodnie ze standardami migdzynarodowymi,
w szczegblnoSci uwzgledniania syntetycznej dZwigni finansowej generowanej przez instrumenty pochodne. Te
limity dZwigni finansowej nie powinny uniemozliwia¢ wlaiciwym organom rodzimego pafistwa czltonkowskiego
ZAFI nakladania bardziej rygorystycznych limitow dzwigni, jezeli zostanie to uznane za konieczne w celu zapewnie-
nia stabilnosci i integralnosci systemu finansowego.

Aby ograniczy¢ konflikty intereséw, ZAFI oraz ich pracownicy nie powinni zaciaga¢ pozyczek od zadnych AFl, kt6-
rymi zarzadzajg. Powinien takze istnie¢ zakaz zaciggania pozyczek od takich AFI przez depozytariusza AFI i osobe,
ktérej przekazano wykonywanie funkcji lub ustug depozytariusza, osobe, ktorej przekazano wykonywanie funkcji
lub ustug ZAFI, i jej pracownikéw oraz podmioty nalezace do tej samej grupy co ZAFL

Aby zapobiec pokusie naduzycia i utrzymaé ogdlng jako$¢ kredytowa pozyczek udzielanych przez AFL takie
pozyczki powinny podlega¢ wymogom dotyczacym zatrzymania ryzyka przy przenoszeniu ich na osoby trzecie.
W tym samym celu ZAFI powinni mie¢ zakaz zarzadzania AFI, ktory udziela pozyczek wylgcznie w celu ich sprze-
dazy osobom trzecim (strategia oparta na modelu ,udzielasz i uciekasz”), niezaleznie od tego, czy dany AFI spelnia
wymogi definicji AFI udzielajacego pozyczek. Pozyczki powinny by¢ udzielane wylacznie w celu inwestowania kapi-
talu pozyskanego przez AFI zgodnie z jego strategig inwestycyjng i ograniczeniami regulacyjnymi. ZAFI powinien
jednak mie¢ mozliwo$¢ wdrozenia tej strategii inwestycyjnej w najlepszym interesie inwestoréw AFL. Oznacza to, ze
odstepstwa od przepiséw dotyczacych zatrzymania ryzyka sg konieczne i powinny obejmowacé przypadki, w ktérych
zatrzymanie czeSci pozyczki nie jest zgodne z wdrazaniem strategii inwestycyjnej AFI lub z wymogami regulacyj-
nymi, w tym wymogami dotyczacymi produktow, natozonymi na AFI i jego ZAFL Przypadki te obejmuja sytuacje,
w ktérych zatrzymanie czg$ci pozyczki skutkowaloby przekroczeniem przez AFI limitéw inwestycyjnych lub limi-
téw dywersyfikacji lub naruszeniem wymogdw regulacyjnych, takich jak $rodki ograniczajace przyjete na podstawie
art. 215 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), lub gdy AFI rozpoczyna likwidacje, lub gdy sytuacja
pozyczkobiorcy ulegla zmianie, na przyklad w przypadku polaczenia si¢ lub niewykonania zobowigzania przez
kredytobiorcg, jezeli strategia inwestycyjna AFI nie ma na celu zarzadzania aktywami zagrozonymi, lub gdy alokacja
aktywéw AFI ulegla zmianie, co spowodowalo, ze celem AFI nie jest juz posiadanie ekspozycji w okreslonym
sektorze lub w zakresie okreslonej kategorii aktywéw. ZAFI powinien, na wniosek wlasciwych organéw swojego

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/48/WE z dnia 23 kwietnia 2008 r. w sprawie uméw o kredyt konsumencki oraz

uchylajaca dyrektywe Rady 87/102/EWG (Dz.U. L 133 z 22.5.2008, s. 66).
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rodzimego panstwa cztonkowskiego, uzasadni¢ swoja decyzje o skorzystaniu z takiego odstepstwa od przepiséw
dotyczacych zatrzymania ryzyka i powinien by¢ zobowiazany do stalego przestrzegania nadrzednej zasady zakazu
stosowania strategii opartej na modelu ,udzielasz i uciekasz”.

(21) Dlugoterminowe, nieptynne pozyczki zaciaggnigte w AFI moglyby powodowaé niedopasowanie plynnosci, jezeli

otwarta forma AFl umozliwia inwestorom czeste umarzanie jednostek uczestnictwa lub udzialéw. W zwigzku
z tym konieczne jest ograniczenie ryzyka zwigzanego z transformacja terminéw zapadalno$ci poprzez narzucenie
AFI udzielajgcym pozyczek formy zamknietej. AFI udzielajace pozyczek powinny jednak méc dziataé w otwartej for-
mie, pod warunkiem Ze spelnione zostang pewne wymogi, w tym wymaog wprowadzenia systemu zarzadzania plyn-
noscia, ktéry minimalizuje niedopasowanie ptynnosci, zapewnia sprawiedliwe traktowanie inwestoréw i znajduje si¢
pod nadzorem wlasciwych organéw rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFIL. Aby zapewnié spdjne kryteria oceny
whasciwych organdéw, czy AFI udzielajacy pozyczek moze zachowac otwarts forme, Europejski Urzad Nadzoru
(Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papier6w Warto$ciowych, ESMA) ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 (°) powinien opracowa¢ projekty regulacyjnych standardéw technicznych
w celu ustanowienia tych kryteriow, z nalezytym uwzglednieniem charakteru, profilu plynnosci i ekspozycji AFI
udzielajacych pozyczek.

(22) Nalezy doprecyzowal, ze w przypadku gdy AFI udzielajacy pozyczki lub ZAFI, w odniesieniu do dzialalnosci

pozyczkowej zarzadzanego przez niego AFI, podlegajg wymogom okreslonym w dyrektywie 2011/61/UE oraz
wymogom okre§lonym w rozporzadzeniach Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 (%), (UE)
nr 346/2013 (") i (UE) 2015/760 (*?); wymogi szczegblne w zakresie produktéw ustanowione w rozdziale I rozpo-
rzadzenia (UE) nr 345/2013, rozdziale Il rozporzadzenia (UE) nr 346/2013 i w rozporzadzeniu (UE) 2015/760
powinny mie¢ pierwszefistwo przed ogdlnymi zasadami okreslonymi w dyrektywie 2011/61/UE.

(23)  Ze wzgledu na potencjalnie nieplynny i dlugoterminowy charakter aktywéw AFL, ktére udzielaja pozyczek, ZAFI moga

mie¢ trudnosci z dostosowaniem si¢ do zmian wymogéw regulacyjnych wprowadzanych w trakcie cyklu zycia AFI, kt6-
rymi zarzadzaja, co miatoby wplyw na zaufanie ich inwestoréw. Konieczne jest zatem zastosowanie przepisow przejscio-
wych do niektérych wymogéw dotyczacych AFI utworzonych przed przyjeciem niniejszej dyrektywy. Takie AFI i ZAFI
powinni mie¢ jednak réwniez mozliwos¢ wyboru, czy chcg podlegad tym przepisom, pod warunkiem ze wlasciwe organy
rodzimego panistwa cztonkowskiego ZAF zostang odpowiednio powiadomione. Ponadto przepisy majace zastosowanie
do udzielania pozyczek i do AFI udzielajacych pozyczek, z wyjatkiem limitéw dZwigni finansowej i limitéw inwestycyj-
nych oraz obowigzku funkcjonowania AFI udzielajacych pozyczek w zamknietej formie, powinny mieé zastosowanie
wylacznie do pozyczek udzielonych po wejsciu w Zycie niniejszej dyrektywy.

(24) W celu wsparcia monitorowania rynku przez organy nadzoru nalezy usprawni¢ gromadzenie i wymiang informacji za

=

(I()

posrednictwem sprawozdawczo$ci nadzorczej. Aby zwigkszy¢ efektywno$¢ i zmniejszy¢ obcigzenia administracyjne
ZAF, pozadana jest eliminacja powielajacych si¢ wymogéw sprawozdawczych, ktdre istniejg na mocy prawa Unii i prawa
krajowego, w szczegdlnosci rozporzadzen Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 (”) i (UE) 2019/834 (*4)
oraz rozporzadzen Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 1011/2012 () i (UE) nr 1073/2013 (*). Europejski Urzad
Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Bankowego) (EUNB) ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchyle-
nia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 2 15.12.2010, s. 84).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w sprawie europejskich funduszy
venture capital (Dz.U.L 115 z 25.4.2013,s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w sprawie europejskich funduszy na
rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s. 18).

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

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finan-
sowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U.L 173 2 12.6.2014, s. 84).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/834 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 w odniesieniu do obowigzku rozliczania, zawieszania obowiazku rozliczania, wymogéw dotyczacych zglaszania, tech-
nik ograniczania ryzyka zwigzanego z kontraktami pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktére
nie sg rozliczane przez kontrahenta centralnego, rejestracji repozytoriéw transakeji i nadzoru nad nimi, a takze wymogéw dotyczg-
cych repozytoriéw transakcji (Dz.U. L 141 z 28.5.2019, s. 42).

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 1011/2012 z dnia 17 pazdziernika 2012 r. w sprawie statystyki inwestycji
w papiery warto$ciowe (Dz.U.L 305z 1.11.2012, s. 6).

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 10732013 z dnia 18 pazdziernika 2013 r. dotyczace danych statystycz-
nych w zakresie aktywéw i zobowigzan funduszy inwestycyjnych (Dz.U. L 297 z 7.11.2013, 5. 73).
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i Rady (UE) nr 1093/2010 ("), Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczeni i Pracowniczych Pro-
graméw Emerytalnych) ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 (**), ESMA
(zwane facznie ,europejskimi urzedami nadzoru” lub EUN) i Europejski Bank Centralny (EBC), przy wsparciu w razie
potrzeby wlasciwych organéw, powinny oceni¢ potrzeby poszczegblnych organéw nadzoru w zakresie danych, tak aby
zapewni¢ skuteczno$¢ zmian wzoru sprawozdania nadzorczego dla ZAFL

(25) Aby ograniczy¢ powielanie sprawozdawczosci i zwigzane z tym obcigzenia sprawozdawcze ZAFI oraz by zapewnié

skuteczne ponowne wykorzystywanie danych przez organy, dane przekazywane przez ZAFI wlasciwym organom
powinny by¢ udostgpniane innym odpowiednim wlasciwym organom, europejskim urzgdom nadzoru i Europejskiej
Radzie ds. Ryzyka Systemowego (ERRS), jak okre$lono w zaleceniu Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
z dnia 7 grudnia 2017 r. (%), gdy jest to konieczne do celéw wykonywania powierzonych im obowiazkéw, a takze
cztonkom Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) wylacznie do celéw statystycznych.

(26)  Aby przygotowa¢ si¢ do przyszlych zmian w obowigzkach dotyczacych sprawozdawczosci nadzorczej, nalezy roz-

(27)

(28)

(30)

szerzy¢ zakres danych, ktére mogg by¢ wymagane od ZAFI, poprzez usuniecie ograniczen tego zakresu danych,
ktére koncentruja si¢ na gtéwnych operacjach i ekspozycjach lub kontrahentach, oraz poprzez dodanie innych kate-
gorii danych, ktére nalezy przekazywaé wlasciwym organom. Jezeli ESMA stwierdzi, ze okresowe ujawnianie pel-
nego portfela organom nadzoru jest uzasadnione, przepisy dyrektywy 2011/61/UE powinny uwzglednia¢ niezbedne
rozszerzenie zakresu sprawozdawczosci.

Aby zapewni¢ sp6jng harmonizacje obowigzkéw dotyczacych sprawozdawczosci nadzorczej, nalezy przekazad
Komisji uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych w drodze aktéw delegowanych na
podstawie art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) zgodnie z art. 1014 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010 w celu okreslenia tresci, formularzy i procedur stuzacych standaryzacji procesu sprawozdawczosci
nadzorczej ZAF], zastepujac tym samym wzor sprawozdania okre$lony w akcie delegowanym przyjetym na podsta-
wie art. 24 dyrektywy 2011/61/UE, a takze czestotliwo$¢ i terminy skladania sprawozdan. W przypadku bedacych
przedmiotem sprawozdania informacji na temat ustalen dotyczacych przekazywania, regulacyjne standardy tech-
niczne powinny ograniczac si¢ do ustalenia odpowiedniego poziomu standaryzacji informacji bedacych przedmio-
tem sprawozdania. Regulacyjne standardy techniczne nie powinny dodawa¢ zadnych elementéw, ktére nie zostaly
okreslone w dyrektywie 2011/61/UE.

W celu standaryzacji procesu sprawozdawczosci nadzorczej Komisja powinna zostaé uprawniona do przyjmowania
wykonawczych standardéw technicznych opracowanych przez ESMA w odniesieniu do formatu, standardéw danych
oraz metod i ustalen dotyczacych skladania sprawozdari przez ZAFIL. Komisja powinna przyjmowac te wykonawcze
standardy techniczne w drodze aktéw wykonawczych na podstawie art. 291 TFUE oraz zgodnie z art. 15 rozporza-
dzenia (UE) nr 1095/2010.

Aby zwigkszy¢ skutecznos¢ reakeji na presje na plynnosé w okresach napigé rynkowych oraz aby obja¢ inwestoréw
lepsza ochrong, w dyrektywie 2011/61/UE nalezy okresli¢ przepisy wdrazajace zalecenie ERRS z dnia 7 grudnia
2017 r.

Aby umozliwi¢ ZAFI zarzadzajacym AFI typu otwartego majacym siedzibe w dowolnym panstwie cztonkowskim
radzenie sobie z presjg umorzeniowg w skrajnych warunkach rynkowych, ZAFI powinni mie¢ obowiazek wyboru
i uwzglednienia w regulaminie lub dokumentach zatozycielskich AFI co najmniej dwoch narzedzi zarzadzania plyn-
noscig ze zharmonizowanego wykazu przedstawionego w pkt 2-8 zalacznika V do dyrektywy 2011/61/UE. Na
zasadzie odstepstwa, w przypadku gdy ZAFI zarzadza AFI, ktéry uzyskal zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci
jako fundusz rynku pieni¢znego zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 (%),
ZAFI powinien mie¢ mozliwo$¢ podjecia decyzji o wybraniu z tego wykazu tylko jednego narzedzia zarzadzania

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komi-
sji 2009/78/WE (Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 12).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji
nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 48).

Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 7 grudnia 2017 r. w sprawie ryzyka zwiazanego z ptynnoscia i dZwignia
finansowa w funduszach inwestycyjnych (ESRB[2017/6) (Dz.U. C 151 z 30.4.2018, s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie funduszy rynku pieni¢znego
(Dz.U.L 169 7 30.6.2017, s. 8).
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(32)

(33)

(34)

(36)

plynnoscia. Te narzedzia zarzadzania plynnoscig powinny by¢ odpowiednie do strategii inwestycyjnej, profilu plyn-
noéci i polityki umarzania AFL. ZAFl powinni uruchomié takie narzedzia zarzadzania plynnoscig, jezeli jest to
konieczne do zabezpieczenia intereséw inwestoréw AFL. Ponadto ZAFI zarzadzajacy AFI typu otwartego powinni
zawsze mie¢ mozliwo$¢ tymczasowego zawieszenia subskrypcji, odkupu i umorzen lub uruchomienia bocznych
kieszeni (ang. side pockets), gdy zaistnieja wyjatkowe okolicznosci i gdy jest to uzasadnione interesami inwestoréw
AFL. Gdy ZAFI podejmuje decyzje o zawieszeniu subskrypcji, odkupu i umorzen, powinien bez zbednej zwloki
powiadomi¢ o tym wlasciwe organy rodzimego pafistwa czlonkowskiego. Jezeli ZAFI podejmuje decyzje o urucho-
mieniu lub zaprzestaniu stosowania bocznych kieszeni, powinien powiadomi¢ o tym wlasciwe organy swojego
rodzimego panstwa cztonkowskiego w rozsagdnym terminie przed uruchomieniem lub zaprzestaniem stosowania
tego narzedzia zarzadzania plynnos$cig. ZAFI powinien réwniez powiadomi¢ wlasciwe organy rodzimego panstwa
cztonkowskiego o uruchomieniu lub zaprzestaniu stosowania wszelkich innych narzedzi zarzadzania plynnoscia,
ktére odbiega od zwyklego toku dzialalno$ci przewidzianego w regulaminach lub dokumentach zalozycielskich
AFL Pozwoliloby to organom nadzoru lepiej radzi¢ sobie z ewentualnym wystepowaniem skutkéw ubocznych
napie¢ zwigzanych z plynnoscig na szerszym rynku.

Nalezy w szczegdlnosci sprecyzowaé, ze w celu wzmocnienia ochrony inwestoréw umorzenia w formie niepienigz-
nej nie s3 odpowiednie w przypadku inwestoréw detalicznych i powinny w zwigzku z tym by¢ uruchamiane wylacz-
nie w celu realizacji zlecefi umorzenia inwestoréw branzowych. Nalezy jednoczesnie zapobiec ryzyku nieréwnego
traktowania inwestoréw umarzajacych i innych posiadaczy jednostek uczestnictwa lub udziatlowcow.

Aby inwestorzy mogli podejmowal decyzje inwestycyjne zgodnie ze swoja gotowoscig do podejmowania ryzyka
i potrzebami w zakresie plynnosci, powinni by¢ poinformowani o warunkach korzystania z narzedzi zarzadzania
plynnoscia.

Aby zapewnic¢ spdjng harmonizacj¢ w obszarze zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci przez ZAFI zarzadzajacych
funduszami typu otwartego oraz ulatwi¢ konwergencje rynkows i konwergencje praktyk nadzorczych, nalezy prze-
kaza¢ Komisji uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych w drodze aktéw delegowa-
nych na podstawie art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) zgodnie z art. 10-14 rozporzadze-
nia (UE) nr 1095/2010 w celu okreslenia cech narzedzi zarzadzania ptynnoscig przedstawionych w zalgczniku V do
dyrektywy 2011/61/UE z nalezytym uwzglednieniem réznorodnosci strategii inwestycyjnych i aktywéw bazowych
AFL Te regulacyjne standardy techniczne powinny zostaé przyjete na podstawie projektu opracowanego przez
ESMA i nie powinny ogranicza¢ mozliwosci stosowania przez ZAFI odpowiednich narzedzi zarzadzania plynnoscia
w przypadku wszystkich klas aktywéw, jurysdykeji i warunkéw rynkowych. Aby zapewnié jednakowy poziom
ochrony inwestoréw w Unii, ESMA powinien opracowa¢ wytyczne dotyczace wyboru i kalibracji przez ZAFI narze-
dzi zarzadzania plynno$cia. W wytycznych tych nalezy uznal, ze gléwna odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie ryzy-
kiem utraty plynnosci spoczywa na ZAFL

Depozytariusze odgrywajg wazng role w zabezpieczaniu intereséw inwestoréw i powinni by¢ w stanie wykonywaé
swoje obowigzki niezaleznie od rodzaju powiernika przechowujacego aktywa AFL. W zwigzku z tym konieczne jest
uwzglednienie w faficuchu utrzymywania aktyw6w centralnych depozytéw papieréw wartosciowych (CDPW), jezeli
$wiadczg one ustugi powiernicze na rzecz AFL), aby zapewni¢ we wszystkich przypadkach staly przeplyw informacji
miedzy powiernikiem skladnika aktywdéw AFI a depozytariuszem. Aby unikngé niepotrzebnej pracy, depozytariusze
nie powinni przeprowadzac ex ante badania due diligence, jezeli zamierzajg przekaza¢ CDPW funkcje powiernika.

Aby usprawni¢ wspolprace w zakresie nadzoru i zwigkszy¢ jego skuteczno$é, wlasciwe organy przyjmujacego pan-
stwa czlonkowskiego ZAFI powinny mie¢ mozliwo$¢ zwrdcenia si¢ do wlasciwego organu rodzimego panstwa
czonkowskiego tego ZAFI z uzasadnionym wnioskiem o podjecie dzialan nadzorczych wobec niego.

Aby usprawni¢ wspolprace w zakresie nadzoru, ESMA powinien mie¢ mozliwo$¢ zwrécenia sie do wlasciwego organu
o przedstawienie mu sprawy, jezeli ma ona skutki transgraniczne i mogtaby mie¢ wplyw na ochrong inwestoréw lub
stabilno§¢ finansows. Analizy takich przypadkéw dokonane przez ESMA pozwolityby innym wiasciwym organom
lepiej zrozumie¢ omawiane kwestie, przyczynic si¢ do zapobiegania podobnym przypadkom w przysziosci oraz chro-
ni¢ integralno¢ rynku AFL

W celu wspierania konwergencji praktyk nadzorczych w obszarze przekazywania ESMA powinien otrzymywac pel-
niejsze informacje na temat stosowania niniejszej dyrektywy, w tym w obszarze odpowiedniego nadzoru nad ustale-
niami dotyczacymi przekazywania oraz ich wiasciwej kontroli, we wszystkich panstwach cztonkowskich. W tym
celu, zanim zostang przeprowadzone kolejne przeglady dyrektyw 2009/65/WE i 2011/61/UE, ESMA powinien
opiera¢ si¢ na obowiazkach sprawozdawczych wzgledem wlasciwych organéw oraz na wykonywaniu swoich
uprawnienl w zakresie konwergencji praktyk nadzorczych w obszarze przekazywania. ESMA powinien przedstawi¢
sprawozdanie, w ktérym przeanalizuje praktyki rynkowe dotyczace przekazywania oraz zgodno$¢ z przepisami
dotyczacymi przekazywania, a takze wymogi merytoryczne, takie jak te odnoszace si¢ do zasobéw ludzkich i tech-
nicznych, ktére ZAFI, spotki zarzadzajace i osoby, ktérym przekazano wykonywanie funkgji lub ustug, wykorzystuja
w celu wykonywania swoich funkgji.
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(38) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 (*') ustanawia zharmonizowane przepisy dla
uczestnikéw rynku finansowego i doradcéw finansowych dotyczace przejrzystosci w odniesieniu do wprowadzania
do dzialalnosci ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju oraz brania pod uwage niekorzystnych skutkéw dla zréwnowa-
zonego rozwoju w prowadzonych przez nich dzialaniach, a takze w odniesieniu do przedstawiania przez nich infor-
macji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem na temat produktéw finansowych. Wazne jest, aby przyjac hory-
zontalne podejscie do zasad przejrzystosci w zakresie zréwnowazonego rozwoju dla uczestnikow rynku
finansowego i doradcéw finansowych. AFI i UCITS mogg wnie$¢ istotny wklad do celéw unii rynkéw kapitatlowych.
Konieczne jest, aby rozwdj rynku AFI i UCITS byt réwniez sp6jny z innymi celami Unii i w zwigzku z tym powinien
by¢ ukierunkowany na promowanie zréwnowazonego wzrostu. ZAFI i spétki zarzadzajace UCITS powinny by¢
w stanie wykazal, ze na biezagco wypelniaja swoje obowiazki wynikajace z rozporzadzenia (UE) 2019/2088.
W zwiazku z tym ZAF1 i sp6tki zarzadzajace UCITS powinny uwzgledniaé parametry z zakresu ochrony Srodowiska,
polityki spotecznej i fadu korporacyjnego (ESG) w zasadach zarzadzania fadem korporacyjnym i ryzykiem wyko-
rzystywanych do podejmowania decyzji inwestycyjnych. ZAF i spotki zarzadzajace UCITS powinny réwniez stoso-
wac zasady zarzadzania fadem korporacyjnym i ryzykiem do swoich decyzji inwestycyjnych oraz do oceny istotnego
ryzyka, w tym ryzyka z zakresu ESG. Ma to jeszcze wigksze znaczenie wowczas, gdy ZAFI i spotki zarzadzajace
UCITS wysuwaja twierdzenia dotyczace zrownowazonej polityki inwestycyjnej AFI i UCITS, ktorymi zarzadzajg. Te
decyzje inwestycyjne i oceny ryzyka powinny by¢ podejmowane w najlepszym interesie inwestoréw AFI i UCITS.
ESMA powinien zaktualizowaé swoje wytyczne dotyczace prawidlowej polityki wynagrodzen na mocy dyrek-
tyw 2011/61/UE oraz 2009/65/WE w odniesieniu do dostosowania zachet do ryzyk ESG w polityce wynagrodzen.

(39) Wprowadzaniem UCITS do obrotu nie zawsze zajmuje si¢ bezposrednio spélka zarzadzajaca, lecz dystrybutor lub
kilku dystrybutoréw dzialajacych w imieniu spétki zarzadzajgcej albo wlasnym. W szczeg6lnoici moga wystapic
przypadki, w kt6rych niezalezny doradca finansowy wprowadza UCITS do obrotu bez wiedzy spétki zarzadzajacej.
Wiekszo$¢ dystrybutoréw funduszy podlega wymogom regulacyjnym zgodnie z dyrektywami 2014/65/UE lub
(UE) 2016/97, w ktorych okre$lono zakres ich obowigzkéw wobec ich wiasnych klientow. W dyrekty-
wie 2009/6 5/WE nalezy zatem uwzglednic réznorodnos¢ ustalen w zakresie dystrybucji i rozrézniaé z jednej strony
ustalenia, na mocy ktérych dystrybutor dziala w imieniu spélki zarzadzajacej i ktdre nalezy uznaé za ustalenia doty-
czace przekazywania, a z drugiej strony ustalenia, na podstawie ktorych dystrybutor dziala we wlasnym imieniu,
wprowadzajac UCITS do obrotu na podstawie dyrektywy 2014/65/UE lub za posrednictwem produktéw inwestycyj-
nych opartych na ubezpieczeniach na Zycie zgodnie z dyrektywa (UE) 2016/97, w ktérym to przypadku przepisy
dyrektywy 2009/65/WE dotyczace przekazywania nie powinny mie¢ zastosowania niezaleznie od jakiejkolwiek
umowy dystrybucyjnej migdzy spotka zarzadzajacy a dystrybutorem.

(40) Na niekt6rych skoncentrowanych rynkach brakuje konkurencyjnej podazy ustug depozytowych. Aby zaradzi¢ temu
brakowi, ktéry moze prowadzi¢ do ponoszenia przez ZAFI wigkszych kosztéw i do niskiej skutecznosci rynku AF,
panstwa cztonkowskie powinny mie¢ mozliwos¢ zezwolenia swoim wlasciwym organom na wyznaczenie depozyta-
riusza majgcego siedzibe w innym panstwie czlonkowskim. Z mozliwosci tej nalezy korzysta¢ wylacznie po spelnie-
niu warunkéw okreslonych w niniejszej dyrektywie i za uprzednig zgoda wlasciwych organéw AFL Jako ze decyzja
o zezwoleniu na wyznaczenie depozytariusza majacego siedzibe w innym panstwie cztonkowskim nie powinna by¢
automatyczna, nawet jezeli warunki te sg spetnione, wlasciwe organy powinny podjac taka decyzje dopiero po prze-
prowadzeniu indywidualnej oceny braku odpowiednich ustug depozytowych w rodzimym panstwie cztonkowskim
AFI, majac na uwadze strategie inwestycyjng tego AFL

(41) W ramach przegladu dyrektywy 2011/61/UE Komisja powinna przeprowadzi¢ oceng funkcjonowania odstepstwa
zezwalajacego na wyznaczenie depozytariusza majgcego siedzibe w innym panstwie czlonkowskim oraz potencjal-
nych korzysci i ryzyk, w tym oceng, zgodnie z celami unii rynkéw kapitalowych, wplywu zmiany zakresu tego
odstepstwa na ochrone inwestoréw, stabilno$¢ finansows, skuteczno$¢ nadzoru oraz na dostgpno$¢ wyboru na
rynku.

(42) Umozliwieniu wyznaczania depozytariusza majacego siedzibe w innym panistwie cztonkowskim powinno towarzy-
szy¢ zwigkszenie mozliwosci nadzorczych. Depozytariusz powinien zatem mie¢ obowigzek wsp6lpracy nie tylko
z wha$ciwymi dla niego organami, ale réwniez z organami wlasciwymi dla AFI, dla ktérego wyznaczony zostal depo-
zytariusz, oraz z wla$ciwymi organami rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI, ktory zarzadza AF], jezeli te wias-
ciwe organy majg siedzibg¢ w innym panstwie cztonkowskim niz depozytariusz.

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwig-
zanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (Dz.U. L 317 z 9.12.2019, s. 1).
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W celu lepszej ochrony inwestoréw nalezy zwigkszy¢ przeplyw informacji od ZAFI do inwestoréw AFL. Aby umoz-
liwi¢ inwestorom AFI lepsza kontrole kosztéw AFI, ZAFI powinni okre$laé oplaty, naleznosci i wydatki, ktére sg
ponoszone przez ZAFI i ktére sa nastepnie bezposrednio lub posrednio przypisane do AFI lub ktérejkolwiek z jego
inwestycji. ZAFI powinni okresowo informowaé o wszystkich takich oplatach, naleznosciach i wydatkach. ZAFI
powinni réwniez mie¢ obowigzek informowania inwestoré6w o skladzie portfela udzielonych pozyczek.

Aby zwigkszy¢ przejrzysto$¢ rynku i skutecznie wykorzystywaé dostepne dane rynkowe dotyczace AFL, nalezy zez-
woli¢ ESMA na ujawnianie danych rynkowych, ktérymi dysponuje, w postaci zagregowanej lub w formie podsumo-
wania, a zatem nalezy ztagodzic¢ standard poufnosci w celu umozliwienia takiego wykorzystania danych.

Wymogi dotyczace podmiotéw z paristw trzecich posiadajacych dostep do rynku wewnetrznego nalezy dostosowaé
do standardéw okreslonych w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849 (*). Nalezy je rowniez
dostosowa¢ do standardéw okreslonych w ramach wspdlnych dzialan podejmowanych przez panstwa cztonkowskie
w odniesieniu do jurysdykgji niechetnych wspélpracy do celéw podatkowych, ktére to dziatania odzwierciedlone sa
w konkluzjach Rady w sprawie zmienionego unijnego wykazu jurysdykcji niechetnych wspétpracy do celéw podat-
kowych. W szczeg6lnosci AFl spoza UE, ZAFI spoza UE prowadzacy dzialalno$¢ w poszczegdlnych pafistwach
cztonkowskich oraz depozytariusze majacy siedzibe w panstwie trzecim nie powinni znajdowac si¢ w pafistwie trze-
cim wysokiego ryzyka zgodnie z dyrektywa (UE) 2015/849 ani w pafistwie trzecim uznawanym za niechetne wspol-
pracy w sprawach podatkowych, z zastrzezeniem pewnych przypadkéw okresu karencji, kiedy to panistwo zostanie
p6zniej okreslone jako pafistwo trzecie wysokiego ryzyka zgodnie z tg dyrektywa lub zostanie p6Zniej dodane do
unijnego wykazu jurysdykeji niechetnych wspélpracy do celéw podatkowych. Wymogi te powinny réwniez zapew-
nia¢ odpowiednig i skuteczng wymiang informacji w sprawach podatkowych zgodnie z migdzynarodowymi standar-
dami, takimi jak te okreslone w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu i majatku.

Dyrektywa 2009/65/WE powinna zapewniaé, aby warunki dla spélek zarzadzajacych UCITS byly poréwnywalne
z warunkami dla ZAFJ, jezeli nie ma powodu utrzymywania réznic regulacyjnych w odniesieniu do UCITS i ZAFL
Dotyczyloby to systemu przekazywania, regulacyjnego traktowania powiernikéw, wymogéw w zakresie sprawozda-
wezosci nadzorczej oraz dostepnosci i stosowania narzedzi zarzgdzania ptynnoscia.

Aby zapewni¢ jednolite stosowanie wymogow merytorycznych dotyczacych spotek zarzadzajacych UCITS, nalezy
doprecyzowa, ze w momencie sktadania wniosku o wydanie zezwolenia spétka zarzadzajaca powinna przedstawic
wiasciwym organom informacje na temat zasob6éw ludzkich i technicznych, ktore spétka zarzadzajaca wykorzystuje
w celu wykonywania swoich funkgeji oraz, w stosownych przypadkach, nadzorowania oséb, ktérym przekazano
wykonywanie funkcji lub ustug. Do prowadzenia dzialalno$ci spétki zarzadzajacej nalezy wyznaczy¢ co najmniej
dwie osoby fizyczne, ktére majg miejsce zamieszkania w Unii, w rozumieniu miejsca zwyklego pobytu, oraz ktére,
w pelnym wymiarze czasu pracy, sg zatrudnione przez spétke zarzadzajacy albo sa cztonkami sprawujacymi funkeje
wykonawcze lub cztonkami organu zarzadzajacego spotki zarzadzajacej. Niezaleznie od tego ustawowego minimum
konieczne moze by¢ zwigkszenie zasobéw w zaleznosci od wielkosci i ztozonosci spélki zarzadzajacej oraz UCITS,
ktérym ona zarzadza.

W celu dostosowania ram prawnych dyrektyw 2009/65/WE i 2011/61/UE w odniesieniu do przekazywania, sp6tki
zarzadzajgce UCITS powinny mieé obowigzek przedstawienia wlasciwym organom uzasadnienia przekazania swo-
ich funkgji i podania obiektywnych podstaw tego przekazania.

Przekazywanie moze umozliwi¢ skuteczne zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi oraz pozyskiwanie niezbednej
wiedzy eksperckiej na danym rynku geograficznym lub w danej klasie aktywéw. Wazne jest jednak, aby organy nad-
zoru aktualizowaly informacje na temat gtéwnych elementéw ustalen dotyczacych przekazywania. W celu uzyska-
nia wiarygodnego przegladu dzialan zwigzanych z przekazywaniem w Unii sp6lki zarzadzajace powinny regularnie
przekazywaé wlasciwym organom informacje o ustaleniach dotyczacych przekazywania, ktére obejmujg przekazy-
wanie funkgji w zakresie zbiorowego lub dyskrecjonalnego zarzadzania portfelem lub funkeji w zakresie zarzadza-
nia ryzykiem. W odniesieniu do kazdego zarzadzanego przez siebie UCITS spotki zarzadzajace powinny zatem zgla-
sza¢ informacje dotyczace oséb, ktérym przekazano funkcje lub ustugi, wykaz i opis przekazanych dziatan, kwote
i odsetek aktywow zarzadzanych UCITS, ktére podlegaja ustaleniom dotyczacym przekazywania w odniesieniu do
funkgji zarzadzania portfelem, opis sposobu, w jaki spétka zarzadzajaca nadzoruje, monitoruje i kontroluje osobe,
ktérej przekazano funkgje lub ustugi, a takze informacje na temat ustalefi dotyczacych dalszego przekazywania oraz

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849 z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu sys-

temu finansowego do prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu, zmieniajgca rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 648/2012 i uchylajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2005/60/WE oraz dyrektywe Komisji 2006/70/WE
(Dz.U.L 141z 5.6.2015, s. 73).
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date rozpoczecia i zakoriczenia obowiazywania ustaleii dotyczacych przekazywania i dalszego przekazywania. Dla
jasnosci nalezy sprecyzowacd, ze dane dotyczace odsetka aktywéw zarzadzanych UCITS, ktére podlegaja ustaleniom
dotyczacym przekazywania w odniesieniu do funkgji zarzadzania portfelem, gromadzone s do celéw uzyskania
szerszego przegladu praktyk w zakresie przekazywania, lecz same w sobie nie stanowig wskaznika mogacego postu-
zy¢ jako dowdd przy stwierdzaniu adekwatnodci ustaleni dotyczacych zarzadzania w odniesieniu do zasobéw lub
ryzyka czy tez skutecznosci ustalenn w zakresie nadzoru lub kontroli na szczeblu zarzadzajacego. Takie informacje
nalezy przekazywaé wlasciwym organom w ramach systemu sprawozdawczo$ci nadzorczej regulowanego dyrek-
tywa 2009/65/WE.

(50)  Aby zapewnic jednolite stosowanie dyrektywy 2009/65/WE, nalezy doprecyzowad, ze okreslone w niej zasady prze-
kazywania majg zastosowanie do wszystkich funkcji wymienionych w zalgczniku II do tej dyrektywy oraz do
wykazu ustug dodatkowych okreslonych w art. 6 ust. 3 tej dyrektywy.

(51) W celu dalszego dostosowania przepiséw dotyczacych przekazywania majacych zastosowanie do ZAFI i UCITS oraz
w celu osiagniecia bardziej jednolitego stosowania dyrektyw 2011/61/UE i 2009/65/WE nalezy przekaza¢ Komisji
uprawnienia do przyjmowania aktéw zgodnie z art. 290 TFUE w odniesieniu do okreslenia warunkéw przekazywa-
nia przez spotke zarzadzajacg UCITS osobie trzeciej oraz warunkéw, na jakich spétka zarzadzajaca UCITS moze zos-
ta¢ uznana za bedaca podmiotem-skrzynka pocztowq i w zwigzku z tym nie moze by¢ juz uznawana za zarzadzaja-
cego UCITS. Szczegdlnie wazne jest, aby w czasie prac przygotowawczych Komisja prowadzila stosowne
konsultacje, w tym na poziomie ekspertéw, oraz aby konsultacje te prowadzone byly zgodnie z zasadami okreslo-
nymi w Porozumieniu miedzyinstytucjonalnym z dnia 13 kwietnia 2016 r. w sprawie lepszego stanowienia
prawa (¥). W szczegdlnosci, aby zapewni¢ Parlamentowi Europejskiemu i Radzie udzial na réwnych zasadach
w przygotowaniu aktow delegowanych, instytucje te otrzymuja wszelkie dokumenty w tym samym czasie co eks-
perci pafistw czlonkowskich, a eksperci tych instytucji moga systematycznie bra¢ udzial w posiedzeniach grup eks-
perckich Komisji zajmujacych si¢ przygotowaniem aktéw delegowanych.

(52) Niniejszg dyrektywa powinno si¢ wdrozy¢ zalecenie ERRS z dnia 7 grudnia 2017 r. dotyczace harmonizacji narzedzi
zarzadzania plynnoscig i ich stosowania przez zarzadzajacych funduszami typu otwartego, w tym UCITS, aby
umozliwi¢ skuteczniejsza reakcje na presje na plynno$¢ w okresach napie¢ rynkowych oraz aby objaé inwestoréw
lepsza ochrong.

(53) Aby umozliwi¢ UCITS majacym siedzibe w dowolnym panstwie czlonkowskim radzenie sobie z presja umorze-
niowa w skrajnych warunkach rynkowych, powinny one mie¢ obowigzek wyboru i uwzglednienia w ich regulaminie
lub dokumentach zalozycielskich co najmniej dwéch narzedzi zarzadzania plynnoscig ze zharmonizowanego
wykazu przedstawionego w pkt 2-8 zalacznika IIA do dyrektywy 2009/65/WE. Na zasadzie odstgpstwa, UCITS,
ktére uzyskato zezwolenie na prowadzenie dzialalno$ci w charakterze funduszu rynku pieni¢znego zgodnie z rozpo-
rzadzeniem (UE) 2017/1131, powinno mie¢ mozliwo$¢ zdecydowania si¢ na tylko jedno z narzedzi zarzadzania
plynnosciag wymienionych w tym wykazie. Te narzedzia zarzadzania plynnoscia powinny by¢ adekwatne do strategii
inwestycyjnej, profilu ptynnosci i polityki umarzania UCITS. UCITS powinny uruchamiaé tego rodzaju narzedzia
zarzadzania plynnoscig, gdy jest to konieczne dla zabezpieczenia intereséw inwestoréw UCITS. Ponadto UCITS
powinny mie¢ zawsze mozliwo$¢ tymczasowego zawieszenia subskrypcji, odkupu i umorzen i lub uruchomienia
bocznych kieszeni, gdy zaistnieja wyjatkowe okolicznosci i gdy jest to uzasadnione interesami inwestoréw UCITS.
Gdy UCITS podejmuje decyzje o zawieszeniu subskrypcji, odkupu i umorzen, powinno bez zbednej zwloki powia-
domi¢ o tym wla$ciwe organy swojego macierzystego panstwa cztonkowskiego. Jezeli UCITS podejmuje decyzj¢
o uruchomieniu lub zaprzestaniu stosowania bocznych kieszeni, powinno powiadomic o tym wlasciwe organy swo-
jego macierzystego panstwa cztonkowskiego w rozsadnym terminie przed uruchomieniem lub zaprzestaniem stoso-
wania tego narzedzia zarzadzania plynnoscig. UCITS powinno réwniez powiadomié¢ wlasciwe organy macierzystego
panstwa cztonkowskiego o uruchomieniu lub zaprzestaniu stosowania wszelkich innych narzedzi zarzadzania plyn-
noscia, ktére odbiega od zwyklego toku dzialalnosci przewidzianego w regulaminie funduszu lub dokumentach
zalozycielskich UCITS. Pozwolitoby to organom nadzoru lepiej radzi¢ sobie z ewentualnym wystepowaniem skut-
kéw ubocznych napieé zwigzanych z plynnoscig na szerszym rynku.

(54) Nalezy w szczegdlnosci sprecyzowad, ze w celu wzmocnienia ochrony inwestoré6w umorzenia w formie niepienigz-
nej nie s3 odpowiednie w przypadku inwestor6w detalicznych i powinny w zwigzku z tym by¢ uruchamiane wylacz-
nie w celu realizacji zleceft umorzenia inwestoréw branzowych. Nalezy jednoczesnie zapobiec ryzyku nieréwnego
traktowania inwestoréw umarzajacych i innych posiadaczy jednostek uczestnictwa.

() Dz.U.L1232z12.5.2016,s. 1.
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Aby inwestorzy w UCITS mogli podejmowacé decyzje inwestycyjne zgodnie ze swoja gotowoscia do podejmowania
ryzyka i swoimi potrzebami w zakresie plynnosci, powinni by¢ poinformowani o warunkach korzystania z narzedzi
zarzadzania plynnoscia.

Aby zapewni¢ sp6jng harmonizacje w obszarze zarzadzania ryzykiem utraty ptynnosci przez UCITS oraz ulatwié
konwergencje rynkowa i konwergencje praktyk nadzorczych, nalezy przekazaé Komisji uprawnienia do przyjmowa-
nia regulacyjnych standardéw technicznych w drodze aktéw delegowanych na podstawie art. 290 TFUE zgodnie
z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 w celu okreslenia cech narzedzi zarzadzania plynnoscig przedsta-
wionych w zalgczniku IIA do dyrektywy 2009/65/WE z nalezytym uwzglednieniem réznorodnosci strategii inwes-
tycyjnych i aktywow bazowych UCITS. Te regulacyjne standardy techniczne powinny zostaé przyjete na podstawie
projektu opracowanego przez ESMA i nie powinny ogranicza¢ mozliwosci stosowania przez UCITS odpowiednich
narzedzi zarzadzania plynnoscia w przypadku wszystkich klas aktywéw, jurysdykeji i warunkéw rynkowych. Aby
zapewnic jednakowy poziom ochrony inwestoréw w Unii, ESMA powinien opracowa¢ wytyczne dotyczace wyboru
i kalibracji przez spolki zarzadzajace narzedzi zarzadzania plynnoscig. W wytycznych tych nalezy uznaé, ze gléwna
odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie ryzykiem utraty ptynnosci spoczywa na UCITS.

W celu wsparcia monitorowania rynku przez organy nadzoru nalezy usprawni¢ gromadzenie i wymiang informacji
za posrednictwem sprawozdawczosci nadzorczej poprzez nalozenie na UCITS obowigzkéw dotyczacych sprawoz-
dawczosci nadzorczej. Aby zwigkszy¢ efektywno$¢ i zmniejszy¢ obcigzenie administracyjne spotek zarzadzajacych,
pozadana jest eliminacja powielajacych si¢ wymogéw sprawozdawczych, ktére istniejg na mocy prawa Unii i prawa
krajowego, w szczegblnosci rozporzadzen (UE) nr 600/2014, (UE) 2019/834, (UE) nr 1011/2012 i (UE)
nr 1073/2013. EUN i EBC, przy wsparciu w razie potrzeby, wlasciwych organéw, powinny ocenic potrzeby poszcze-
g6lnych organéw nadzoru w zakresie danych, tak aby informacje przekazywane z wykorzystaniem wzoru do celéw
sprawozdawczos$ci nadzorczej dla UCITS byly wystarczajace.

Aby ograniczy¢ powielanie sprawozdan i zwigzane z tym obcigzenia UCITS oraz by zapewni¢ skuteczne ponowne
wykorzystywanie danych przez organy, dane przekazywane przez UCITS wlasciwym organom powinny by¢ udo-
stepniane innym odpowiednim wlasciwym organom, ESMA, innym EUN i ERRS, gdy jest to konieczne do wykony-
wania powierzonych im obowigzkow, a takze czlonkom ESBC wylacznie do celow statystycznych.

Aby zapewni¢ spdjng harmonizacje obowigzkéw dotyczacych sprawozdawczo$ci nadzorczej, nalezy przekazaé
Komisji uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych w drodze aktéw delegowanych na
podstawie art. 290 TFUE zgodnie z art. 10-14 i 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 w celu okreslenia tresci, for-
mularzy i procedur stuzacych standaryzacji procesu sprawozdawczosci nadzorczej spotek zarzadzajacych, a takze
czestotliwosci i terminéw skladania sprawozdan. W przypadku bedacych przedmiotem sprawozdania informacji na
temat ustalen dotyczacych przekazywania, regulacyjne standardy techniczne powinny ograniczaé si¢ do ustalenia
odpowiedniego poziomu standaryzacji informacji bedacych przedmiotem sprawozdania. Te regulacyjne standardy
techniczne powinny zosta¢ przyjete na podstawie projektu opracowanego przez ESMA. Regulacyjne standardy tech-
niczne nie powinny dodawac zadnych elementéw, ktére nie zostaly okreslone w dyrektywie 2009/65/WE.

W celu standaryzacji procesu sprawozdawczosci nadzorczej Komisja powinna zostaé uprawniona do przyjmowania
wykonawczych standardéw technicznych opracowanych przez ESMA w odniesieniu do formatu, standardéw danych
oraz metod i ustalen dotyczacych skladania sprawozdan przez spétki zarzadzajace. Komisja powinna przyjmowac te
wykonawcze standardy techniczne w drodze aktéw wykonawczych na podstawie art. 291 TFUE oraz zgodnie
z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

W celu zapewnienia ochrony inwestoréw, a w szczegdlnosci w celu zapewnienia, aby we wszystkich przypadkach
istniat stabilny przeplyw informacji miedzy powiernikiem skladnika aktywéw UCITS a depozytariuszem, system
depozytowy powinien zosta rozszerzony w celu uwzglednienia w tancuchu utrzymywania aktyw6éw CDPW, jezeli
$wiadczg one ustugi powiernicze na rzecz UCITS. Aby unikna¢ niepotrzebnej pracy, depozytariusze nie powinni
przeprowadzac ex ante badania due diligence, jezeli zamierzajg przekaza¢ CDPW funkcje powiernika.

Aby usprawni¢ wspolprace w zakresie nadzoru i zwigkszy¢ jego skutecznos¢, wlasciwe organy przyjmujacego pan-
stwa cztonkowskiego UCITS powinny mie¢ mozliwo$¢ zwrécenia si¢ do wlasciwego organu macierzystego pafistwa
czlonkowskiego UCITS z uzasadnionym wnioskiem o podjecie dziatan nadzorczych wobec tego UCITS.
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Aby usprawni¢ wspolprace w zakresie nadzoru, ESMA powinien mie¢ mozliwo$¢ zwrdcenia si¢ do wiasciwego
organu o przedstawienie mu sprawy, jezeli ma ona skutki transgraniczne i moze mie¢ wplyw na ochrong inwesto-
r6w lub stabilno$¢ finansowg. Analizy takich przypadkéw dokonane przez ESMA pozwolityby innym wiasciwym
organom lepiej zrozumie¢ omawiane kwestie, przyczynic si¢ do zapobiegania podobnym przypadkom w przyszlosci
oraz chroni¢ integralno$¢ rynku UCITS.

Niezaleznie od obowigzujacych obecnie przepiséw dotyczacych tajemnicy nalezy usprawni¢ wymiang informacji
miedzy wlasciwymi organami a organami podatkowymi. Taka wymiana informacji powinna by¢ zgodna z prawem
krajowym, a w przypadku gdy informacje pochodza z innego paristwa czlonkowskiego, powinny by¢ ujawniane
wylacznie za wyrazng zgoda wlasciwego organu, ktéry je ujawnit.

Dyrektywy 2011/61/UE i 2009/65/WE nakladaja na ZAFI i spétki zarzadzajace UCITS obowigzek dziatania z nale-
zyta fachowoscia, dbaloscig i starannoscig w najlepszym interesie funduszy inwestycyjnych, ktérymi zarzadzaja,
oraz ich inwestoréw. Pafistwa cztonkowskie powinny zatem wymaga¢ od ZAFI i spétek zarzadzajacych UCITS uczci-
wego i rzetelnego postgpowania w kwestii optat i kosztéw pobieranych od inwestoréw. W 2020 r. ESMA przygoto-
wal briefing nadzorczy, by promowaé konwergencj¢ w zakresie nadzoru nad kosztami w AFI i UCITS oraz opraco-
wal zestaw kryteriéw, ktére pomogg wilasciwym organom oceni¢ pojecie nadmiernych kosztéw i nadzorowaé
obowigzek zapobiegania obcigzaniu inwestoréw nadmiernymi kosztami. Kryteria te majg stanowi¢ wytyczne dla
wiasciwych organéw, a jednoczesnie wspieral konwergencje praktyk nadzorczych w ramach unii rynkéw kapitato-
wych. Jednak z uwagi na brak jasnej definicji nadmiernych kosztéw zaobserwowaé mozna obecnie rozbiezne prak-
tyki rynkowe i nadzorcze w odniesieniu do tego, co branza i organy nadzoru uznajg za nadmierne koszty, i istniejg
dowody na réznice w kosztach pobieranych w réznych panstwach cztonkowskich oraz w kosztach pobieranych od
inwestoréw detalicznych w poréwnaniu z inwestorami branzowymi. Proponowane zmiany dyrektyw 2011/61/UE
i 2009/65/WE, w kontekscie unijnej strategii inwestycji detalicznych, maja na celu rozwigzanie tego problemu
poprzez nalozenie na zarzadzajacych funduszami obowigzku ustanowienia rzetelnego procesu ustalania cen obej-
mujacego identyfikacje, analize i przeglad kosztéw pobieranych bezposrednio lub posrednio od funduszy inwesty-
cyjnych lub posiadaczy ich jednostek uczestnictwa oraz poprzez wprowadzenie wymogu rekompensaty dla inwesto-
16w w przypadku pobrania nadmiernych kosztéw. ESMA powinien przedlozy¢ Parlamentowi Europejskiemu,
Radzie i Komisji sprawozdanie, w ktérym oceni poziom, przyczyny i réznice kosztéw pobieranych od inwestoréw
detalicznych, w tym réznice wynikajgce z charakteru przedmiotowych AFI i UCITS, i przeanalizuje, czy kryteria
okreslone w jego briefingu nadzorczym nalezy uzupelni¢ w odniesieniu do pojecia nadmiernych kosztéw. Aby wes-
przeé wlasciwe organy w nadzorowaniu kosztéw oraz ESMA w analizie kwestii zwiazanych z kosztami, wlasciwe
organy powinny gromadzi¢ dane dotyczace kosztéw, ktére bedg jednorazowo przekazywaé ESMA. Gromadzenie
tych danych pozwoli zwigkszy¢ wiedz¢ ESMA w zakresie sprawozdawczosci na temat kosztéw z mysla o zapewnie-
niu Parlamentowi Europejskiemu, Radzie, Komisji i wla$ciwym organom doradztwa technicznego w zakresie groma-
dzenia danych dotyczacych kosztéw w kontekscie unijnej strategii inwestycji detalicznych. Na podstawie tego spra-
wozdania ESMA powinien podjaé dzialania zgodnie z art. 29 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, aby pomoc
w wypracowaniu wspélnego rozumienia pojecia nadmiernych kosztow.

Nazwa AFI i UCITS stanowi charakterystyczny element, ktory wplywa na decyzje inwestoréw i ksztaltuje pierwsze
wrazenie na temat strategii inwestycyjnej i celow funduszu. Cho¢ juz sama nazwa AFI i UCITS nalezy do informacji
udzielanych inwestorom przed zawarciem umowy, warto podkresli¢ jej znaczenie, zwracajac w szczegdlnosci uwage
na fakt, Ze jest to informacja przedumowna odgrywajaca zasadniczg role w kluczowych informacjach dla inwesto-
ré6w i prospekcie emisyjnym UCITS, ktére nalezy przekazaé inwestorom detalicznym, zanim zainwestujg oni
w dany AIF oraz inwestorom, zanim zainwestujg oni w dane UCITS. Zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2021/2261 (**) od dnia 1 stycznia 2023 r. UCITS wprowadzane do obrotu wéréd inwestoréw detalicz-
nych podlegaja wymogom rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 (*). Od tego dnia
obowigzek spotki zarzadzajacej UCITS lub sp6tki inwestycyjnej dotyczacy przygotowania dokumentu z kluczowymi
informacjami dla inwestoréw zastgpiono obowigzkiem przygotowania dokumentu zawierajagcego kluczowe infor-
macje zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1286/2014. Ponadto ZAFI zarzadzajacy AFI wprowadzanymi do obrotu
wéréd inwestor6w detalicznych réwniez podlegaja wymogom tego rozporzadzenia. W zwiazku z tym w przypadku
gdy AIF i UCITS sa wprowadzane do obrotu wsrdd inwestoréw detalicznych, AIF i UCITS maja obowiazek zamiescié
w dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje nazwe funduszu i zapewnié, aby informacje te byly dokladne,
rzetelne i jasne i aby nie niosly ze sobg mylacego lub wprowadzajacego w blad przekazu, ktéry niestusznie przycig-
galby inwestoréw. Nalezy zatem podkresli¢, ze nazwa AFI lub UCITS jest réwnie wazna co kazdy inny dokument
przedumowny i podlega takim samym standardom uczciwosci i przejrzystosci. Aby zapewni¢ wysoki i réwny

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/2261 z dnia 15 grudnia 2021 r. w sprawie zmiany dyrektywy 2009/65/WE
w odniesieniu do stosowania dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje przez sp6tki zarzadzajace przedsiebiorstwami zbioro-
wego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) (Dz.U. L 455 z 20.12.2021, s. 15).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentéw zawieraja-
cych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwesty-
cyjnych (PRIIP) (Dz.U. L 3522 9.12.2014, 5. 1).
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poziom ochrony inwestoréw w Unii, ESMA powinien opracowaé wytyczne okreslajace sytuacje, w ktérych nazwa
AFI lub UCITS moglaby by¢ dla inwestora nierzetelna, niejasna lub wprowadzajaca w blad. Przepisy sektorowe usta-
nawiajgce standardy w zakresie nazw funduszy lub wprowadzania funduszy do obrotu majg przed tymi wytycznymi
pierwszenstwo.

Przy wykonywaniu funkcji wynikajacych z dyrektyw 2009/65/WE i 2011/61/UE ESMA powinien stosowal podejs-
cie oparte na analizie ryzyka.

W dniu 9 sierpnia 2022 r. EBC wydal opini¢ (*¢),

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1

Zmiany w dyrektywie 2011/61/UE

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

1)

w

a)

art. 4 ust. 1 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
lit. ag) otrzymuje brzmienie:

,ag) »inwestor branzowy« oznacza kazdego inwestora, ktérego uznaje si¢ za klienta profesjonalnego lub ktéry na
zgdanie moze by¢ traktowany jak klient profesjonalny w rozumieniu zalacznika II do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (*);

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instru-
mentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173
212.6.2014,s. 349).”;

dodaje si¢ litery w brzmieniu:

,ap) »centralny depozyt papieréw wartosciowych« oznacza centralny depozyt papieréw warto$ciowych zgodnie
z definicja w art. 2 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 (*);

aq) »kapital AFl« oznacza faczne wklady kapitatowe oraz niewniesiony kapitat zadeklarowany na rzecz AFI, obli-
czone na podstawie kwot, ktdre mogg zosta¢ zainwestowane, po odliczeniu wszystkich optat, naleznosci
i wydatkow bezposrednio lub posrednio ponoszonych przez inwestorow;

ar) H»udzielanie pozyczek« oznacza udzielanie pozyczek:
(i) bezposrednio przez AFI bedgcym pierwotnym pozyczkodawcs; lub

(i) za posrednictwem osoby trzeciej lub podmiotu specjalnego przeznaczenia, ktéra udziela pozyczki
zamiast lub w imieniu AFI lub zamiast lub w imieniu ZAFI w odniesieniu do AFIl, w przypadku gdy ZAFI
lub AFI uczestniczy w strukturyzacji pozyczki lub okresleniu lub wczesniejszym uzgodnieniu jej cech
przed uzyskaniem ekspozycji z tytutu pozyczki;

as) »pozyczka udzialowca« oznacza pozyczke udzielona przez AFI przedsigbiorstwu, w ktérym posiada on bez-
posrednio lub posrednio co najmniej 5 % kapitatu lub praw glosu, przy czym pozyczka ta nie moze zostaé
sprzedana osobom trzecim niezaleznie od instrumentéw kapitalowych posiadanych przez ten AFI w tym
samym przedsi¢biorstwie;

at)  »AFl udzielajacy pozyczek« oznacza AFL:
(i) ktérego strategia inwestycyjna polega gtéwnie na udzielaniu pozyczek; lub

(i) w przypadku ktérego wartos¢ referencyjna udzielonych pozyczek stanowi co najmniej 50 % wartosci
jego aktywow netto;

() DzU.C37973.10.2022,s. 1.
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au) »AF stosujacy dzwignie finansowa« oznacza AFI, ktérego ekspozycje sa zwigkszane przez zarzadzajacego
nim ZAFI poprzez zacigganie pozyczek $rodkéw pienieznych lub papieréw warto$ciowych, poprzez dzwig-
ni¢ finansowgq zwigzang z pozycjami w instrumentach pochodnych lub w kazdy inny sposéb;

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie uspraw-
nienia rozrachunku papieréw warto$ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papieréw
warto$ciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE i 2014/65|UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012
(Dz.U.L 257 2 28.8.2014, 5. 1).”;

2) wart. 6 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:

a) wust. 4 lit. b) dodaje si¢ podpunkt w brzmieniu:

,(iv) wszelkie inne funkgje lub dziatania juz realizowane przez ZAFI w odniesieniu do AFI, ktérym zarzadza zgod-
nie z niniejszym artykutem, lub w odniesieniu do ustug, ktére $wiadczy zgodnie z niniejszym ustgpem, pod
warunkiem odpowiedniego zarzadzania wszelkimi potencjalnymi konfliktami intereséw wynikajacymi z rea-
lizacji tej funkcji lub dzialania na rzecz innych stron.”;

b) wust. 4 dodaje si¢ litery w brzmieniu:
,€) administrowanie wskaZznikami referencyjnymi zgodnie z rozporzadzeniem (UE) 2016/1011);

d) dzialalno$¢ w zakresie obslugi kredytu zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2021/2167 (¥).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/2167 z dnia 24 listopada 2021 r. w sprawie podmio-
téw obstugujacych kredyty i nabywcéw kredytéw oraz w sprawie zmiany dyrektyw 2008/48/WE
i2014/17|UE (Dz.U. L 438 z 8.12.2021, 5. 1).”;

¢) wust. 5 wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:
(i) uchyla sie lit. b);
(ii) dodaje sig litere w brzmieniu:

,€) administrowania zgodnie z rozporzadzeniem (UE) 2016/1011 wskaznikami referencyjnymi stosowanymi
w AFI, ktorymi zarzadzaja.”;

d) ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,6.  Art. 15, art. 16, z wyjatkiem ust. 5 akapit pierwszy, oraz art. 23, 24 1 25 dyrektywy 2014/6 5/UE majg zasto-
sowanie, jezeli ustugi, o ktérych mowa w ust. 4 lit. a) i b) niniejszego artykulu, w odniesieniu do jednego lub kilku
instrumentéw wymienionych w sekcji C zalgcznika I do dyrektywy 2014/65/UE, $wiadczg ZAFL”;

3) wart. 7 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,2.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby ZAFI wystepujacy o zezwolenie przedtozyl wlasciwym organom swo-
jego rodzimego panstwa cztonkowskiego nastepujace informacje dotyczace ZAFI:

a) informacje na temat osob faktycznie prowadzacych dzialalno$¢ danego ZAFI, w szczegdlnosci w odniesieniu
do funkgji, o ktérych mowa w zalaczniku [, w tym:

(i) opis roli, stanowiska i miejsca tych oséb w hierarchii;

(i) opis podlegtosci stuzbowej i zakresu obowigzkéw tych oséb w ramach ZAFI i poza nim;

(ili) przeglad ilosci czasu, jakg kazda z tych 0s6b przeznacza na kazdy z obowigzkow;

(iv) opis zasobéw ludzkich i technicznych wykorzystywanych do realizacji dzialan przez te osoby;
aa) nazwe prawng i odpowiedni identyfikator ZAFI;

b) dane identyfikujgce bezposrednich lub posrednich wspdlnikéw, akcjonariuszy lub cztonkéw ZAFI, bedacych
osobami fizycznymi lub prawnymi i posiadajacych znaczne pakiety akgji, oraz informacje o wartosci takich
znacznych pakietéw akcji;
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¢) plan dzialalnosci okreslajacy strukture organizacyjng ZAFl, w tym informacje o tym, w jaki sposob ZAFI
zamierza wywigzac sie z obowigzkow przewidzianych w rozdziatach II, IIl i IV oraz, w stosownych przypad-
kach, w rozdzialach V-VIII niniejszej dyrektywy, a takze z obowigzkéw przewidzianych w art. 3 ust. 1, art. 6
ust. 1 lit. a) i art. 13 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 (*), jak réwniez szcze-
gblowy opis odpowiednich zasob6w ludzkich i technicznych wykorzystywanych przez ZAFI w tym celu;

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

e) informacje na temat ustalefi dotyczacych przekazywania i dalszego przekazywania funkcji osobom trzecim,
zgodnie z art. 20, zawierajgce co najmniej:

(i) w odniesieniu do kazdej osoby, ktorej przekazano funkcje lub ustugi:
— nazwe prawng i odpowiedni identyfikator,
— jurysdykcje, w ktdrej ma siedzibe, oraz
— w stosownych przypadkach organ nadzoru, ktéremu podlega;
(ii) szczegdlowy opis zasob6éw ludzkich i technicznych wykorzystywanych przez ZAF do:

— codziennego wykonywania w ZAFI zadai w zakresie zarzadzania portfelem lub zarzadzania ryzy-
kiem, oraz

— monitorowania przekazanych dzialan;
(ili) w odniesieniu do kazdego AFI, ktérym ZAFI zarzadza lub zamierza zarzadzaé:

— krotki opis przekazywanej funkcji zarzadzania portfelem z uwzglednieniem informacji, czy takie
przekazanie stanowi przekazanie czesciowe czy calkowite, oraz

— krétki opis przekazywanej funkcji zarzgdzania ryzykiem z uwzglednieniem informacji, czy takie prze-
kazanie stanowi przekazanie czgsciowe czy calkowite;

(iv) opis okresowych $rodkéw due diligence, ktére maja by¢ stosowane przez ZAFI w celu monitorowania
przekazywanych dzialania.

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (Dz.U. L 317
29.12.2019,s.1).%;

ust. 5 otrzymuje brzmienie:

,5.  Wlasciwe organy informuja Urzad w odstepach kwartalnych o udzielonych i cofnigtych zezwoleniach zgod-
nie z niniejszym rozdzialem, a takze o wszelkich zmianach w wykazie AFI zarzadzanych lub wprowadzanych do
obrotu w Unii przez ZAFI, kt6rzy otrzymali zezwolenie.

Urzad prowadzi centralny rejestr publiczny okreslajacy kazdego ZAFI, ktéry otrzymat zezwolenie na mocy niniej-
szej dyrektywy, wlasciwy organ dla kazdego takiego ZAFI oraz wykaz AFI zarzadzanych lub wprowadzanych do
obrotu w Unii przez takich ZAFL Rejestr jest udostgpniany publicznie w formie elektronicznej.”;

uchyla si¢ ust. 61 7;
dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,8. Do dnia 16 kwietnia 2029 r. Urzad przedstawia Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i Komisji sprawozda-
nie zawierajgce analize praktyk rynkowych dotyczacych przekazywania i zgodnosci z ust. 1-5 niniejszego artykutu
iz art. 20, na podstawie migdzy innymi danych przekazanych wlasciwym organom zgodnie z art. 24 ust. 2 lit. d)
oraz wykonywania przez Urzad uprawnient w zakresie konwergencji praktyk nadzorczych. Sprawozdanie to
zawiera rowniez analize zgodnoSci z wymogami merytorycznymi niniejszej dyrektywy.”;
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4) art. 8 ust. 1 lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,C) osoby faktycznie prowadzace dzialalnos¢ ZAFI musza cieszy¢ si¢ odpowiednio nieposzlakowang opinig oraz
posiada¢ odpowiednie do$wiadczenie, réwniez w odniesieniu do strategii inwestycyjnych stosowanych przez AFI
zarzadzane przez tego ZAFL; imiona i nazwiska tych os6b i kazdej osoby przejmujgcej ich obowigzki podawane
sg bezzwlocznie do wiadomosci wlasciwych organéw rodzimych panstw cztonkowskich ZAFI, a decyzje doty-
czace prowadzenia dziatalnoSci ZAFI podejmowane sg przez co najmniej dwie osoby fizyczne spelniajace takie
warunki, ktére maja miejsce zamieszkania w Unii oraz sa zatrudnione w pelnym wymiarze czasu pracy przez
tego ZAF albo sa cztonkami sprawujgcymi funkcje wykonawcze lub czlonkami organu zarzadzajacego ZAFI
zaangazowanymi w pelnym wymiarze czasu pracy w prowadzenie dziatalnosci tego ZAFL;”;

5) wart. 12 dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

»4. Do celéw ust. 1 akapit pierwszy lit. f) do dnia 16 pazdziernika 2025 r. Urzad przedstawia Parlamentowi Euro-
pejskiemu, Radzie i Komisji sprawozdanie oceniajace koszty, jakimi ZAFI obcigzajg inwestoréw zarzadzanych przez
siebie AFI oraz wyjasniajace przyczyny poziomu tych kosztéw i wszelkich réznic miedzy nimi, w tym réznic wynika-
jacych z charakteru przedmiotowych AFL. W ocenie tej Urzad analizuje, w ramach art. 29 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010, adekwatno$¢ i skuteczno$¢ kryteriéw okreslonych w narzedziach konwergencji Urzedu dotyczacych
nadzoru nad kosztami.

Do celéw tego sprawozdania oraz zgodnie z art. 35 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 wiasciwe organy przekazuja
Urzedowi jednorazowo dane dotyczgce kosztéw, w tym wszystkich oplat, naleznosci i wydatkéw, ktére bezposrednio
lub posrednio ponoszg inwestorzy lub ZAFI w zwigzku z dzialalno$cig AFI i ktére majg by¢ bezposrednio lub posred-
nio przypisane do AFL. Wlasciwe organy udostepniajg te dane Urzedowi w ramach swoich uprawnien, ktdre obejmuja
uprawnienie do Zgdania od ZAFI dostarczenia informacji zgodnie z art. 46 ust. 2 niniejszej dyrektywy.”;

6) wart. 14 dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,2a.  Jezeli ZAFI zarzadza lub zamierza zarzadzaé AFI z inicjatywy osoby trzeciej, w tym w przypadku gdy ten AFI
postuguje si¢ nazwg inicjatora bedacego osobg trzecig lub gdy ZAFI wyznacza inicjatora bedgcego osobg trzecig jako
podmiot, ktéremu przekazuje si¢ funkcje lub ustugi zgodnie z art. 20, ZAFI, uwzgledniajac wszelkie konflikty intere-
sow, przedklada wlasciwym organom swojego rodzimego pafistwa czlonkowskiego szczegblowe wyjasnienia
i dowody dotyczace przestrzegania przez niego ust. 1 i 2 niniejszego artykutu. ZAFI wskazuje w szczeg6lnosci uzasad-
nione kroki podjete, aby zapobiec konfliktom intereséw wynikajacym ze stosunkéw z osobg trzecig, a jesli tym kon-
fliktom intereséw nie mozna zapobiec, sposob, w jaki je identyfikuje, zarzadza nimi, monitoruje je i, w stosownych
przypadkach, ujawnia, aby zapobiec negatywnemu wplywowi konfliktéw intereséw na interesy AFI i jego inwesto-
row.”;

7) wart. 15 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) wust. 3 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
(i) dodaje sig litere w brzmieniu:

,d) w odniesieniu do dzialalno$ci zwigzanej z udzielaniem pozyczek — wdrozy¢ skuteczne zasady, procedury
i procesy dotyczace udzielania pozyczek.”;

(i) dodaje si¢ akapity w brzmieniu:

,Do celow akapitu pierwszego lit. d), jezeli ZAFI zarzadzajg AFI uczestniczacymi w udzielaniu pozyczek, w tym
takze w przypadku gdy te AFI uzyskuja ekspozycje z tytulu pozyczki za posrednictwem oséb trzecich, wdra-
zaja oni réwniez skuteczne zasady, procedury i procesy oceny ryzyka kredytowego oraz zarzadzania portfelem
kredytowym i jego monitorowania, zapewniaja, aby te zasady, procedury i procesy pozostawaly aktualne i sku-
teczne, oraz dokonujg ich przegladu regularnie i co najmniej raz w roku.

Bez uszczerbku dla art. 12 ust. 1 lit. b) wymogi okrelone w akapicie pierwszym lit. d) i w akapicie drugim
niniejszego ustepu nie majg zastosowania do udzielania pozyczek udzialowcdw, jezeli warto§¢ referencyjna
takich pozyczek nie przekracza lacznie 150 % kapitatu AFL”;
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b) dodaje si¢ ustepy w brzmieniu:

,4a.  ZAFI zapewnia, aby w przypadku udzielania pozyczek przez AFL ktérym zarzadza, wartos¢ referencyjna
pozyczek udzielonych przez ten AFI jakiemukolwiek pojedynczemu pozyczkobiorcy nie przekraczala lacznie
20 % kapitatu tego AFI, jezeli pozyczkobiorca jest:

a) przedsigbiorstwem finansowym zgodnie z definicja w art. 13 pkt 25 dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2009/138/WE ()%

b) AFL lub
¢) UCITS.

Ograniczenie okre$lone w akapicie pierwszym niniejszego ustepu pozostaje bez uszczerbku dla progéw, ograni-
czeni lub warunkéw okreslonych w rozporzadzeniach Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 ()%,
(UE) nr 346/2013 ()* i (UE) 2015/760 ()*.

4b.  ZAF zapewnia utrzymanie dZwigni finansowej AFI udzielajacego pozyczek, ktérym zarzadza, na poziomie
nieprzekraczajacyn:

a) 175 %, jezeli AFI jest typu otwartego;
b) 300 %, jezeli AFI jest typu zamknigtego.

Dzwigni¢ finansowa AFI udzielajacego pozyczek wyraza sig jako stosunek ekspozycji tego AFI, obliczonej zgodnie
z metodg zaangazowania okre$long w drodze aktéw delegowanych przyjetych zgodnie z art. 4 ust. 3, do wartosci
jego aktywow netto.

Ustalert dotyczacych zaciggania pozyczek, ktére s3 w pelni zabezpieczone umownym zaangazowaniem kapitato-
wym inwestoréw w AFI udzielajacy pozyczek, nie uznaje si¢ za stanowiace ekspozycje¢ do celéw obliczania sto-
sunku, o ktérym mowa w akapicie drugim.

W przypadku gdy AFI udzielajacy pozyczek narusza wymogi okreSlone w niniejszym ustepie, a naruszenie to
pozostaje poza kontrolg ZAF, ktéry nim zarzadza, ZAFI w stosownym terminie podejmuje $rodki niezbedne do
zaradzenia sytuacji, nalezycie uwzgledniajac interesy inwestoréw AFI udzielajacego pozyczek.

Bez uszczerbku dla uprawnien wlasciwych organéw, o ktérych mowa w art. 25 ust. 3, wymogi okreslone w akapi-
cie pierwszym niniejszego ustepu nie majg zastosowania do AFI udzielajacego pozyczek, ktérego dziatalnosé
pozyczkowa polega wylacznie na udzielaniu pozyczek udzialowcéw, pod warunkiem ze warto$¢ referencyjna tych
pozyczek nie przekracza facznie 150 % kapitatu tego AFL

4c.  Limit inwestycyjny na poziomie 20 % okre$lony w ust. 4a:

a) obowiazuje do dnia okre$lonego w regulaminie, dokumentach zalozycielskich lub prospekcie emisyjnym AFI,
nie dtuzej niz 24 miesiace od dnia pierwszej subskrypcji jednostek uczestnictwa lub udzialéw w AFI;

b) przestaje obowigzywaé, gdy ZAFI zaczyna sprzedawal aktywa AFI w celu umorzenia jednostek uczestnictwa
lub udziatéw w ramach likwidacji AFl; oraz

c) zostaje czasowo zawieszony w przypadku zwigkszenia lub zmniejszenia kapitatu AFIL

Zawieszenie, o ktérym mowa w akapicie pierwszym lit. c), jest ograniczone do okresu, ktdry jest bezwzglednie
konieczny, z nalezytym uwzglednieniem intereséw inwestoréw AFl, i w zadnym wypadku nie moze trwaé dluzej
niz 12 miesiecy.

4d.  Termin obowigzywania, o ktérym mowa w ust. 4c akapit pierwszy lit. a), uwzglednia szczegélne cechy
i charakterystyke aktywoéw, ktore maja by¢ przedmiotem inwestycji AFl. W wyjatkowych okolicznosciach organy
wlasciwe dla danego ZAFI, moga, po przedlozeniu nalezycie uzasadnionego planu inwestycyjnego, zatwierdzi¢
przedtuzenie tego terminu o nie wigcej niz 12 dodatkowych miesiecy.

ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2024/927 oj 1747



PL Dz.U. L z 26.3.2024

4e.  ZAFI zapewnia, aby AFI, ktérym zarzadza, nie udzielal pozyczek nastgpujacym podmiotom:

a) ZAFlani pracownikom tego ZAF];

b) depozytariuszowi AFI lub podmiotom, ktérym depozytariusz przekazat funkcje w odniesieniu do AFI zgodnie
zart. 21;

¢) podmiotowi, ktéremu ZAFI przekazal funkcje zgodnie z art. 20, ani pracownikom tego podmiotu;

d) podmiotowi nalezacemu do tej samej grupy co ZAFI, zdefiniowanej w art. 2 pkt 11 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/34/UE (°)*, z wyjatkiem sytuacji gdy podmiot ten jest przedsiebiorstwem finanso-
wym, ktore finansuje wylacznie pozyczkobiorcéw niewymienionych w lit. a), b) i ¢) niniejszego ustepu.

4f. W przypadku gdy AFI udziela pozyczek, wplywy z pozyczek, pomniejszone o wszelkie dopuszczalne oplaty
za administrowanie nimi, s3 przypisywane w calosci do tego AFL. Wszystkie koszty i wydatki zwigzane z admini-
strowaniem pozyczkami sg ujawniane zgodnie z art. 23.

4 g, Bez uszczerbku dla innych instrumentéw prawa Unii pafistwo czlonkowskie moze zakazal AFI, ktére
udzielaja pozyczek, udzielania na swoim terytorium pozyczek konsumentom zdefiniowanym w art. 3 lit. a) dyrek-
tywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/48/WE (°)* oraz moze zakaza¢ AFI obstugi na swoim terytorium kre-
dytéw udzielanych takim konsumentom. Zakaz ten nie ma wplywu na wprowadzanie do obrotu w Unii AFI udzie-
lajacych pozyczek konsumentom lub obstugujacych kredyty udzielane konsumentom.

4h.  Panstwa czlonkowskie zakazuja ZAFI zarzadzania AFI uczestniczacymi w udzielaniu pozyczek, jezeli stra-
tegia inwestycyjna tych AFI w calosci lub czg¢$ciowo polega na udzielaniu pozyczek wylacznie w celu przeniesienia
tych pozyczek lub ekspozycji na osoby trzecie.

4i.  ZAFI zapewnia, aby AF], ktérym zarzadza, zachowywal 5 % wartosci referencyjnej kazdej pozyczki, ktorej
AFI udzielit i ktorg nastepnie przeniost na osoby trzecie. Ten odsetek kazdej pozyczki musi by¢ zachowywany:

a) do terminu zapadalnosci w przypadku pozyczek z terminem zapadalnosci wynoszacym maksymalnie osiem lat
lub pozyczek udzielanych konsumentom niezaleznie od ich terminu zapadalnosci; oraz

b) przez co najmniej osiem lat w przypadku innych pozyczek.

Na zasadzie odstepstwa od akapitu pierwszego okre$lony w nim wymaog nie ma zastosowania w przypadku, gdy:

a) ZAFI zaczyna sprzedawal aktywa AFl w celu umorzenia jednostek uczestnictwa lub udzialéw w ramach likwi-
dacji AFI;

b) zbycie jest konieczne, by zastosowac si¢ do Srodkéw ograniczajacych przyjetych na mocy art. 215 TFUE lub do
wymogdéw dotyczacych produktéw;

c) sprzedaz pozyczki jest konieczna, aby umozliwi¢ ZAFI realizacje strategii inwestycyjnej AFI, ktorym zarzadza,
w najlepszym interesie inwestoré6w AFL; lub

d) sprzedaz pozyczki wynika ze wzrostu ryzyka zwigzanego z pozyczka i wykrytego przez ZAFI podczas prze-
prowadzania procedury badania due diligence i zarzadzania ryzykiem, o ktérym mowa w art. 15 ust. 3, a infor-
macje o wzro§cie tego ryzyka sa przekazywane nabywcy przy zakupie pozyczki.
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Na wniosek wlasciwych organdéw swego rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI wykazuje, Ze spelnia
warunki niezbedne do zastosowania odpowiedniego odstepstwa okreslonego w akapicie drugim.

(")* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowa-
nia i prowadzenia dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalnos¢ 1) (Dz.U. L 335
2 17.12.2009,s. 1).

()* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w sprawie
europejskich funduszy venture capital (Dz.U. L 115z 25.4.2013, s. 1).

()* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w sprawie
europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s. 18).

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

(°)* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych spra-
wozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych sprawozdar niektérych
rodzajow jednostek, zmieniajgca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz uchylajaca
dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.U. L 182 z 29.6.2013, 5. 19).

(®)* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/48/WE z dnia 23 kwietnia 2008 r. w sprawie uméw o kre-
dyt konsumencki oraz uchylajaca dyrektywe Rady 87/102/EWG (Dz.U. L 133 z 22.5.2008, 5. 66).”;

w art. 16 dodaje si¢ ustepy w brzmieniu:

,2a.  ZAFI zapewnia, aby AFI udzielajacy pozyczek, ktérym zarzadza, byt AFI typu zamknietego.

Na zasadzie odstepstwa od akapitu pierwszego AFI udzielajacy pozyczek moze byé AFI typu otwartego, pod warun-
kiem ze ZAF], ktéry nim zarzadza, jest w stanie wykaza¢ przed wlasciwymi organami rodzimego panstwa czlonkow-
skiego ZAF, ze system zarzadzania ryzykiem utraty pltynnosci AH jest zgodny z jego strategia inwestycyjna i polityka
umarzania.

Wymdg okre$lony w akapicie pierwszym niniejszego ustepu pozostaje bez uszczerbku dla progéw, ograniczef
i warunkéw okreslonych w rozporzadzeniach (UE) nr 345/2013, (UE) nr 346/2013 i (UE) 2015/760.

2b. W celu zapewnienia przestrzegania ust. 1 i 2 niniejszego artykulu przez ZAF, ktory zarzadza AFI typu otwar-
tego, wybiera on co najmniej dwa odpowiednie narzedzia zarzadzania ptynnoscig sposréd narzedzi, o ktérych mowa
w zalaczniku V pkt 2-8, po dokonaniu oceny adekwatnosci tych narzedzi w odniesieniu do realizowanej strategii
inwestycyjnej, profilu plynnosci i polityki umarzania AFI. ZAFI uwzglednia te narzedzia w regulaminie lub dokumen-
tach zalozycielskich AFI na potrzeby ewentualnego zastosowania w interesie inwestoréw AFL. Wybér ten nie moze
obejmowac wylacznie narzedzi, o ktérych mowa w zalaczniku V pkt 5 i 6.

Na zasadzie odstepstwa od akapitu pierwszego ZAFI moze zdecydowa¢ si¢ na wybranie dla AFI, ktérym zarzadza,
tylko jednego narzedzia zarzadzania plynnoscia sposréd narzedzi, o ktérych mowa w zalaczniku V pkt 2-8, jezeli ten
AFI uzyskat zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci w charakterze funduszu rynku pieni¢znego zgodnie z rozporzg-
dzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 (*).

ZAFI wdraza szczegblowe zasady i procedury dotyczace uruchamiania i zaprzestania stosowania kazdego wybranego
narzedzia zarzgdzania plynnoscig oraz ustalenia operacyjne i administracyjne dotyczace stosowania takiego narzedzia.
O wyborze, o ktérym mowa w akapicie pierwszym i drugim, oraz o szczegélowych zasadach i procedurach dotycza-
cych uruchamiania i zaprzestania stosowania informuje si¢ wlasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego
ZAFL

Umorzenie w formie niepieni¢znej, o ktérym mowa w zalaczniku V pkt 8, uruchamia si¢ jedynie w celu realizacji zle-
ceft umorzenia otrzymanych od inwestoréw branzowych oraz jezeli umorzenie w formie niepieni¢znej odpowiada
proporcjonalnemu odsetkowi aktywow posiadanych przez AFL

Na zasadzie odstgpstwa od akapitu czwartego niniejszego ustepu umorzenie w formie niepieni¢znej nie musi odpo-
wiada¢ proporcjonalnemu odsetkowi aktywéw posiadanych przez AF, jezeli ten AFI jest wprowadzany do obrotu
jedynie wirdd inwestoréw branzowych lub gdy celem jego polityki inwestycyjnej jest odzwierciedlenie skladu okreslo-
nego indeksu gieldowego lub indeksu papieréw dluznych i jest on funduszem inwestycyjnym typu ETF zdefiniowa-
nym w art. 4 ust. 1 pkt 46 dyrektywy 2014/65/UE.
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2c.  ZAF, ktéry zarzadza AFI typu otwartego, moze w interesie inwestoréw AFI czasowo zawiesi¢ subskrypcje,
odkup i umorzenie jednostek uczestnictwa lub udzialéw w AFI, o ktérych mowa w zalaczniku V pkt 1, lub, gdy narze-
dzia te sa uwzglednione w regulaminie lub dokumentach zalozycielskich AFI, uruchomi¢ inne narzedzia zarzadzania
plynnoscia wybrane z zalacznika V pkt 2-8 albo zaprzesta¢ ich stosowania, zgodnie z ust. 2b niniejszego artykutu.
ZAFI moze réwniez, w interesie inwestoréw AFI, uruchomi¢ boczne kieszenie (ang. side pockets), o ktérych mowa
w zalaczniku V pkt 9.

ZAFI stosuje zawieszenie subskrypcji, odkupu i umorzen lub boczne kieszenie, o ktérych mowa w akapicie pierw-
szym, tylko w wyjatkowych przypadkach, gdy wymagaja tego okolicznoci i gdy jest to uzasadnione z uwagi na inte-
resy inwestor6w AFL

2d.  ZAFI bezzwlocznie powiadamia wlasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego, gdy:
a) uruchamia lub zaprzestaje stosowania narzedzia zarzadzania plynnoscig, o ktérym mowa w zalgczniku V pkt 1;

b) uruchamia lub zaprzestaje stosowania ktéregokolwiek z narzedzi zarzadzania plynnoscig, o ktérych mowa
w zalaczniku V pkt 2-8, w sposéb odbiegajacy od zwyklego toku dziatalnosci przewidzianego w regulaminie lub
dokumentach zalozycielskich AFI.

ZAFI w rozsagdnym terminie przed uruchomieniem lub zaprzestaniem stosowania narzedzia zarzadzania ptynnoscia,
o ktérym mowa w zalgczniku V pkt 9, powiadamia wlasciwe organy swojego rodzimego panstwa czlonkowskiego
o takim uruchomieniu lub zaprzestaniu stosowania.

Wilasciwe organy rodzimego pafistwa cztonkowskiego ZAF informujg bezzwlocznie wlasciwe organy przyjmujacego
panstwa czlonkowskiego ZAFI, Urzad, a w przypadku potencjalnego ryzyka dla stabilnosci i integralnosci systemu
finansowego réwniez Europejskg Rade ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) ustanowiong rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 (**) o wszelkich powiadomieniach otrzymanych zgodnie z niniejszym uste-
pem. Urzad jest uprawniony do wymiany z wlasciwymi organami informacji otrzymanych na podstawie niniejszego
ustepu.

2e.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby ZAF], ktérzy zarzadzaja AFI typu otwartego, mieli do dyspozycji co naj-
mniej narzedzia zarzadzania plynnoscig przedstawione w zalgczniku V.

2f.  Urzad przygotowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia wymogéw, jakie majg
spetni¢ AFI udzielajace pozyczek, aby zachowal otwartg forme. Wymogi te obejmuja solidny system zarzadzania
plynnoscia, dostepnosé aktywéw plynnych i testow warunkéw skrajnych, a takze odpowiednig polityke umarzania
z uwzglednieniem profilu plynnosci AFI udzielajacych pozyczek. W wymogach tych bierze si¢ takze pod uwage
bazowa ekspozycje kredytows, Sredni czas splaty pozyczek oraz ogdlng granulacje i sktad portfeli AFI udzielajacych
pozyczek.

2g.  Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia cech narzedzi zarzadza-
nia plynnoscia przedstawionych w zalaczniku V.

Opracowujac te projekty regulacyjnych standardéw technicznych, Urzad bierze pod uwage réznorodnosé strategii
inwestycyjnych i aktywéw bazowych AFL Standardy te nie moga ograniczaé¢ mozliwosci stosowania przez ZAFI odpo-
wiednich narzedzi zarzadzania plynnoscig w przypadku wszystkich klas aktywéw, jurysdykeji i warunkéw rynko-

wych.

2h. Do dnia 16 kwietnia 2025 r. Urzad opracowuje wytyczne dotyczace wyboru i kalibracji przez ZAFI narzedzi
zarzgdzania plynnoscig na potrzeby zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci i ograniczania ryzyka dla stabilnosci
finansowej. W wytycznych tych uznaje si¢, ze gléwna odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie ryzykiem utraty plynnosci
spoczywa na ZAFL. Wytyczne zawierajg wskazowki dotyczace okolicznosci, w ktorych mozna uruchomié¢ boczne kie-
szenie, o ktorych mowa w zalaczniku V pkt 9. W wytycznych tych przewiduje si¢ odpowiedni czas na dostosowanie,
zanim zaczng one obowiazywac, w szczeg6lnosci w przypadku istniejacych AFI.

2i. Do dnia 16 kwietnia 2025 r. Urzad przedstawia Komisji projekt regulacyjnych standardéw technicznych, o kté-
rych mowa ust. 2f i 2g niniejszego artykulu.
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Komisja jest uprawniona do uzupelnienia niniejszej dyrektywy poprzez przyjmowanie regulacyjnych standardéw
technicznych, o ktérych mowa ust. 2f i 2g, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie fundu-
szy rynku pieni¢znego (Dz.U. L 169 z 30.6.2017, s. 8).

(**) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie unij-
nego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 1).;

9) wart. 20 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) wust. 1 akapit pierwszy wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
(i) formula wprowadzajgca otrzymuje brzmienie:

,ZAF, ktorzy zamierzajg przekaza¢ osobom trzecim wykonywanie, w ich imieniu, co najmniej jednej z funk-
gji, o ktérych mowa w zalaczniku [, lub co najmniej jednej z ustug, o ktérych mowa w art. 6 ust. 4, powiada-
miajg wlaSciwe organy w swoim rodzimym panstwie cztonkowskim zanim ustalenia dotyczace przekazywa-
nia stang si¢ skuteczne. Spelnione musza by¢ nastepujace warunki:”;

(i) lit. f) otrzymuje brzmienie:

) ZAFI musi by¢ w stanie wykazaé, ze osoba, ktérej przekazano wykonywanie funkcji lub ustug, ma odpo-
wiednie kwalifikacje i jest zdolna do wykonywania danych funkeji i $wiadczenia danych ustug, ze jej
wyboru dokonano z calg nalezytg starannoscia i ze ZAFI jest w stanie monitorowac — skutecznie i w kaz-
dym czasie — wykonywanie przekazanych dziatan, udziela¢ w kazdym czasie dodatkowych instrukeji oso-
bie, ktérej przekazano wykonywanie funkcji lub ustug, oraz cofna¢ przekazanie ze skutkiem natychmiasto-
wym, jezeli lezy to w interesie inwestoréw.”;

b) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3.  Fakt przekazania przez ZAFI osobie trzeciej funkji lub ustug lub jakiegokolwiek dalszego przekazania funk-
¢ji lub ustug nie wplywa na odpowiedzialno$¢ ZAFI wobec jego klientéw, AFI i inwestoréw AFL. ZAFI nie moze
przekazywa¢ funkgji lub ustug w takim stopniu, ktéry powodowalby, ze w praktyce nie méglby juz by¢ uznawany
za zarzadzajacego AFI lub dostawce ustug, o ktérych mowa w art. 6 ust. 4, ani w takim stopniu, ktéry powodo-
walby, ze stalby si¢ on podmiotem-skrzynka pocztows.

3a.  ZAFI zapewnia, aby wykonywanie funkgji, o ktorych mowa w zalaczniku I, oraz $wiadczenie ustug, o kté-
rych mowa w art. 6 ust. 4, bylo zgodne z niniejsza dyrektywa. Obowiazek ten ma zastosowanie bez wzgledu na
status prawny lub lokalizacje osoby, ktérej przekazano lub dalej przekazano funkcje lub ustugi.”;

¢) wust. 4 formula wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,Wszelkie funkcje lub ustugi przekazane osobie trzeciej moga by¢ przez nig dalej przekazywane, o ile spelnione sa
nastepujace warunki:”;

d) ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,0.  Jezeli osoba, ktérej dalej przekazano funkcje lub ustugi, dokonuje dalszego przekazania ktérejkolwiek z tych
funkgji lub ustug, stosuje si¢ odpowiednio warunki okreslone w ust. 4.

6a. Na zasadzie odstgpstwa od ust. 1-6 niniejszego artykutu, w przypadku gdy funkcja wprowadzania do
obrotu, o ktérej mowa w zalgczniku I pkt 2 lit. b), jest wykonywana przez jednego lub kilku dystrybutoréw dziala-
jacych we wlasnym imieniu i wprowadzajacych AFI do obrotu zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE lub za posrednic-
twem ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2016/97 (*), funkgji takiej nie uznaje si¢ za przekazanie podlegajace wymogom okreslonym w ust. 1-6 niniej-
szego artykulu, niezaleznie od jakiejkolwiek umowy dystrybucyjnej miedzy ZAFI a dystrybutorem.

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 r. w sprawie dystrybucji
ubezpieczen (Dz.U. L 26 z 2.2.2016, s. 19).”;
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10) wart. 21 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a) dodaje si¢ nastepujacy ustep:

,5a.  Na zasadzie odstgpstwa od ust. 5 lit. a) rodzime pafistwo czlonkowskie AFI z UE moze zezwoli¢ swoim
wlasciwym organom, aby zezwolily na wyznaczenie na depozytariusza instytucji, o ktérej mowa w ust. 3 akapit
pierwszy lit. a), majacej siedzib¢ w innym panstwie cztonkowskim, pod warunkiem ze spelnione sg nastgpujace
warunki:

a) wlasciwe organy otrzymaly od ZAFI uzasadniony wniosek o zezwolenie na wyznaczenie depozytariusza majg-
cego siedzibe w innym panistwie cztonkowskim i we wniosku tym wykazano brak ustug depozytowych w rodzi-
mym panstwie cztonkowskim AFI, ktére bylyby w stanie skutecznie zaspokoi¢ potrzeby AFI z uwzglednieniem
jego strategie inwestycyjng; oraz

b) laczna kwota aktywéw na krajowym rynku depozytariuszy w rodzimym panstwie cztonkowskim AFI powierz-
onych do przechowywania, o ktérym mowa w ust. 8 niniejszego artykutu, w imieniu AFI z UE, ktére uzyskaly
zezwolenie lub zostaly zarejestrowane na podstawie majacego zastosowanie prawa krajowego zgodnie z art. 4
ust. 1 lit. k) pke (i) i ktérymi zarzadza ZAFI z UE, nie przekracza 50 mld EUR lub réwnowartosci tej kwoty
w dowolnej innej walucie.

Aktywow powierzonych do przechowywania przez depozytariuszy dzialajacych na podstawie art. 36 ust. 1
lit. a) oraz aktywéw wlasnych depozytariuszy nie uwzglednia si¢ przy ustalaniu, czy spelniony jest warunek
okreslony w akapicie pierwszym lit. b) niniejszego ustepu.

Niezaleznie od spelnienia warunkéw okreslonych w akapitach pierwszym i drugim wlasciwe organy zezwalajg
na wyznaczenie depozytariusza majacego siedzib¢ w innym panstwie cztonkowskim dopiero po przeprowa-
dzeniu indywidualnej oceny braku odpowiednich ustug depozytowych w rodzimym panstwie cztonkowskim
AFI z uwzglednieniem jego strategii inwestycyjnej.

Jezeli wlasciwe organy zezwolg na wyznaczenie depozytariusza majacego siedzibe¢ w innym panstwie czlon-
kowskim, informujg o tym Urzad.

Niniejszy ustep pozostaje bez uszczerbku dla stosowania pozostalych ustepéw niniejszego artykulu, z wyjat-
kiem ust. 5 lit. a).”;

b) w ust. 6 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
(i) w akapicie pierwszym lit. ¢) i d) otrzymuja brzmienie:

,C) pafistwo trzecie, w ktérym ma siedzibe depozytariusz, nie jest zidentyfikowane jako panstwo trzecie wyso-
kiego ryzyka zgodnie z art. 9 ust. 2 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849 (*);

d) panstwa czlonkowskie, w ktorych jednostki uczestnictwa lub udzialy AFI spoza UE maja zosta¢ wprowa-
dzone do obrotu, oraz, o ile nie jest to rodzime panstwo czlonkowskie ZAFI, podpisaly umowe z pan-
stwem trzecim, w ktérym depozytariusz ma siedzib¢, i umowa ta jest w pelni zgodna ze standardami
okre$lonymi w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu i majatku oraz zapew-
nia skuteczng wymiang informacji w sprawach podatkowych, wlacznie ze wszelkimi wielostronnymi
porozumieniami w sprawie podatku, i to pafistwo trzecie nie jest wymienione w zalgczniku I do konkluzji
Rady w sprawie zmienionego unijnego wykazu jurysdykgji niechetnych wspétpracy do celéw podatko-
wych.

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849 z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie zapobiega-
nia wykorzystywaniu systemu finansowego do prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu, zmieniajgca
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 i uchylajgca dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2005/60/WE oraz dyrektywe Komisji 2006/70/WE (Dz.U.L 141 z 5.6.2015, s. 73).”;

22/47

ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2024/927oj



Dz.U. L z 26.3.2024

PL

(i) po akapicie pierwszym dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

W drodze odstgpstwa od formuly wprowadzajacej akapitu pierwszego warunki okreslone w lit. ¢) i d) tego
akapitu majg zastosowanie w momencie wyznaczania depozytariusza. Jezeli paistwo trzecie, w ktérym depo-
zytariusz ma siedzibe¢, zostanie juz po wyznaczeniu depozytariusza zidentyfikowane jako panstwo trzecie
wysokiego ryzyka na podstawie art. 9 ust. 2 dyrektywy (UE) 2015/849, o czym mowa w akapicie pierwszym
lit. ¢), lub zostanie dodane do zalacznika I do konkluzji Rady w sprawie zmienionego unijnego wykazu jurys-
dykgji niechetnych wspélpracy do celéw podatkowych, o czym mowa w akapicie pierwszym lit. d), wyznacza
siec nowego depozytariusza w odpowiednim terminie z nalezytym uwzglednieniem intereséw inwestorow. Ter-
min ten nie moze by¢ dluzszy niz dwa lata.”;

¢) wust. 11 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

=

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

,€) depozytariusz z nalezytg fachowoscia, starannoscia i dbaloscig wybral 1 wyznaczyt kazda osobe trzecia,
ktorej zamierza przekazaé czg$¢ swoich zadan, z wyjatkiem sytuacji, w ktorej ta osoba trzecig jest cen-
tralny depozyt papieréw wartosciowych dzialajacy w charakterze CDPW pelnigcego role depozytu macie-
rzystego inwestora zgodnie z definicja w akcie delegowanym przyjetym na podstawie art. 29 ust. 3
iart. 48 ust. 10 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014, oraz w dalszym ciaggu z nalezyta fachowoscia, staran-
noscia i dbaloscig dokonuje okresowych kontroli i biezgcego monitorowania kazdej osoby trzeciej, ktorej
przekazat cze$¢ swoich zadan, oraz ustaleni tej osoby trzeciej dotyczacych przekazanych jej spraw.”;

akapit piaty otrzymuje brzmienie:

,Do celow niniejszego artykutu $wiadczenia ustug przez centralny depozyt papieréw warto$ciowych dziatajacy
w charakterze CDPW pelnigcego role depozytu macierzystego emitenta zgodnie z definicjg w akcie delegowa-
nym przyjetym na podstawie art. 29 ust. 3 i art. 48 ust. 10 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014 nie uwaza si¢ za
przekazanie funkcji depozytariusza w zakresie utrzymywania. Do celéw niniejszego artykulu $wiadczenie
ustug przez centralny depozyt papieréw warto$ciowych dzialajacy w charakterze CDPW pelnigcego role depo-
zytu macierzystego inwestora zgodnie z definicjg w tym akcie delegowanym uwaza si¢ za przekazanie funkgji
depozytariusza w zakresie utrzymywania.”;

d) ust. 16 otrzymuje brzmienie:

,16.  Depozytariusz udostgpnia swoim wilasciwym organom, organom wilasciwym dla AFI i organom wiasci-
wym dla ZAFI na ich zadanie wszelkie informacje, ktére otrzymal w trakcie pelnienia swoich obowigzkéw.

Jezeli organy whasciwe dla AFI lub ZAFI sg inne niz organy wlasciwe dla depozytariusza:

a) organy wilasciwe dla depozytariusza bezzwlocznie udostepniaja organom wiasciwym dla AFI i ZAFI wszelkie

informacje istotne przy wykonywaniu przez te organy uprawniefi nadzorczych; oraz

b) organy wiasciwe dla AFI lub ZAFI bezzwlocznie udostgpniaja organom wiasciwym dla depozytariusza wszelkie

informacgje istotne przy wykonywaniu uprawnien nadzorczych tych organéw.”;

ust. 17 lit. ¢) ppkt (i) otrzymuje brzmienie:

,(ii) warunki, na jakich depozytariusz moze wykonywa¢ swoje obowiazki w zakresie utrzymywania instrumentéw

finansowych zarejestrowanych w centralnym depozycie papieréw wartosciowych; oraz”;

11) wart. 23 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a) wust. 1 wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:

lit. a) otrzymuje brzmienie:

,a) nazwe AFI, opis strategii inwestycyjnej i celow AFI, informacje na temat siedziby wszelkich podstawowych
AFI i siedziby funduszy bazowych, jezeli AFI jest funduszem funduszy, opis rodzajéw aktywow, w ktore
AFI moze inwestowad, technik, ktére moze stosowal, opis wszystkich rodzajéow ryzyka z tym zwiaza-
nych, opis wszelkich majacych zastosowanie ograniczenl inwestycyjnych, okolicznosci, w ktérych AFI
moze korzysta¢ z dzwigni finansowej, dozwolonych rodzajow i zrédet dZwigni finansowej oraz zwigza-
nego z nig ryzyka, wszelkich ograniczen zwigzanych ze stosowaniem dzwigni oraz wszelkich ustalen
dotyczgcych zabezpieczent i ponownego uzycia aktywow, a takze maksymalnego poziomu dzwigni, jaki
ZAFI ma prawo stosowaé w imieniu AFL;”;
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(ii) lit. h) otrzymuje brzmienie:

,h) opis zarzadzania przez AFI ryzykiem utraty plynnosci, w tym w zakresie praw umarzania w normalnych
warunkach i w nadzwyczajnych okolicznosciach, opis obowiazujacych ustalen z inwestorami dotycza-
cych umarzania oraz opis mozliwosci i warunkéw stosowania narzedzi zarzadzania plynnoscig wybra-
nych zgodnie z art. 16 ust. 2b;”;

(ili) dodaje si¢ litere w brzmieniu:

»ia) wykaz oplat, naleznosci i wydatkéw, ktére ponosi ZAFI w zwigzku z dzialalnoscig AFI i ktére majg byé
bezposrednio lub posrednio przypisane do AFL”;

b) wust. 4 dodaje si¢ litery w brzmieniu:
,d) sklad portfela udzielonych pozyczek;
€) raz na rok wszystkie oplaty, naleznosci i wydatki bezposrednio lub posrednio poniesione przez inwestoréw;

f) raz na rok informacje na temat kazdej jednostki dominujacej, jednostki zaleznej lub podmiotu specjalnego
przeznaczenia wykorzystanej w zwigzku z inwestycjami AFI przez ZAFI lub w jego imieniu.”;

¢) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

7. Aby zapewnic jednolite stosowanie przepisow dotyczacych nazwy AFI Urzad do dnia 16 kwietnia 2026 r.
opracuje wytyczne majace na celu okre$lenie okolicznosci, w ktérych nazwa AIF jest nieuczciwa, niejasna lub
wprowadzajaca w blad. W wytycznych tych uwzglednia si¢ odpowiednie przepisy sektorowe. Przepisy sektorowe
ustanawiajace standardy dotyczace nazw funduszy lub wprowadzania funduszy do obrotu maja pierwszenstwo
przed tymi wytycznymi.”;

12) wart. 24 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1.  ZAFI regularnie przekazuje wlasciwym organom rodzimego panstwa czlonkowskiego sprawozdania doty-
czace rynkow i instrumentdw, w ktore inwestuje w imieniu zarzadzanego przez siebie AFL

ZAFI przekazuje — w odniesieniu do kazdego zarzadzanego przez siebie AFI — informacje na temat instrumentéw,
ktorymi obraca, rynkéw, ktdrych jest uczestnikiem lub na ktérych dokonuje czynnych transakgji, oraz informacje
na temat ekspozycji i aktywow kazdego AFIL. Informacje te obejmuja identyfikatory niezbedne do powiazania prze-
kazanych danych dotyczacych aktywéw, AFL i ZAFI z innymi nadzorczymi lub publicznie dostepnymi zrodlami
danych.”;

b) wust. 2 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
(i) lit. ¢) i d) otrzymujg brzmienie:

,¢) aktualny profil ryzyka AFI, obejmujacy ryzyko rynkowe, ryzyko utraty plynnosci, ryzyko kontrahenta,
inne rodzaje ryzyka, w tym ryzyko operacyjne, oraz laczng wysoko$¢ diwigni finansowej stosowanej
przez AH;

d) nastepujace informacje na temat ustaleri dotyczacych przekazywania funkcji zarzadzania portfelem lub
zarzadzania ryzykiem:

(i)  informacje na temat 0séb, ktérym przekazano funkcje, z podaniem ich imienia i nazwiska lub nazwy
oraz miejsca zamieszkania lub siedziby statutowej lub oddzialu, informacje o tym, czy majg one
jakiekolwiek bliskie powigzania z ZAFI, czy s3 podmiotami posiadajacymi zezwolenie lub podmio-
tami objetymi regulacja do celéw zarzadzania aktywami, w stosownych przypadkach informacje
o ich organie nadzoru, w tym identyfikatory os6b, ktérym przekazano funkgje, niezbedne do powig-
zania przekazanych informacji z innymi nadzorczymi lub publicznie dostgpnymi zroédtami danych;

(i) wyrazona w ekwiwalentach pelnego czasu pracy liczba pracownikéw wykorzystywanych przez
ZAFI do wykonywania codziennych zadan w zakresie zarzadzania portfelem lub zarzadzania ryzy-
kiem w ZAFI;

(itiy wykaz i opis dzialan dotyczacych przekazywanych funkcji zarzadzania portfelem i funkcji zarzadza-
nia ryzykiem;

(ivy w przypadku przekazywania funkecji zarzadzania portfelem — kwota i odsetek aktywow AFI, ktore
podlegaja ustaleniom dotyczacym przekazywania w odniesieniu do funkgji zarzadzania portfelem;
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(v) wyrazong w ekwiwalentach pelnego czasu pracy liczbe pracownikéw wykorzystywanych przez
ZAFI do monitorowania ustalent dotyczacych przekazywania;

(vi) liczba i daty okresowych badan due diligence przeprowadzonych przez ZAFI w celu monitorowania
przekazanych dziatan, wykaz wykrytych probleméw oraz, w stosownych przypadkach, srodkéw
przyjetych w celu rozwigzania tych probleméw, a takze termin, do ktérego $rodki te majg zostaé
wdrozone;

(vii) w przypadku istnienia ustalen dotyczacych dalszego przekazywania — informacje wymagane w ppkt
(i), (iti) i (iv) w odniesieniu do 0s6b, ktérym przekazano funkcje w drodze dalszego przekazania, oraz
w odniesieniu do dzialan dotyczacych dalej przekazywanych funkcji zarzadzania portfelem i funkcji
zarzadzania ryzykiem;

(viii) data rozpoczecia i data zakoficzenia obowigzywania ustaleri dotyczacych przekazywania i dalszego
przekazywania.”;

(i) dodaje sig litere w brzmieniu:

f) wykaz pafistw czlonkowskich, w ktérych ZAFI lub dystrybutor dzialajacy w imieniu tego ZAFI faktycznie
wprowadzajg do obrotu jednostki uczestnictwa lub udzialty AFL”;

ust. 5 akapit drugi otrzymuje brzmienie:

W wyjatkowych okolicznosciach i gdy jest to konieczne do zapewnienia stabilnoici i integralnosci systemu finan-
sowego lub wsparcia dlugotrwalego zréwnowazonego rozwoju gospodarczego Urzad, po zasiggnieciu opinii
ERRS, moze zwréci¢ si¢ do wlasciwych organéw rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI o wprowadzenie
dodatkowych wymogéw w zakresie sprawozdawczosci.”;

dodaje si¢ ustepy w brzmieniu:

,5a.  Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) szczegblowe informacje przekazywane zgodnie z ust. 1 i z ust. 2 lit. a), b), ¢), €) i f);

b) odpowiedni poziom standaryzacji informacji przekazywanych zgodnie z ust. 2 lit. d);

c) czestotliwos¢ i terminy skladania sprawozdan.

Opracowujac projekty regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym lit. b),
Urzad nie moze wprowadza¢ dodatkowych obowigzkéw sprawozdawczych w stosunku do obowigzkéw okreslo-
nych w ust. 2 lit. d).

Opracowujac projekty regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym lit. a) i b),
Urzad bierze pod uwage inne wymogi w zakresie sprawozdawczosci, ktorym podlegaja ZAF], zmiany na poziomie
migdzynarodowym i standardy migdzynarodowe oraz ustalenia zawarte w sprawozdaniu sporzgdzonym zgodnie
z art. 69-a ust. 2.

Urzad przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 16 kwietnia 2027 r.

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

5b.  Urzad opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych okreslajacych:
a) format i standardy danych na potrzeby sprawozdan, o ktérych mowa w ust. 1 2;

b) identyfikatory niezbedne do powigzania danych dotyczacych aktywéw, ZAFI i AFI zawartych w sprawozda-
niach, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, z innymi nadzorczymi lub publicznie dostgpnymi Zrédtami danych;

¢) metody i ustalenia dotyczgce skladania sprawozdan, o ktérych mowa w ust. 1 i 2 niniejszego artykulu, w tym
metody i ustalenia stuzace poprawie standaryzacji danych oraz skutecznej wymianie i skutecznemu wykorzys-
tywaniu danych juz przekazanych we wszelkich unijnych ramach sprawozdawczosci przez dowolny odpo-
wiedni wlasciwy organ, na poziomie unijnym lub krajowym, z uwzglednieniem ustalen zawartych w sprawoz-
daniu sporzgdzonym zgodnie z art. 69-a ust. 2;
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d) wzér, obejmujgcy minimalne dodatkowe wymogi w zakresie sprawozdawczosci, ktére majg by¢ stosowane
przez ZAFl w wyjatkowych okolicznosciach, o ktérych mowa w ust. 5 akapit drugi.

Urzad przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw technicznych do dnia 16 kwietnia 2027 r.

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

e) ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,6.  Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 56 i z zastrzezeniem warunkéw zawartych wart. 57158
w celu uzupelnienia niniejszej dyrektywy poprzez okreslenie, kiedy dZwignia finansowa ma by¢ uwazana za stoso-
wang na znaczng skale dla celéw ust. 4 niniejszego artykutu.”;

13) art. 25 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,2.  Wlasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI zapewniajg, aby wszystkie informacje gromadzone
na podstawie art. 24 dotyczace wszystkich nadzorowanych przez nie ZAFI oraz informacje gromadzone na podstawie
art. 7 byly udostepniane, w drodze procedur okreslonych w art. 50, innym odpowiednim wla$ciwym organom, Urze-
dowi, EUNB, Europejskiemu Urzedowi Nadzoru (Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych) ustanowionemu rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1094/2010 (*) (zwanymi facznie »Europejskimi Urzedami Nadzoru« lub EUN) oraz ERRS, gdy jest to konieczne do
wykonywania ich obowiazkéw.

Wilasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI zapewniaja, aby wszystkie informacje gromadzone na
podstawie art. 24 dotyczace wszystkich nadzorowanych przez nie ZAFI byly udostgpniane ESBC, w drodze procedur
okreslonych w art. 50, wylacznie do celéw statystycznych.

Wilasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI bezzwlocznie przekazuja informacje, w drodze procedur
okreslonych w art. 50 oraz dwustronnie, wlasciwym organom innych bezposrednio zainteresowanych panstw czton-
kowskich, jezeli podlegajacy im ZAFI lub AFI zarzadzany przez tego ZAFI moga potencjalnie sta¢ si¢ Zrodlem powaz-
nego ryzyka kontrahenta dla instytucji kredytowej lub innych instytucji o znaczeniu systemowym w innych panstwach
cztonkowskich lub dla stabilnosci systemu finansowego w innym panstwie cztonkowskim.

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 10942010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie usta-
nowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Progra-
moéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE (Dz.U. L 331
2 15.12.2010, s. 48).”;

14) art.

—

35 ust. 2 lit. b) i ¢) otrzymuja brzmienie:

=

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

¢) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzib¢ AFI spoza UE, podpisalo umowe z rodzimym panstwem czlonkowskim
uprawnionego ZAFI i z kazdym innym panistwem czlonkowskim, w ktérym zamierza si¢ wprowadzi¢ do obrotu
jednostki uczestnictwa lub udzialy AFI spoza UE, ktéra to umowa jest w pelni zgodna ze standardami okreslo-
nymi w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu i majatku oraz zapewnia skuteczna
wymiang informacji w sprawach podatkowych, wlacznie ze wszelkimi wielostronnymi porozumieniami w sprawie
podatku, i to pafistwo trzecie nie jest wymienione w zalaczniku I do konkluzji Rady w sprawie zmienionego unij-
nego wykazu jurysdykcji niechetnych wspélpracy do celéw podatkowych.”;

15) wart. 36 ust. 1 wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:
a) lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,C) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzibe AFI spoza UE, nie jest zidentyfikowane jako panistwo trzecie wysokiego
ryzyka zgodnie z art. 9 ust. 2 dyrektywy (UE) 2015/849;
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d) panstwo trzecie, w ktérym ma siedzib¢ AFI spoza UE, podpisalo umowe z rodzimym panstwem czlonkow-
skim uprawnionego ZAFI i z kazdym innym panstwem czlonkowskim, w ktérym zamierza si¢ wprowadzi¢
do obrotu jednostki uczestnictwa lub udzialy AFI spoza UE, ktéra to umowa jest w pelni zgodna ze standar-
dami okreslonymi w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu i majatku oraz
zapewnia skuteczng wymiang informacji w sprawach podatkowych, wlacznie ze wszelkimi wielostronnymi
porozumieniami w sprawie podatku, i to panstwo trzecie nie jest wymienione w zalgczniku I do konkluzji
Rady w sprawie zmienionego unijnego wykazu jurysdykcji niechetnych wspélpracy do celéw podatkowych.”;

16) wart. 37 ust. 7 wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:

a)

b)

w akapicie pierwszym lit. €) i f) otrzymuja brzmienie:

,€) panstwo trzecie, w ktérym ma siedzib¢ ZAFI spoza UE, nie jest zidentyfikowane jako pafistwo trzecie wyso-
kiego ryzyka zgodnie z art. 9 ust. 2 dyrektywy (UE) 2015/849;

f) pafstwo trzecie, w ktérym ma siedzibe ZAFI spoza UE, podpisalo umowe z pafistwem czlonkowskim odnie-
sienia, ktéra to umowa jest w pelni zgodna ze standardami okreslonymi w art. 26 Modelowej konwencji
OECD w sprawie podatku od dochodu i majatku oraz zapewnia skuteczng wymiang informacji w sprawach
podatkowych, wlacznie ze wszelkimi wielostronnymi porozumieniami w sprawie podatku, i to pafstwo trze-
cie nie jest wymienione w zalaczniku I do konkluzji Rady w sprawie zmienionego unijnego wykazu jurysdykcji
niechetnych wspétpracy do celéw podatkowych.”;

dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

LJezeli panstwo trzecie, w ktérym ZAFI spoza UE ma siedzibg, zostanie juz po uzyskaniu zezwolenia przez ZAFI
spoza UE zidentyfikowane jako panstwo trzecie wysokiego ryzyka na podstawie art. 9 ust. 2 dyrektywy
(UE) 2015/849, o czym mowa w akapicie pierwszym lit. e), lub zostanie dodane do zalacznika I do konkluzji
Rady w sprawie zmienionego unijnego wykazu jurysdykcji niechetnych wspélpracy do celéw podatkowych,
o czym mowa w akapicie pierwszym lit. f), ZAFI spoza UE podejmuje w odpowiednim terminie takie $rodki
wzgledem AF, ktérym zarzadza, ktére sa niezbedne do zaradzenia tej sytuacji, z nalezytym uwzglednieniem inte-
reséw inwestoréw. Termin ten nie moze by¢ dtuzszy niz dwa lata.”;

17) art. 40 ust. 2 akapit pierwszy lit. b) i ¢) otrzymuja brzmienie:

18)

19)

,b)

<)

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

panstwo trzecie, w ktérym ma siedzibe AFI spoza UE, podpisalo umowe z pafistwem czlonkowskim odniesienia
i z kazdym innym parnistwem czlonkowskim, w ktérym zamierza si¢ wprowadzi¢ do obrotu jednostki uczestnic-
twa lub udziaty AFI spoza UE, ktéra to umowa jest w pelni zgodna ze standardami okreslonymi w art. 26 Modelo-
wej konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu i majatku oraz zapewnia skuteczng wymiang informacji
w sprawach podatkowych, wlacznie ze wszelkimi wielostronnymi porozumieniami w sprawie podatku, i to pan-
stwo trzecie nie jest wymienione w zalaczniku I do konkluzji Rady w sprawie zmienionego unijnego wykazu
jurysdykcji niechetnych wspélpracy do celéw podatkowych.”;

. 42 ust. 1 akapit pierwszy lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

panstwo trzecie, w ktérym ma siedzibe ZAFI spoza UE lub AFI spoza UE, nie jest zidentyfikowane jako panstwo
trzecie wysokiego ryzyka zgodnie z art. 9 ust. 2 dyrektywy (UE) 2015/849;

panistwo trzecie, w ktérym ma siedzib¢ ZAFI spoza UE lub AFI spoza UE, podpisalo umowe z panstwem czlon-
kowskim, w ktérym zamierza si¢ wprowadzi¢ do obrotu jednostki uczestnictwa lub udzialy AFI spoza UE, ktéra
to umowa jest w pelni zgodna ze standardami okreslonymi w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie pod-
atku od dochodu 1 majatku oraz zapewnia skuteczng wymiang informacji w sprawach podatkowych, wlacznie ze
wszelkimi wielostronnymi porozumieniami w sprawie podatku, i to pafistwo trzecie nie jest wymienione w zalacz-
niku I do konkluzji Rady w sprawie zmienionego unijnego wykazu jurysdykcji niechgtnych wspétpracy do celéw
podatkowych.”;

w art. 43 dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

»3

Pafistwa czlonkowskie zapewniajg, by uprawnieni ZAFI z UE mogli wprowadza¢ do obrotu jednostki uczestnic-

twa lub udzialy AFI z UE, ktdre inwestuja gtéwnie w udzialy danego przedsigbiorstwa, wsréd pracownikéw tego
przedsigbiorstwa lub jego podmiotéw powigzanych w ramach pracowniczych programéw oszczednosciowych lub
programéw partycypacji pracowniczych pracownikéw w danym panstwie lub w réznych panstwach.

W przypadku gdy taki AFI jest wprowadzany do obrotu wérdd pracownikéw w réznych panstwach, paistwo czton-
kowskie, w ktérym nast¢puje wprowadzenie do obrotu, nie moze naklada¢ zadnych dodatkowych wymogéw w sto-
sunku do wymogéw majacych zastosowanie w rodzimym panstwie cztonkowskim tego AFL”;
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20) art. 46 ust. 2 lit. j) otrzymuje brzmienie:

,j) W interesie inwestoréw, w wyjatkowych okolicznosciach i po konsultacji z ZAFI, zadanie od ZAFI uruchomienia
lub zaprzestania stosowania narzedzia zarzadzania plynnoscig, o ktérym mowa w zalaczniku V pkt 1, w przy-
padku gdy istnieje ryzyko dla ochrony inwestoréw lub stabilnosci finansowej, ktére — w racjonalnej i wywazonej
ocenie — wymaga takiego uruchomienia lub zaprzestania stosowania.”;

21) wart. 47 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,2.  Obowigzek zachowania tajemnicy zawodowej ma zastosowanie do wszystkich oséb, ktére pracujg lub pra-
cowaly dla Urzedu, dla wilasciwych organéw lub dla kazdej innej osoby, ktérej Urzad przekazal zadania, wiacznie
z zatrudnionymi przez Urzad audytorami i ekspertami. Informacje objete tajemnicg zawodowa nie moga by¢ ujaw-
niane innej osobie lub innemu organowi, chyba ze takie ujawnienie jest niezbedne do celéw postgpowania sado-
wego lub w przypadkach przewidzianych w prawie podatkowym.”;

b) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3.  Wszystkie informacje wymieniane na podstawie niniejszej dyrektywy miedzy wla$ciwymi organami, EUN
i ERRS uznaje si¢ za poufne, chyba ze:

a) w momencie ich przekazania Urzad lub wlasciwy organ lub inny zainteresowany organ badz podmiot o$wiad-
czy, iz informacje te mogg by¢ ujawnione;

b) ich ujawnienie jest niezbedne do celéw postgpowania sgdowego; lub

¢) ujawnione informacje wykorzystuje si¢ w formie skréconej lub zbiorczej, ktéra uniemozliwia zidentyfikowanie
poszczegdlnych uczestnikéw rynku finansowego.

Ust. 2 i akapit pierwszy niniejszego ustepu nie stanowia przeszkody dla wymiany informacji miedzy wlasciwymi
organami a organami podatkowymi znajdujacymi si¢ w tym samym panstwie czlonkowskim. W przypadku gdy
informacje pochodza z innego panstwa cztonkowskiego, ujawnia si¢ je zgodnie ze zdaniem pierwszym niniejszego
akapitu wylacznie za wyrazng zgoda wlaSciwych organéw, ktdre je ujawnily.”;

¢) wust. 4 dodaje sig liter¢ w brzmieniu:

,d) w interesie inwestoréw, w wyjatkowych okoliczno$ciach i po konsultacji z ZAFI, zadanie od ZAFI spoza UE,
ktérzy wprowadzaja do obrotu w Unii AFI, ktorymi zarzadzajg, lub od ZAFI z UE, ktérzy zarzadzaja AFI
spoza UE, uruchomienia lub zaprzestania stosowania narzedzia zarzadzania plynnoscia, o ktérym mowa
w zalgczniku V pkt 1, w przypadku gdy istnieje ryzyko dla ochrony inwestoréw lub stabilnosci finansowe;j,
ktore — w racjonalnej i wywazonej ocenie — wymaga takiego uruchomienia lub zaprzestania stosowania.”;

22) wart. 50 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) ust. 5 otrzymuje brzmienie:

,5. W przypadku gdy wlaiciwe organy jednego z pafistw czlonkowskich maja uzasadnione podstawy, aby
podejrzewad, ze dzialania sprzeczne z niniejszg dyrektywa sa lub byly realizowane przez ZAFI niepodlegajacego
nadzorowi tych wlasciwych organéw, powiadamiajg o tym Urzad i wlaiciwe organy rodzimego i przyjmujgcego
panstwa czlonkowskiego danego ZAFI w jak najwlasciwszej dla nich formie. Wlasciwe organy, ktére otrzymaly
takie powiadomienie, podejmuja stosowne dzialania oraz informuja Urzad i wlasciwy organ, kt6ry dokonal powia-
domienia, o wynikach tych dziatari i, w miar¢ mozliwosci, o istotnych zmianach sytuacji na poszczegélnych eta-
pach. Niniejszy ustep pozostaje bez uszczerbku dla uprawnien wlasciwego organu, ktéry dokonat powiadomienia.

5a. W przypadku gdy wlasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI wykonuja uprawnienia na
podstawie art. 46 ust. 2 lit. j), powiadamiajg o tym wlasciwe organy przyjmujacego panstwa cztonkowskiego
ZAFI, Urzad oraz - jezeli istnieje potencjalne ryzyko dla stabilnoci i integralnosci systemu finansowego — ERRS.

5b.  Wlasciwe organy przyjmujacego paristwa czlonkowskiego ZAFI moga zwréci¢ si¢ do wlasciwych organéw
rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI z wnioskiem o wykonywanie uprawniefi na podstawie art. 46 ust. 2,
lit. j), podajac uzasadnienie swojego wniosku i informujac o tym fakcie Urzad oraz — jezeli istnieje potencjalne
ryzyko dla stabilnosci i integralnosci systemu finansowego — ERRS.
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5c. W przypadku gdy wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI nie przychyla si¢ do wniosku,
o ktérym mowa w ust. 5b, informuja o tym wlasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI, Urzad
oraz — jezeli powiadomiono o tym wniosku ERRS na podstawie ust. 5b — ERRS, podajac uzasadnienie takiej
decyzji.

5d. W oparciu o informacje otrzymane na podstawie ust. 5b i 5¢ Urzad bez zbednej zwloki wydaje opinig skie-
rowang do wlasciwych organéw rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI w sprawie wykonywania uprawnien na
podstawie art. 46 ust. 2 lit. j). Urzad przekazuje t¢ opini¢ wlasciwym organom przyjmujacego paristwa czlonkow-
skiego ZAFL

Se.  Jezeli wlaSciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI nie stosujg si¢ lub nie zamierzaja zastoso-
wac si¢ do opinii Urzedu, o ktérej mowa w ust. 5d, informujg o tym Urzad i wlasciwe organy przyjmujacego pan-
stwa czlonkowskiego ZAF, podajac uzasadnienie niestosowania si¢ do opinii lub zamiaru niezastosowania si¢ do
niej. W przypadku powaznego zagrozenia dla ochrony inwestoréw, dla prawidlowego funkcjonowania i integral-
nosci rynkéw finansowych lub dla stabilnosci catego systemu finansowego w Unii lub jego czesci Urzad moze opu-
blikowa¢ informacje o tym, ze wlasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI nie stosuja si¢ lub nie
zamierzaja zastosowac si¢ do jego opinii, wraz z podanym przez wlasciwe organy uzasadnieniem niestosowania
si¢ do opinii lub zamiaru niezastosowania si¢ do niej, pod warunkiem ze taka publikacja nie koliduje z uzasadnio-
nymi interesami posiadaczy jednostek uczestnictwa lub udziatléw w AFI lub z interesem publicznym. Urzad anali-
zuje, czy korzysci plynace z publikacji bylyby wigksze niz spowodowane tg publikacjg nasilenie zagrozen dla
ochrony inwestoréw, dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych lub dla stabilnosci
calego systemu finansowego w Unii lub jego czedci, i z wyprzedzeniem zawiadamia o takiej publikacji wlasciwe
organy rodzimego panstwa czltonkowskiego ZAFI.

5f.  Wlasciwe organy przyjmujacego panistwa czlonkowskiego ZAF], jezeli maja do tego uzasadnione podstawy,
moga zwrdci¢ si¢ do wlasciwych organéw rodzimego pafistwa cztonkowskiego ZAFI z wnioskiem o bezzwloczne
wykonanie uprawnien na podstawie art. 46 ust. 2, innych niz uprawnienia okreslone w lit. j) tego ustepu, podajac
jak najdokladniejsze uzasadnienie swojego wniosku i informujac Urzad oraz — jezeli istnieje potencjalne ryzyko
dla stabilnosci i integralnosci systemu finansowego — ERRS.

Wlasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI bez zbednej zwloki informuja o wykonanych upraw-
nieniach i o swoich ustaleniach wlaiciwe organy przyjmujacego panstwa czlonkowskiego ZAFI, Urzad oraz — jezeli
istnieje potencjalne ryzyko dla stabilnoci i integralnosci systemu finansowego — ERRS.

5g.  Jezeli panstwo czlonkowskie skorzystalo z okreslonego w art. 21 ust. 5a odstepstwa zezwalajacego na
wyznaczenie depozytariusza majgcego siedzibg¢ w innym panstwie czlonkowskim i jezeli wlasciwe organy rodzi-
mego pafistwa czlonkowskiego AFI lub — w przypadku gdy AFI nie podlega regulacji — wlasciwe organy rodzimego
panstwa czlonkowskiego ZAFI, ktory zarzadza AFI, majg uzasadnione podstawy, aby podejrzewal, ze depozyta-
riusz niepodlegajacy nadzorowi tych wlasciwych organéw podejmuje lub podejmowat dzialania sprzeczne z niniej-
szg dyrektywa, takie wlaSciwe organy bezzwlocznie powiadamiaja o tym Urzad i organy wiasciwe dla danego
depozytariusza, podajac jak najdokladniejsze informacje. Wlasciwe organy, ktére otrzymaja takie powiadomienie,
podejmuja stosowne dzialania i informujg Urzad i wlasciwe organy, ktére dokonaly powiadomienia, o wynikach
tych dzialan. Niniejszy ustep pozostaje bez uszczerbku dla kompetencji wlasciwych organéw, ktére dokonaly
powiadomienia.

5h.  Urzad moze zwrdcié si¢ do whasciwych organéw z wnioskiem o przedstawienie mu bez zbednej zwloki
wyjasnieft dotyczacych konkretnych spraw, ktdre stwarzajg powazne zagrozenie dla ochrony inwestoréw, dla pra-
widlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych lub dla stabilnosci calego systemu finansowego
w Unii lub jego czgsci.”;

ust. 6 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

W celu zapewnienia jednolitego stosowania przepisow niniejszej dyrektywy dotyczacych wymiany informacji
Urzad moze opracowaé projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu okreslenia procedur wymiany
informacji miedzy odpowiednimi wlasciwymi organami, EUN, ERRS i cztonkami ESBC, z zastrzezeniem stosow-
nych przepiséw niniejszej dyrektywy.”;
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¢) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

7. Do dnia 16 kwietnia 2026 r. Urzad opracowuje wytyczne zawierajace wskazéwki dla wlasciwych organéw
dotyczace wykonywania przez nie uprawniefi okreslonych w art. 46 ust. 2 lit. j) oraz wskazowki dotyczgce sytuacji,
ktére moga prowadzi¢ do wystgpienia z wnioskami, o ktérych mowa w ust. 5b i 5f. Opracowujac te wytyczne,
Urzad bierze pod uwage potencjalne skutki takiej interwencji nadzorczej dla ochrony inwestoréw i stabilnosci
finansowej w innym panstwie cztonkowskim lub w Unii. W wytycznych tych uznaje si¢, ze gléwna odpowiedzial-
no$¢ za zarzadzanie ryzykiem utraty pltynnosci spoczywa na ZAFL”;

23) art. 60 otrzymuje brzmienie:
»Artykut 60

Podawanie do wiadomosci publicznej informacji o odstepstwie

Jezeli panstwo cztonkowskie korzysta z odstepstwa lub opcji okreslonych w art. 6 lub 9, art. 15 ust. 4g lub art. 21, 22,
28 lub 43, informuje ono Komisj¢ o tym oraz o wszelkich wynikajagcych z tego zmianach. Komisja podaje t¢ informa-
¢je do wiadomosci publicznej za posrednictwem strony internetowej lub w inny fatwo dostepny sposéb.”;

24) wart. 61 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
a) uchyla sie ust. 5;
b) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,0.  ZAFI zarzadzajacy AFl, ktdre udzielajg pozyczek i ktére zostaly ustanowione przed dniem 15 kwietnia
2024 r., uwaza si¢ za spelniajgce wymogi art. 15 ust. 4a—4d i art. 16 ust. 2a do dnia 16 kwietnia 2029 r.

Do dnia 16 kwietnia 2029 r., w przypadku gdy warto$¢ referencyjna pozyczek udzielonych przez AFI jednemu
pozyczkobiorcy lub dzwignia finansowa AFI przekraczajg limity, o ktérych mowa odpowiednio w art. 15 ust. 4a
i 4b, ZAF zarzadzajacy tymi AFI nie zwigkszaja tej wartosci ani tej dZwigni finansowej. Jezeli warto$¢ referencyjna
pozyczek udzielonych przez AFI jednemu pozyczkobiorcy lub dzwignia finansowa AFI pozostaja ponizej limitéw,
o ktérych mowa odpowiednio w art. 15 ust. 4a i 4b, ZAFI zarzadzajacy tymi AFI nie zwigkszaja tej wartosci ani tej
dzwigni finansowej powyzej tych limitéw.

ZAFI zarzadzajace AFI udzielajacymi pozyczek, ktére zostaly ustanowione przed dniem 15 kwietnia 2024 r.
i ktére nie pozyskuja dodatkowego kapitatu po dniu 15 kwietnia 2024 r., uwaza si¢ za spelniajace wymogi art. 15
ust. 4a—4d i art. 16 ust. 2a odnoszace si¢ do tych AFL

Niezaleznie od akapitu pierwszego, drugiego i trzeciego niniejszego ustepu ZAFI zarzadzajacy AFl, ktére udzielajg
pozyczek i ktore zostaly ustanowione przed dniem 15 kwietnia 2024 r., moze podjaé decyzje o podleganiu art. 15
ust. 4a—4d i art. 16 ust. 2a, pod warunkiem Ze zostang o tym powiadomione wlasciwe organy rodzimego paristwa
cztonkowskiego ZAFL

W przypadku AFI udzielajacych pozyczek przed dniem 15 kwietnia 2024 r., ZAFI moga nadal zarzadza¢ takimi
AFI bez spelniania wymogdw art. 15 ust. 3 lit. d) oraz art. 15 ust. 4e, 4f, 4 g, 4h i 4i odnoszacych si¢ do tych pozy-
czek.”;

25) dodaje si¢ artykul w brzmieniu:
JArtykut 69-a

Przeglad

1. Do dnia 16 kwietnia 2029 r. oraz w nastepstwie sprawozdania sporzadzonego przez Urzad zgodnie z art. 7
ust. 8 Komisja inicjuje przeglad funkcjonowania przepiséw ustanowionych w niniejszej dyrektywie oraz doswiadczen
nabytych podczas ich stosowania. Przeglad ten obejmuje oceng nastepujacych aspektow:

a) wplyw dostepnosci narzedzi zarzadzania plynnoscia i uruchamiania tych narzedzi przez ZAFI na stabilno$¢ finan-
sowg;
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b) skutecznos$¢ wymogdéw dotyczacych zezwolen dla ZAFI, ktére to wymogi okreslono w art. 7 i 8, w odniesieniu do
systemu przekazywania okreslonego w art. 20 niniejszej dyrektywy, w szczegélnosci w odniesieniu do zapobiega-
nia tworzeniu podmiotéw-skrzynek pocztowych w Unii;

) stosowno$c¢ okreslonych w art. 15 oraz w art. 16 ust. 2a i 2f wymogdw majacych zastosowanie do ZAFI zarzadza-
jacych AFI udzielajacymi pozyczek;

d) funkcjonowanie odstepstwa zezwalajacego na wyznaczenie depozytariusza majgcego siedzibe w innym paristwie
cztonkowskim, jak okre$lono w art. 21 ust. 5a, oraz potencjalne korzysci i rodzaje ryzyka, w tym wplyw - zgodnie
z celami unii rynkéw kapitalowych - zmiany zakresu tego odstepstwa na ochrong inwestoréw, stabilnos¢ finan-
sowy, skuteczno$¢ nadzoru oraz na dostgpno$¢ wyboru na rynku;

e) stosowno$¢ wymogéw majacych zastosowanie do ZAFI zarzadzajacych AFI z inicjatywy osoby trzeciej, jak okres-
lono w art. 14 ust. 2a, oraz potrzeba wprowadzenia dodatkowych zabezpieczen, aby zapobiec obchodzeniu tych
wymogow, a w szczeg6lnosci to, czy przepisy niniejszej dyrektywy dotyczace konfliktow interesow s skuteczne
i odpowiednie do celéw identyfikowania konfliktéw interesow, zarzadzania nimi, monitorowania i, w stosownych
przypadkach, ujawniania konfliktéw intereséw wynikajacych ze stosunkéw miedzy ZAFI a inicjatorem bedgcym
osobg trzecig;

f) stosowno$¢ powolania co najmniej jednego niewykonawczego lub niezaleznego dyrektora do organu zarzadzaja-
cego ZAFI, gdy ZAFI zarzadza AFI wprowadzonymi do obrotu wsrdd inwestoréw detalicznych, i wplyw takiego

powolania na ochrong inwestorow.

2. Do dnia 16 kwietnia 2026 r. Urzad przedklada Komisji sprawozdanie dotyczace opracowania zintegrowanego
zbioru danych nadzorczych, poswigcone w szczegdlnosci:

a) ograniczeniu obszaréw powielania i niespdjnosci migdzy ramami sprawozdawczosci w sektorze zarzadzania akty-
wami a ramami sprawozdawczosci w innych sektorach branzy finansowej; oraz

b) poprawie standaryzacji danych oraz skutecznej wymianie i skutecznemu wykorzystaniu danych juz przekazanych
we wszelkich unijnych ramach sprawozdawczosci przez dowolny odpowiedni wlasciwy organ, na poziomie unij-

nym lub krajowym;

3. Przy przygotowywaniu sprawozdania, o ktérym mowa w ust. 2, Urzad Scisle wspélpracuje z Europejskim Ban-
kiem Centralnym, z pozostalymi EUN oraz z wlasciwymi organami.

4. W nastepstwie przegladu, o ktérym mowa w ust. 1, i po konsultacji z Urzedem Komisja przedklada Parlamen-
towi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie przedstawiajace wnioski z tego przegladu.”;

26) w zalaczniku I wprowadza si¢ zmiany okre$lone w zalaczniku I do niniejszej dyrektywy;

27) tekst zalacznika IT do niniejszej dyrektywy dodaje si¢ jako zalacznik V.

Artykut 2
Zmiany w dyrektywie 2009/65/WE

W dyrektywie 2009/6 5/WE wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
1) wart. 2 ust. 1 dodaje sig liter¢ w brzmieniu:

,u) »centralny depozyt papieréw warto$ciowych« oznacza centralny depozyt papierdw warto$ciowych zgodnie z defi-
nicjg w art. 2 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 (¥).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnie-
nia rozrachunku papieréw wartodciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papieréw war-
to$ciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257
2 28.8.2014,s.1).;
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2) wart. 6 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a) wust. 3 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
(i) w akapicie pierwszym lit. b) dodaje si¢ podpunkty w brzmieniu:
,(iii) przyjmowanie i przekazywanie zlecen dotyczacych instrumentéw finansowych;

(iv) wszelkie inne funkcje juz pelnione lub dzialania juz prowadzone przez spétke zarzadzajaca w odniesie-
niu do UCITS, ktérym zarzadza ona zgodnie z niniejszym artykutem, lub w odniesieniu do ustug, ktére
$wiadczy ona zgodnie z niniejszym ustgpem, pod warunkiem odpowiedniego zarzadzania wszelkimi
potencjalnymi konfliktami intereséw wynikajacymi z pelnienia tej funkcji lub z prowadzenia tego dzia-
fania na rzecz innych oséb.”;

(ii) w akapicie pierwszym dodaje si¢ litere w brzmieniu:
,€) administrowanie wskaznikami referencyjnymi zgodnie z rozporzadzeniem (UE) 2016/1011;";
(i) akapit drugi otrzymuje brzmienie:

,Spotkom zarzadzajagcym nie zezwala si¢ na mocy niniejszej dyrektywy na $wiadczenie wylacznie ustug,
o ktérych mowa w niniejszym ustepie. Spétkom zarzadzajacym nie zezwala si¢ na $wiadczenie ustug, o kté-
rych mowa w akapicie pierwszym lit. ¢), wykorzystywanych w UCITS, kt6rymi te spolki zarzadzaja.”;

b) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4.  Art. 15, art. 16 z wyjatkiem ust. 5 akapit pierwszy oraz art. 23, 24 i 25 dyrektywy 2014/65/UE stosuje sie,
jezeli ustugi, o ktérych mowa w ust. 3 lit. a) i b) niniejszego artykulu, sa $wiadczone przez spétki zarzadzajace.”;

3) wart. 7 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a) wust. 1 akapit pierwszy wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
(i) lit. b) i ¢) otrzymujg brzmienie:

,b) osoby faktycznie prowadzace dzialalno$¢ spétki zarzadzajacej musza cieszy¢ sie odpowiednio nieposzla-
kowang opinig oraz posiada¢ odpowiednie doswiadczenie, rowniez w odniesieniu do danego typu UCITS
zarzgdzanego przez spotke zarzadzajacy; imiona i nazwiska tych oséb i kazdej osoby przejmujacej ich
obowiazki podawane sg bezzwlocznie do wiadomosci wasciwych organdéw, a decyzje dotyczace prowa-
dzenia dziatalnosci spotki zarzadzajacej podejmowane sg przez co najmniej dwie osoby fizyczne spelnia-
jace takie warunki, ktére majg miejsce zamieszkania w Unii oraz s3 zatrudnione w pelnym wymiarze
czasu pracy przez t¢ spotke zarzadzajacy albo sa cztonkami sprawujacymi funkcje wykonawcze lub czlon-
kami organu zarzadzajacego tej spotki zaangazowanymi w pelnym wymiarze czasu pracy w prowadzenie
dzialalnoci tej spotki zarzadzajacej;

¢) do wniosku o wydanie zezwolenia dofgcza si¢ program dziatan okreslajacy co najmniej strukture organi-
zacyjng spotki zarzadzajacej, zasoby ludzkie i techniczne, ktére bedg wykorzystywane do prowadzenia
dzialalnosci spotki zarzadzajacej, oraz informacje o osobach faktycznie prowadzacych dzialalno$¢ tej
spotki zarzadzajacej, w tym:

(i) opis roli, stanowiska i miejsce tych osob w hierarchii;

(i) opis podlegloici stuzbowej i zakresu obowigzkéw tych os6b w ramach spotki zarzadzajacej i poza
nig;

(i) przeglad ilosci czasu, jaka kazda z tych 0s6b przeznacza na kazdy z obowiazkéw;

(iv) informacje o tym, w jaki sposéb spétka zarzadzajgca zamierza wywigzywacé si¢ z obowigzkow okres-
lonych w niniejszej dyrektywie oraz z obowigzkéw okreslonych w art. 3 ust. 1, art. 6 ust. 1 lit. a)
i wart. 13 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 (*), jak rowniez
szczegOlowy opis odpowiednich zasobéw ludzkich i technicznych wykorzystanych przez spétke
zarzadzajaca w tym celu.

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (Dz.U.
L31729.12.2019,s. 1).%;
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(i) dodaje sig litere w brzmieniu:

,e) spotka zarzadzajaca przedstawia informacje na temat ustalert dotyczacych przekazywania i dalszego prze-
kazywania funkcji osobom trzecim zgodnie z art. 13, zawierajace co najmniej:

(i) nazwe prawng i odpowiedni identyfikator sp6tki zarzadzajacej;
(i) w odniesieniu do kazdej osoby, ktorej przekazano funkcje:
— nazwe prawng i odpowiedni identyfikator,
— jurysdykcje, w ktérej ma siedzibe, oraz
— w stosownych przypadkach, organ nadzoru, ktéremu podlega;
(iti) szczegdtowy opis zasobéw ludzkich i technicznych wykorzystywanych przez spétke zarzadzajacg do:

— codziennego wykonywania w spolce zarzadzajacej zadan w zakresie zarzadzania portfelem lub
zarzadzania ryzykiem, oraz

— monitorowania przekazanych dzialan;
(iv) w odniesieniu do kazdego UCITS, kt6érym zarzadza lub zamierza zarzadzaé:

— krotki opis przekazywanej funkcji zarzadzania portfelem, z uwzglednieniem informacji, czy takie
przekazanie stanowi przekazanie czg$ciowe czy catkowite, oraz

— krotki opis przekazywanej funkcji zarzadzania ryzykiem, z uwzglednieniem informacgji, czy takie
przekazanie stanowi przekazanie czg$ciowe czy calkowite;

(v) opis okresowych $rodkéw due diligence, ktére majg by¢ stosowane przez spotke zarzadzajacg w celu
monitorowania przekazywanych dzialan.”;

b) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,7.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby sp6lki zarzadzajace — przed wdrozeniem — zglaszaly wlasciwym orga-
nom ich macierzystego panstwa czlonkowskiego wszelkie istotne zmiany warunkéw pierwszego zezwolenia,
w szczeg6lnosci istotne zmiany informacji przekazanych zgodnie z niniejszym artykulem.”;

4)  wart. 13 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
a) wust. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
(i) formula wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,Spolki zarzadzajace, ktére zamierzajg przekazaé osobom trzecim wykonywanie, w ich imieniu, co najmniej
jednej z funkcji, o ktérych mowa w zalgczniku II, lub co najmniej jednej z ustug, o ktérych mowa w art. 6
ust. 3, powiadamiaja wlasciwe organy w swoim macierzystym panstwie cztonkowskim, zanim ustalenia
dotyczace przekazywania stang si¢ skuteczne. Spelnione muszg by¢ nastepujace warunki:”;

(ii) lit. b) otrzymuje brzmienie:

,b) zlecenie nie moze uniemozliwia¢ skutecznego nadzoru nad spétka zarzadzajaca, w szczegdlnosci nie
moze uniemozliwia spélce zarzadzajacej dzialania, a UCITS bycia zarzagdzanym, w sposéb najkorzyst-
niejszy dla inwestoréw i klientow;”;

(iii) lit. g), h) oraz i) otrzymuja brzmienie:

,2) zlecenie nie moze stanowi¢ utrudnienia dla oséb kierujgcych dzialalno$cia spotki zarzadzajacej w przeka-
zywaniu w dowolnym momencie dalszych poleceri przedsigbiorstwu, ktéremu przekazano wykonywanie
funkgji lub $wiadczenie ustug, oraz w cofnigciu zlecenia ze skutkiem natychmiastowym, w przypadku gdy
lezy to w interesie inwestorow i klientéw;

h) uwzgledniajac charakter funkcji i $wiadczenia ustug, ktére maja zostaé przekazane, przedsigbiorstwo, ktd-
remu majg zosta przekazane funkcje lub $wiadczenie ustug, musi mie¢ odpowiednie kwalifikacje i by¢
zdolne do wykonywania danych funkcji lub §wiadczenia danych ustug;

i) prospekty emisyjne UCITS muszg zawieraé wykaz ustug i funkgji, ktére spétka zarzadzajaca moze przeka-
zywaé zgodnie z niniejszym artykutem; oraz

j)  spotka zarzadzajaca musi by¢ w stanie uzasadnic cala swoja strukture przekazywania za pomocg obiek-
tywnych przestanek.”;
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b) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,2.  Fakt przekazania przez spotke zarzadzajaca osobie trzeciej funkgji lub ustug nie wplywa na odpowiedzial-
nos$¢ spolki zarzadzajacej lub depozytariusza. Spotka zarzadzajgca nie moze przekazywal funkcji ani ustug
w takim stopniu, ktéry powodowalby, ze w praktyce nie moglaby juz by¢ uznawana za zarzadzajacego UCITS lub
dostawce ustug, o ktérych mowa w art. 6 ust. 3, ani w takim stopniu, ktéry powodowalby, Ze stataby sie ona pod-
miotem-skrzynka pocztows.

3. Na zasadzie odstepstwa od ust. 1 i 2 niniejszego artykulu, w przypadku gdy funkcja wprowadzania do
obrotu, o ktérej mowa w zalgczniku I tiret trzecie, jest wykonywana przez jednego dystrybutora lub kilku dystry-
butoréw, ktérzy dzialaja we wlasnym imieniu i wprowadzaja do obrotu UCITS na mocy dyrektywy 2014/65/UE
lub za posrednictwem ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych zgodnie z dyrektywg Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2016/97 (*), funkcji takiej nie uznaje si¢ za przekazanie podlegajace wymogom okreslonym
w ust. 11 2 niniejszego artykutu, niezaleznie od jakiejkolwiek umowy dystrybucyjnej miedzy spétka zarzadzajaca
a dystrybutorem.

4. Spotka zarzgdzajgca zapewnia, aby wykonywanie funkgji, o ktérych mowa w zalaczniku II, oraz $wiadczenie
ustug, o ktérych mowa w art. 6 ust. 3, bylo zgodne z niniejszg dyrektywa. Obowigzek ten ma zastosowanie bez
wzgledu na status prawny lub lokalizacje kazdej osoby, ktérej przekazano lub dalej przekazano funkcje lub ustugi.

5. Komisja przyjmuje, w drodze aktow delegowanych zgodnie z art. 112a, $rodki okreslajace:
a) warunki spelnienia wymogéw okreslonych w ust. 1;

b) warunki, na jakich uznaje sig, ze spotka zarzadzajaca przekazala swoje funkcje w takim stopniu, ze stala si¢
podmiotem-skrzynkg pocztows i nie moze by¢ juz uznawana za zarzadzajacego UCITS lub dostawce ustug,
o ktérych mowa w art. 6 ust. 3, jak okre$lono w ust. 2.

6. Do dnia 16 kwietnia 2029 r. EUNGiPW przedstawia Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i Komisji spra-
wozdanie zawierajgce analiz¢ praktyk rynkowych dotyczacych przekazywania i zgodnosci z art. 7 oraz z ust. 1-5
niniejszego artykutu, na podstawie migdzy innymi danych przekazanych wlasciwym organom zgodnie z art. 20a
ust. 2 lit. d) oraz wykonywania przez EUNGIiPW uprawnien w zakresie konwergencji praktyk nadzorczych. Spra-
wozdanie to zawiera rowniez analize zgodnosci z wymogami merytorycznymi niniejszej dyrektywy.

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 r. w sprawie dystrybucji
ubezpieczen (Dz.U. L 26 z 2.2.2016, s. 19).”;

5) wart. 14 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,2a.  Jezeli spotka zarzadzajaca zarzadza lub zamierza zarzadzaé UCITS z inicjatywy osoby trzeciej, w tym
w przypadku gdy ten UCITS postuguje si¢ nazwa inicjatora bedacego osobg trzecia lub gdy spétka zarzadzajaca
wyznacza inicjatora bedacego osoba trzecia jako podmiot, ktéremu przekazuje si¢ funkcje lub ustugi zgodnie
z art. 13, spotka zarzadzajaca, uwzgledniajac wszelkie konflikty intereséw, przedklada wlasciwym organom swo-
jego macierzystego pafistwa cztonkowskiego szczegdlowe wyjasnienia i dowody przestrzegania przez nig ust. 1
lit. d) niniejszego artykutu. Spétka zarzadzajaca wskazuje w szczegdlnosci uzasadnione kroki podjete, aby zapo-
biec konfliktom intereséw wynikajacym ze stosunkéw z osoba trzecig, a jesli tym konfliktom intereséw nie
mozna zapobiec, sposéb, w jaki je identyfikuje, zarzadza nimi, monitoruje je i, w stosownych przypadkach, ujaw-
nia, aby zapobiec negatywnemu wplywowi tych konfliktéw intereséw na interesy UCITS i jego inwestoréw.”;

b) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,4. Do celéw ust. 1 lit. a) do dnia 16 pazdziernika 2025 r. EUNGiPW przedstawia Parlamentowi Europejskiemu,
Radzie i Komisji sprawozdanie oceniajgce kwoty, jakimi UCITS i spdtki zarzadzajace obciazajg inwestoréw oraz
wyjasniajace przyczyny poziomu tych kosztéw i wszelkich réznic migdzy nimi, w tym réznic wynikajacych z cha-
rakteru przedmiotowych UCITS. W ocenie tej EUNGIPW analizuje, w ramach art. 29 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010, stosowno$¢ i skutecznos$¢ kryteriow okreslonych w narzedziach konwergencji EUNGiPW dotycza-
cych nadzoru nad kosztami.
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6)

Do celow tego sprawozdania oraz zgodnie z art. 35 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 wiasciwe organy przeka-
zujg EUNGIPW jednorazowo dane dotyczace kosztow, w tym wszystkich oplat, naleznosci i wydatkéw, ktore bez-
posrednio lub posrednio ponosza inwestorzy lub spétka zarzadzajaca w zwigzku z dzialalnoscig UCITS i ktére
maja by¢ bezposrednio lub posrednio przydzielone UCITS. Wlasciwe organy udostepniaja te dane EUNGIPW
w ramach swoich uprawnien, kt6re obejmujg uprawnienie do zadania od spélek zarzadzajacych dostarczenia infor-
macji zgodnie z art. 98 ust. 2 niniejszej dyrektywy.”;

dodaje sig artykul w brzmieniu:

SArtykut 18a

1. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby UCITS mialo do dyspozycji co najmniej narz¢dzia zarzadzania ptynnos-
cig przedstawione w zalaczniku IIA.

2. UCITS wybiera co najmniej dwa odpowiednie narzedzia zarzadzania plynnoscig sposréd narzedzi, o ktérych
mowa w zalaczniku IIA pkt 2-8, po dokonaniu oceny adekwatnosci tych narzedzi w odniesieniu do realizowanej stra-
tegii inwestycyjnej, profilu ptynnosci i polityki umarzania. UCITS uwzglednia te narzedzia w swoim regulaminie fun-
duszu lub w dokumentach zalozycielskich na potrzeby ewentualnego zastosowania w interesie inwestoréw UCITS.
Wybdr ten nie moze obejmowaé wylacznie narzedzi, o ktérych mowa w zalgczniku IIA pkt 5 i 6.

Na zasadzie odstgpstwa od akapitu pierwszego UCITS moze zdecydowal si¢ na wybranie tylko jednego narzedzia
zarzgdzania plynnoscig sposréd narzedzi, o ktérych mowa w zalaczniku IIA pkt 2-8, jezeli to UCITS uzyskalo zezwo-
lenie na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze funduszu rynku pieni¢znego zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 (¥).

UCITS wdraza szczegblowe zasady i procedury dotyczace uruchamiania i zaprzestania stosowania kazdego wybra-
nego narzedzia zarzadzania plynnoscig oraz ustalenia operacyjne i administracyjne dotyczace stosowania takiego
narzedzia. O wyborze, o ktérym mowa w akapicie pierwszym i drugim, oraz o szczeg6towych zasadach i procedurach
dotyczgcych uruchamiania i zaprzestania stosowania informuje si¢ wlasciwe organy macierzystego pafistwa czlon-
kowskiego UCITS.

Umorzenie w formie niepieni¢znej, o ktérym mowa w zalaczniku IIA pkt 8, uruchamia si¢ jedynie w celu realizacji
zlecet umorzenia otrzymanych od inwestoréw branzowych oraz jezeli umorzenie w formie niepieni¢znej odpowiada
proporcjonalnemu odsetkowi aktywow posiadanych przez UCITS.

Na zasadzie odstgpstwa od akapitu czwartego niniejszego ustepu umorzenie w formie niepieni¢znej nie musi odpo-
wiadal proporcjonalnemu odsetkowi aktywow posiadanych przez UCITS, jezeli to UCITS jest wprowadzane do
obrotu jedynie wér6d inwestoréw branzowych lub gdy celem polityki inwestycyjnej tego UCITS jest odzwierciedlenie
skfadu okreslonego indeksu gietdowego lub indeksu papieréw dluznych oraz to UCITS jest funduszem inwestycyjnym
typu ETF zdefiniowanym w art. 4 ust. 1 pkt 46 dyrektywy 2014/65/UE.

3. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia cech narzedzi zarza-
dzania plynnoscig przedstawionych w zalgczniku IIA.

Opracowujac te projekty regulacyjnych standardéw technicznych, EUNGiPW bierze pod uwage réznorodnos¢ strategii
inwestycyjnych i aktywow bazowych UCITS. Standardy te nie moga ogranicza¢ mozliwosci stosowania przez UCITS
odpowiednich narzedzi zarzadzania ptynnoscig w przypadku wszystkich klas aktywow, jurysdykeji i warunkéw ryn-
kowych.

4. Do dnia 16 kwietnia 2025 r. EUNGIiPW opracowuje wytyczne dotyczace wyboru i kalibracji przez UCITS narze-
dzi zarzadzania plynnoscig na potrzeby zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci i ograniczania ryzyka dla stabilnosci
finansowej. W wytycznych tych uznaje si¢, ze gtdéwna odpowiedzialnos$¢ za zarzadzanie ryzykiem utraty plynnosci
spoczywa na UCITS. Wytyczne zawieraja wskazowki dotyczace okolicznosci, w ktérych mozna uruchomié kieszenie
boczne, o ktérych mowa w zalaczniku IIA pkt 9. W wytycznych tych przewiduje si¢ odpowiedni czas na dostosowa-
nie, zanim zaczng one obowigzywad, w szczegdlnosci w przypadku istniejacych UCITS.

5. EUNGIPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych, o ktorych mowa ust. 3 niniej-
szego artykutu, do dnia 16 kwietnia 2025 r.
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Komisja jest uprawniona do uzupelnienia niniejszej dyrektywy poprzez przyjmowanie regulacyjnych standardéw
technicznych, o ktérych mowa w ust. 3, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 20171131 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie funduszy
rynku pienieznego (Dz.U.L 169 z 30.6.2017, s. 8).;

7)  dodaje si¢ artykuly w brzmieniu:

LArtykut 20a

1. Spoélka zarzadzajaca regularnie przekazuje wlasciwym organom macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS
sprawozdania dotyczace rynkéw i instrumentdw, w ktore inwestuje w imieniu zarzadzanych przez siebie UCITS.

Spolka zarzadzajaca przekazuje — w odniesieniu do kazdego zarzadzanego przez siebie UCITS — informacje na temat
instrument6w, ktérymi obraca, rynkéow, ktorych jest uczestnikiem lub na ktérych dokonuje czynnych transakgji, oraz
informacje na temat ekspozycji i aktywdw tych UCITS. Informacje te obejmujg identyfikatory niezbedne do powigza-
nia przekazanych danych dotyczacych aktywéw, UCITS i spotek zarzadzajacych z innymi nadzorczymi lub publicznie
dostepnymi zZrédlami danych.

2. W odniesieniu do kazdego zarzadzanego przez siebie UCITS sp6tka zarzadzajaca przekazuje wlasciwym orga-
nom macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS:

a) ustalenia dotyczace zarzadzania plynnoscig UCITS, obejmujace aktualny wybdr narzedzi zarzadzania plynnoscia,
oraz ich uruchamianie lub zaprzestanie stosowania;

b) aktualny profil ryzyka UCITS, obejmujacy ryzyko rynkowe, ryzyko utraty plynnosci, ryzyko kontrahenta, inne
rodzaje ryzyka, w tym ryzyko operacyjne, oraz laczng wysoko$¢ dzwigni finansowej stosowanej przez UCITS;

¢) wyniki testow warunkéw skrajnych przeprowadzonych zgodnie z art. 51 ust. 1;

d) nastepujace informacje na temat ustalen dotyczacych przekazywania funkeji zarzadzania portfelem lub funkcji
zarzadzania ryzykiem:

(i)  informacje na temat oséb, ktérym przekazano funkcje, z podaniem ich imienia i nazwiska lub nazwy oraz
miejsca zamieszkania lub siedziby statutowej lub oddziatu, informacje o tym, czy maja one jakiekolwiek bli-
skie powigzania ze spotka zarzadzajacy, czy s3 podmiotami posiadajacymi zezwolenie lub podmiotami obje-
tymi regulacja do celéw zarzadzania aktywami, w stosownych przypadkach informacje o ich organie nad-
zoru, w tym identyfikatory oséb, ktérym przekazano funkcje, niezbedne do powigzania przekazanych
informacji z innymi nadzorczymi lub publicznie dostgpnymi Zrédlami danych;

(i) wyrazona w ekwiwalentach pelnego czasu pracy liczba pracownikéw wykorzystywanych przez spotke
zarzgdzajacg do wykonywania codziennych zadan w zakresie zarzadzania portfelem lub zarzadzania ryzy-
kiem w spélce zarzadzajacej;

(iii) wykaz i opis dziataf dotyczacych przekazywanych funkcji zarzadzania portfelem i funkcji zarzadzania ryzy-
kiem;

(iv) w przypadku przekazywania funkcji zarzadzania portfelem — kwota i odsetek aktywow UCITS, ktére podle-
gaja ustaleniom dotyczacym przekazywania w odniesieniu do funkgji zarzadzania portfelem;

(v) wyrazona w ekwiwalentach pelnego czasu pracy liczba pracownikéw wykorzystywanych przez spotke
zarzadzajaca do monitorowania ustalen dotyczacych przekazywania;

(vi) liczba i daty okresowych badan due diligence przeprowadzonych przez spotke zarzadzajaca w celu monito-
rowania przekazanych dziatan, wykaz wykrytych probleméw oraz, w stosownych przypadkach, srodkow
przyjetych w celu rozwigzania tych probleméw, a takze termin, do ktérego Srodki te maja zosta¢ wdrozone;

(vii) w przypadku istnienia ustalefi dotyczacych dalszego przekazywania— informacje wymagane w ppkt (i), (iii)
i (iv) w odniesieniu do 0séb, ktérym przekazano funkcje w drodze dalszego przekazani, oraz w odniesieniu
do dzialan dotyczgcych dalej przekazywanych funkcji zarzadzania portfelem i funkcji zarzadzania ryzykiem;

(viii) data rozpoczecia i data zakonczenia obowigzywania ustalent dotyczacych przekazywania i dalszego przeka-
zZywania;
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e) wykaz panstw czlonkowskich, w ktérych jednostki UCITS sa faktycznie wprowadzane do obrotu przez jego spétke
zarzadzajaca lub dystrybutora dzialajacego w imieniu tej spotki zarzadzajace;.

3. Wlasciwe organy macierzystego panstwa czlonkowskiego UCITS zapewniajg, aby wszystkie informacje groma-
dzone na podstawie niniejszego artykutu dotyczace wszystkich nadzorowanych przez nie UCITS oraz informacje gro-
madzone na podstawie art. 7 byly udostepniane, w drodze procedur okre$lonych w art. 101, innym odpowiednim
wlasciwym organom, EUNGiPW, EUNB, Europejskiemu Urz¢dowi Nadzoru (Europejskiemu Urzgdowi Nadzoru Ubez-
pieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych) ustanowionemu rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1094/2010 (*) (zwanymi facznie »Europejskimi Urzedami Nadzoru« lub EUN) oraz Europejskiej Radzie
ds. Ryzyka Systemowego (ERRS), gdy jest to konieczne do wykonywania ich obowigzkow.

Wilasciwe organy macierzystego pafistwa czlonkowskiego UCITS zapewniaja, aby wszystkie informacje gromadzone
na podstawie niniejszego artykutu dotyczace wszystkich nadzorowanych przez nie UCITS byly udostepniane ESBC,
w drodze procedur okreslonych w art. 101, wylacznie do celéw statystycznych.

Wilasciwe organy macierzystego panstwa czlonkowskiego UCITS bezzwlocznie przekazujg informacje, w drodze pro-
cedur okre§lonych w art. 101 oraz dwustronnie, wlasciwym organom innych bezpo$rednio zainteresowanych panstw
czlonkowskich, jezeli podlegajaca im spélka zarzadzajaca lub UCITS zarzadzane przez te spolke zarzadzajacg moga
potencjalnie sta¢ si¢ Zrédtem powaznego ryzyka kontrahenta dla instytucji kredytowej lub innych instytucji o znacze-
niu systemowym w innych panstwach czlonkowskich lub dla stabilnosci systemu finansowego w innym panstwie
czlonkowskim.

4. Gdy jest to niezbedne do skutecznego monitorowania ryzyka systemowego, wlasciwe organy macierzystego
panstwa cztonkowskiego UCITS moga — okresowo lub ad hoc — zwraca¢ si¢ o dostarczenie informacji dodatkowych
w stosunku do tych, ktore opisano w ust. 1. Wlasciwe organy informuja EUNGIiPW o wszelkich takich dodatkowych
wymogach sprawozdawczych.

W wyjatkowych okolicznosciach i gdy jest to konieczne do zapewnienia stabilnoci i integralnosci systemu finanso-
wego lub wsparcia dlugotrwalego zréwnowazonego rozwoju gospodarczego, EUNGIPW, po zasiggnieciu opinii
ERRS, moze zwrdci¢ si¢ do wlasciwych organdéw macierzystego panstwa czlonkowskiego UCITS o wprowadzenie
dodatkowych wymogéw w zakresie sprawozdawczosci.

5. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) szczegblowe informacje przekazywane zgodnie z ust. 1, ust. 2 lit. a), b), ¢) i e) oraz ust. 4;

b) odpowiedni poziom standaryzacji informacji przekazywanych zgodnie z ust. 2 lit. d);

¢) czestotliwos¢ i terminy skladania sprawozdan.

Opracowujac projekty regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym lit. b), EUN-
GiPW nie moze wprowadza¢ dodatkowych obowiazkéw sprawozdawczych w stosunku do obowiazkéw okreslonych
w ust. 2 lit. d).

Opracowujac projekty regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym lit. a) i b),
EUNGIPW bierze pod uwage inne wymogi w zakresie sprawozdawczosci, ktorym podlegaja spotki zarzadzajace,
zmiany na poziomie migdzynarodowym i standardy miedzynarodowe oraz ustalenia zawarte w sprawozdaniu sporza-
dzonym zgodnie z art. 20b.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 16 kwietnia 2027 r.

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

6.  EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych okreslajacych:
a) format i standardy danych na potrzeby sprawozdan, o ktérych mowa w ust. 1, 21 4;
b) identyfikatory niezbedne do powigzania danych dotyczacych aktywéw, UCITS i spélek zarzadzajacych zawartych

w sprawozdaniach, o ktérych mowa w ust. 1, 2 i 4, z innymi nadzorczymi lub publicznie dostepnymi Zrédtami
danych;
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¢) metody i ustalenia dotyczace sktadania sprawozdan, o ktérych mowa w ust. 1 i 2 niniejszego artykulu, w tym
metody i ustalenia stuzace poprawie standaryzacji danych oraz skutecznej wymianie i skutecznemu wykorzystaniu
danych juz przekazanych we wszelkich unijnych ramach sprawozdawczosci przez dowolny odpowiedni wlasciwy
organ, na poziomie unijnym lub krajowym, z uwzglednieniem ustalen zawartych w sprawozdaniu sporzagdzonym
zgodnie z art. 20b;

d) wzér, obejmujgcy minimalne dodatkowe wymogi w zakresie sprawozdawczosci, ktore maja by¢ stosowane przez
spolki zarzadzajace w wyjatkowych okolicznosciach, o ktérych mowa w ust. 4.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw technicznych do dnia 16 kwietnia 2027 r.

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

Artykut 20b

1. Do dnia 16 kwietnia 2026 r. EUNGiPW przedktada Komisji sprawozdanie dotyczace opracowania zintegrowa-
nego zbioru danych nadzorczych, poswigcone w szczegdlnosci:

a) ograniczeniu obszaréw powielania i niespdjno$ci miedzy ramami sprawozdawczosci w sektorze zarzadzania akty-
wami a ramami sprawozdawczosci w innych sektorach branzy finansowej; oraz

b) poprawie standaryzacji danych oraz skutecznej wymianie i skutecznemu wykorzystaniu danych juz przekazanych
we wszelkich unijnych ramach sprawozdawczosci przez dowolny odpowiedni wlasciwy organ, na poziomie unij-
nym lub krajowym.

W sprawozdaniu tym EUNGIPW poréwnuje rowniez najlepsze praktyki gromadzenia danych w Unii i na innych ryn-
kach detalicznych funduszy inwestycyjnych.

2. Przy przygotowywaniu sprawozdania, o ktérym mowa w ust. 1, EUNGIPW S$cisle wspdtpracuje z Europejskim
Bankiem Centralnym, z pozostatymi EUN oraz z wlasciwymi organami.

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie usta-
nowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Progra-
méw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE (Dz.U. L 331
z 15.12.2010, s. 48).”;

8) wart. 22a wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) ust. 2 lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,€) depozytariusz z nalezyta fachowoscia, starannoscig i dbatoscig wybral i wyznaczyt kazda osobe trzecia, ktérej
zamierza przekaza¢ cze$¢ swoich zadan, z wyjatkiem sytuacji, w ktérej ta osobg trzecig jest centralny depozyt
papieréw warto$ciowych dzialajacy w charakterze CDPW pelnigcego role depozytu macierzystego inwestora
zgodnie z definicjg w akcie delegowanym przyjetym na podstawie art. 29 ust. 3 i art. 48 ust. 10 rozporzadze-
nia (UE) nr 909/2014, oraz w dalszym ciagu z nalezyta fachowoscig, starannoscig i dbaloscig dokonuje okres-
owych kontroli i biezacego monitorowania kazdej osoby trzeciej, ktérej przekazat cze$¢ swoich zadan, oraz
ustalen tej osoby trzeciej dotyczacych przekazanych jej spraw.”;

b) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. Do celéw niniejszego artykutu $wiadczenia ustug przez centralny depozyt papieréw wartosciowych dziala-
jacy w charakterze CDPW pelnigcego role depozytu macierzystego emitenta zgodnie z definicjg w akcie delegowa-
nym przyjetym na podstawie art. 29 ust. 3 i art. 48 ust. 10 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014 nie uwaza si¢ za
przekazanie funkcji depozytariusza w zakresie utrzymywania. Do celéw niniejszego artykulu §wiadczenie ustug
przez centralny depozyt papieréw wartosciowych dzialajacy w charakterze CDPW pelnigcego role depozytu
macierzystego inwestora zgodnie z definicjg w tym akcie delegowanym uwaza si¢ za przekazanie funkcji depozyta-
riusza w zakresie utrzymywania.”;
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9)

10)

11)

12)

13)

art. 29 ust. 1 akapit drugi lit. b) otrzymuje brzmienie:

,b) dyrektorzy spotki inwestycyjnej muszg cieszy¢ si¢ odpowiednio nieposzlakowang opinig oraz posiada¢ odpowied-
nie doéwiadczenie, réwniez w odniesieniu do danego rodzaju dzialalnoici prowadzonej przez spélke inwesty-
cyjng; w tym celu imiona i nazwiska tych oséb i kazdej osoby przejmujacej ich obowigzki podawane sa bez-
zwlocznie do wiadomosci wlasciwych organéw; decyzje dotyczace prowadzenia dzialalnosci spétki inwestycyjnej
podejmowane sg przez co najmniej dwie osoby fizyczne spelniajace takie warunki, ktore maja miejsce zamieszka-
nia w Unii oraz s3 zatrudnione w pelnym wymiarze czasu pracy przez t¢ spotke inwestycyjng albo sg cztonkami
sprawujacymi funkcje wykonawcze lub czlonkami organu zarzadzajacego tej spétki inwestycyjnej zaangazowa-
nymi w pelnym wymiarze czasu pracy w prowadzenie dziatalnosci tej spétki inwestycyjnej;, a »dyrektorzy« ozna-
czaja osoby, ktére z mocy prawa lub na podstawie dokumentéw zatozycielskich reprezentuja spétke inwestycyjna
lub ktére faktycznie ustalajg polityke spotki.”;

w art. 57 dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

»3. W przypadku gdy UCITS uruchamia boczne kieszenie, o ktérych mowa w art. 84 ust. 2 lit. a), w drodze wydzie-
lenia aktywow, wydzielone aktywa moga zostal wylaczone z obliczania limitéw okre§lonych w niniejszym rozdziale.”;

w art. 69 dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,6.  Aby zapewni¢ jednolite stosowanie przepiséw dotyczacych nazwy UCITS, EUNGIPW do dnia 16 kwietnia
2026 r. opracowuje wytyczne w celu okreslenia okolicznosci, w ktorych nazwa UCITS jest nieuczciwa, niejasna lub
wprowadzajgca w blad. W wytycznych tych uwzglednia si¢ odpowiednie przepisy sektorowe. Przepisy sektorowe usta-
nawiajace standardy dotyczace nazw funduszy lub wprowadzania funduszy do obrotu majg pierwszefistwo przed tymi

wytycznymi.”;
art. 79 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1.  Kluczowe informacje dla inwestoréw, w tym nazwa UCITS, stanowia informacje udzielane przed zawarciem
umowy. Musza one by¢ uczciwe, jasne i niewprowadzajace w blad. Musza by¢ spdjne z odpowiednimi cz¢$ciami pros-
pektu emisyjnego.”;

art. 84 ust. 2 i 3 otrzymuja brzmienie:
,2.  Na zasadzie odstepstwa od ust. 1:

a) UCITS moze, w interesie posiadaczy jego jednostek, czasowo zawiesi¢ subskrypcje, odkup i umorzenie swoich jed-
nostek, o ktérych mowa w zalgczniku IIA pkt 1, lub uruchomi¢ inne narze¢dzia zarzadzania ptynnoscig wybrane
sposrod pkt 2-8 tego zalacznika albo zaprzestaé ich stosowania, zgodnie z art. 18a ust. 2. UCITS moze réwniez,
w interesie posiadaczy jego jednostek, uruchomié boczne kieszenie, o ktérych mowa w zalgczniku ITA pkt 9;

b) w interesie inwestoréw, w wyjatkowych okoliczno$ciach i po konsultacji z UCITS, wlasciwe organy macierzystego
panstwa czlonkowskiego UCITS moga zazada¢ od UCITS uruchomienia lub zaprzestania stosowania narzedzia
zarzadzania plynnoscig, o ktérym mowa w zalaczniku IIA pkt 1, w przypadku gdy istnieje ryzyko dla ochrony
inwestoréw lub stabilnosci finansowej, ktére — w racjonalnej i wywazonej ocenie — wymaga takiego uruchomienia
lub zaprzestania stosowania.

UCITS stosuje zawieszenie subskrypcji, odkupu i umorzeri lub boczne kieszenie, o ktérych mowa w akapicie pierw-
szym lit. a), tylko w wyjatkowych przypadkach, gdy wymagaja tego okolicznosci i gdy jest to uzasadnione z uwagi na
interesy posiadaczy jego jednostek.

3. UCITS bezzwlocznie powiadamia wlasciwe organy swojego macierzystego panstwa cztonkowskiego:

a) gdy uruchamia lub zaprzestaje stosowania narzedzia zarzadzania ptynnoscia, o ktérym mowa w zalaczniku 1A
pkt 1;

b) gdy uruchamia lub zaprzestaje stosowania ktéregokolwiek z narzedzi zarzadzania ptynnoscia, o ktérych mowa
w zalgczniku A pkt 2-8, w sposéb odbiegajacy od zwyklego toku dziatalnosci przewidzianego w regulaminie
funduszu lub dokumentach zalozycielskich UCITS.

UCITS w rozsadnym terminie przed uruchomieniem lub zaprzestaniem stosowania narzedzia zarzgdzania pltynnoscia,
o ktérym mowa w zalaczniku IIA pkt 9, powiadamia wlasciwe organy swojego macierzystego panstwa czlonkow-
skiego o takim uruchomieniu lub zaprzestaniu stosowania.
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Wilasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS informuja bezzwlocznie wlasciwe organy macierzys-
tego panistwa cztonkowskiego spotki zarzadzajacej, wlasciwe organy przyjmujacego panstwa cztonkowskiego UCITS,
EUNGIPW oraz —jezeli istnieje potencjalne ryzyko dla stabilnosci i integralnosci systemu finansowego — ERRS o wszel-
kich powiadomieniach otrzymanych zgodnie z niniejszym ustgpem. EUNGiPW jest uprawniony do wymiany z wlasci-
wymi organami informacji otrzymanych na podstawie niniejszego ustepu.

3a. W przypadku gdy wlasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS wykonujg uprawnienia na
podstawie ust. 2 lit. b), powiadamiajg o tym wlaSciwe organy przyjmujacego pafistwa cztonkowskiego UCITS, wias-
ciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego sp6tki zarzadzajacej, EUNGIPW oraz — jezeli istnieje potencjalne
ryzyko dla stabilnosci i integralnosci systemu finansowego — ERRS.

3b.  Wlasciwe organy przyjmujacego pafistwa czlonkowskiego UCITS lub wlasciwe organy macierzystego panstwa
czlonkowskiego spotki zarzadzajacej moga zwroécic sie do wlasciwych organdéw macierzystego panstwa czlonkow-
skiego UCITS z wnioskiem o wykonywanie uprawnien na podstawie ust. 2, lit. b), podajac uzasadnienie swojego wnio-
sku i powiadamiajac o tym EUNGIiPW oraz — jezeli istnieje potencjalne ryzyko dla stabilnosci i integralnosci systemu
finansowego — ERRS,

3c. W przypadku gdy wlasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS nie przychylg si¢ do wnio-
sku, o ktérym mowa w ust. 3b, informujg o tym wlasciwe organy, ktére wystapily z tym wnioskiem, EUNGIiPW oraz
—jezeli powiadomiono ERRS o tym wniosku zgodnie z ust. 3b — ERRS, podajac uzasadnienie takiej decyzji.

3d. W oparciu o informacje otrzymane na podstawie ust. 3b i 3c EUNGiPW bez zbe¢dnej zwloki wydaje opinig skie-
rowang do wlasciwych organéw macierzystego panstwa czlonkowskiego UCITS w sprawie wykonywania uprawnien
na podstawie ust. 2 lit. b). EUNGIPW przekazuje te opini¢ wlasciwym organom przyjmujacego pafistwa czlonkow-
skiego UCITS.

3e.  Jezeli wlasciwe organy macierzystego panstwa czlonkowskiego UCITS nie stosujg si¢ lub nie zamierzaja zasto-
sowac si¢ do opinii EUNGIiPW, o kt6rej mowa w ust. 3d, informujg o tym EUNGIPW i wlasciwe organy, kt6re wysta-
pily z wnioskiem, podajgc uzasadnienie niestosowania si¢ do opinii lub zamiaru niezastosowania si¢ do niej. W przy-
padku powaznego zagrozenia dla ochrony inwestoréw, dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw
finansowych lub dla stabilnosci calego systemu finansowego w Unii lub jego czesci EUNGIPW moze opublikowaé
informacje o tym, ze wlasciwe organy macierzystego panstwa czlonkowskiego UCITS nie stosujg si¢ lub nie zamie-
rzajg zastosowac sie do jego opinii, wraz z podanym przez wlasciwe organy uzasadnieniem niestosowania si¢ do opi-
nii lub zamiaru niezastosowania si¢ do niej, pod warunkiem ze taka publikacja nie koliduje z uzasadnionymi intere-
sami posiadaczy jednostek UCITS lub interesem publicznym. EUNGiPW analizuje, czy korzysci ptynace z publikacji
bylyby wigksze niz spowodowane tg publikacjg nasilenie zagrozen dla ochrony inwestoréw, dla prawidtowego funk-
cjonowania i integralnosci rynkéw finansowych lub dla stabilnosci calego systemu finansowego w Unii lub jego czgsci,
i z wyprzedzeniem zawiadamia wlasciwe organy o takiej publikacji.

3f. Do dnia 16 kwietnia 2026 r. EUNGiPW opracowuje wytyczne zawierajace wskazowki dla wlasciwych organéw
dotyczace wykonywania przez nie uprawnien okre$lonych w ust. 2 lit. b) oraz wskazowki dotyczace sytuacji, ktore
moga prowadzi¢ do wystgpienia z wnioskami, o ktérych mowa w ust. 3b niniejszego artykulu i w art. 98 ust. 3. Opra-
cowujgc te wytyczne, EUNGIPW bierze pod uwage potencjalne skutki takiej interwencji nadzorczej dla ochrony inwes-
toréw i stabilnosci finansowej w innym panstwie czlonkowskim lub w Unii. W wytycznych tych uznaje si¢, ze gléwna
odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie ryzykiem utraty ptynnosci spoczywa na UCITS.”;

14) w art. 98 dodaje si¢ ustepy w brzmieniu:

,3.  Wlasciwe organy przyjmujacego panstwa cztonkowskiego UCITS, w przypadku gdy majg do tego uzasadnione
podstawy, moga zwrodci¢ si¢ do wlasciwych organéw macierzystego paristwa czlonkowskiego UCITS z wnioskiem
o0 bezzwloczne wykonanie uprawnien na podstawie ust. 2, innych niz uprawnienia okre$lone w lit. j) tego ustepu, pod-
ajac jak najdokladniejsze uzasadnienie swojego wniosku i informujgc EUNGIPW oraz — jezeli istnieje potencjalne
ryzyko dla stabilnosci i integralnosci systemu finansowego — ERRS.

Wilasciwe organy macierzystego pafistwa czlonkowskiego UCITS bez zbednej zwloki informuja o wykonanych upraw-
nieniach i swoich ustaleniach wlasciwe organy przyjmujacego paristwa czlonkowskiego UCITS, EUNGiPW oraz —
jezeli istnieje potencjalne ryzyko dla stabilnosci i integralnosci systemu finansowego — ERRS.
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4.

EUNGIPW moze zwréci¢ si¢ do wilasciwych organéw z wnioskiem o przedstawienie mu bez zbednej zwloki

wyjasnien dotyczacych konkretnych spraw, ktdre stwarzaja powazne zagrozenie dla ochrony inwestoréw, dla prawid-
fowego funkcjonowania i integralno$ci rynkéw finansowych lub dla stabilnosci catego systemu finansowego w Unii
lub jego czgsci.”;

15) wart. 101 wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:

a)

ust. 1 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

JWlasciwe organy panstw czlonkowskich wspélpracujg ze sobg oraz z EUNGIiPW i ERRS, gdy jest to konieczne
w celu wykonywania obowiazkéw okre§lonych w niniejszej dyrektywie lub w celu wykonywania ich uprawnien
ustanowionych w niniejszej dyrektywie lub prawie krajowym.”;

ust. 9 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

W celu zapewnienia jednolitych warunkéw stosowania niniejszego artykulu oraz art. 20a, EUNGIPW moze opra-
cowacl projekty wykonawczych standard6w technicznych w celu ustanowienia dla wlasciwych organéw wspdlnych
procedur dotyczacych:

a) wspolpracy w zakresie kontroli na miejscu i dochodzen, o ktérych mowa w ust. 4 i 5; oraz

b) okreslenia procedur na potrzeby wymiany informacji migdzy wlasciwymi organami, EUN, ERRS i czlonkami
ESBC z zastrzezeniem stosownych przepiséw niniejszej dyrektywy.”;

16) wart. 102 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

17)

a)

ust. 1 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,Pafistwa czlonkowskie zapewniajg, aby wszystkie osoby, ktére pracuja lub pracowaly we wlasciwych organach,
oraz biegli rewidenci i eksperci dzialajacy z polecenia wlasciwych organéw byli zobowiazani do zachowania tajem-
nicy zawodowej. Zobowiazanie to oznacza, ze Zadne poufne informagje, jakie te osoby otrzymuja w trakcie wyko-
nywania swoich obowigzkéw, nie moga by¢ ujawniane jakimkolwiek osobom lub organom w innej formie niz
skréconej lub zbiorczej, tak aby nie mozna bylo indywidualnie zidentyfikowaé UCITS, spélek zarzadzajacych
i depozytariuszy (przedsigbiorstw wnoszacych wklad w dzialalnos¢ UCITS), z zastrzezeniem przypadkéw okreslo-
nych w prawie karnym lub prawie podatkowym.”;

w ust. 2 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Ust. 1 oraz akapity pierwszy i drugi niniejszego ustepu nie stanowia przeszkody dla wymiany informacji miedzy
wlasciwymi organami a organami podatkowymi znajdujacymi si¢ w tym samym panstwie cztonkowskim. W przy-
padku gdy informacje pochodzg z innego paristwa cztonkowskiego, ujawnia si¢ je zgodnie ze zdaniem pierwszym
niniejszego akapitu wylacznie za wyrazng zgoda wlasciwych organdéw, ktére je ujawnily.”;

dodaje si¢ artykul w brzmieniu:

JArtykut 110a

Do dnia 16 kwietnia 2029 r. oraz w nastepstwie sprawozdania sporzadzonego przez EUNGiPW zgodnie z art. 13
ust. 6 Komisja inicjuje przeglad funkcjonowania przepiséw ustanowionych w niniejszej dyrektywie oraz do$wiadczen
nabytych podczas ich stosowania. Przeglad ten obejmuje oceng nastepujacych aspektow:

a)

skuteczno$¢ wymogéw dotyczacych zezwolen okreslonych w art. 7 i 8 w odniesieniu do systemu przekazywania
okreslonego w art. 13 niniejszej dyrektywy, w szczegdlnosci w odniesieniu do zapobiegania tworzeniu podmio-
téw-skrzynek pocztowych w Unii;

stosowno$¢ powolania co najmniej jednego niewykonawczego lub niezaleznego dyrektora do organu zarzadzaja-
cego spolek zarzadzajacych UCITS lub spolek inwestycyjnych i wplyw takiego powotania na ochrong inwestoréw;

stosowno$¢ wymogéw majacych zastosowanie do spélek zarzadzajacych UCITS z inicjatywy osoby trzeciej, jak
okreslono w art. 14 ust. 2a, oraz potrzeba wprowadzenia dodatkowych zabezpieczen, aby zapobiec obchodzeniu
tych wymogdw, a w szczegdlnosci to, czy przepisy niniejszej dyrektywy dotyczace konfliktow interesoéw sg sku-
teczne i odpowiednie do identyfikowania konfliktéw intereséw, zarzadzania nimi, monitorowania i, w stosownych
przypadkach, ujawniania konfliktéw intereséw wynikajacych ze stosunkéw miedzy spétka zarzadzajaca a inicjato-
rem bedacym osobg trzecia.”;

ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2024/927 oj

41/47



PL Dz.U. L z 26.3.2024

18) wart. 112a wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a) wust. 2 po akapicie pierwszym dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,2Uprawnienia do przyjmowania aktéw delegowanych, o ktérych mowa w art. 13, powierza si¢ Komisji na okres
czterech lat od dnia 15 kwietnia 2024 r.”;

b) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,3.  Przekazanie uprawnien, o ktérym mowa w art. 12, 13, 14, 26b, 43, 50a, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95
i 111, moze zostaé w dowolnym momencie odwolane przez Parlament Europejski lub przez Radg. Decyzja
o odwolaniu koficzy przekazanie okreslonych w niej uprawnien. Decyzja o odwolaniu staje si¢ skuteczna nastep-
nego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej lub w p6Zniejszym terminie okreslonym
w tej decyzji. Nie wplywa ona na waznos¢ juz obowigzujacych aktéw delegowanych.”;
¢) ust. 5 otrzymuje brzmienie:

,5. Akt delegowany przyjety na podstawie art. 12, 13, 14, 26b, 43, 50a, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95
i 111 wchodzi w zycie tylko wéwczas, gdy ani Parlament Europejski, ani Rada nie wyrazily sprzeciwu w terminie
trzech miesigcy od przekazania tego aktu Parlamentowi Europejskiemu i Radzie lub gdy, przed uptywem tego ter-

minu, zaréwno Parlament Europejski, jak i Rada poinformowaly Komisj¢, Ze nie wniosg sprzeciwu. Termin ten
przedtuza si¢ o trzy miesigce z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady.”;

19) w zalaczniku I wprowadza si¢ zmiany okreslone w zalaczniku III do niniejszej dyrektywy;

20) tekst zalgcznika IV do niniejszej dyrektywy dodaje si¢ jako zalacznik IIA.

Artykut 3
Transpozycja

1. Panstwa cztonkowskie przyjmuja i publikuja przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne niezbedne do wyko-
nania niniejszej dyrektywy do dnia 16 kwietnia 2026 r. Niezwlocznie przekazujg one Komisji tekst tych przepiséw.

Panstwa czlonkowskie stosuja te przepisy od dnia 16 kwietnia 2026 r., z wyjatkiem przepisoéw transponujacych art. 1
ust. 12 i przepiséw transponujacych art. 2 ust. 7 w odniesieniu do art. 20a dyrektywy 2009/6 5/WE, ktére maja by¢ stoso-
wane od dnia 16 kwietnia 2027 r.

Przepisy przyjete przez pafistwa czlonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej dyrektywy lub odniesienie takie towarzy-
szy ich urzedowej publikacji. Sposob dokonywania takiego odniesienia okreslany jest przez panstwa cztonkowskie.

2. Panstwa czlonkowskie przekazujg Komisji teksty najwazniejszych przepisow prawa krajowego w dziedzinie objetej
zakresem niniejszej dyrektywy.

Artykut 4
Wejscie w zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w Zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskie;.

Artykut 5
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw czlonkowskich.
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Sporzadzono w Strasburgu dnia 13 marca 2024 r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego
Przewodniczgca
R. METSOLA

W imieniu Rady
Przewodniczgca
H. LAHBIB

ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2024/927 oj
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ZALACZNIK

W zalgczniku I pkt 2 dodaje si¢ litery w brzmieniu:
,d) udzielanie pozyczek w imieniu AF[;

) obstuga podmiotéw specjalnego przeznaczenia utworzonych do celéw sekurytyzacji.”.

44[47 ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2024/927 o]



DzU. L z 26.3.2024 PL

ZALACZNIK I
JZLALACZNIK'V

NARZEDZIA ZARZADZANIA PLYNNO§CIA DOSTEPNE DLA ZAFl ZARZADZAJACYCH AFI TYPU OTWARTEGO

1. Zawieszenie subskrypcji, odkupu i umorzen: zawieszenie subskrypcji, odkupu i umorzen oznacza czasowe uniemozli-
wienie subskrypcji, odkupu i umorzenia jednostek uczestnictwa lub udzialéw w funduszu.

2. Bariera umorzeniowa: bariera umorzeniowa oznacza czasowe i czgSciowe ograniczenie prawa posiadaczy jednostek
uczestnictwa lub udzialowcéw do umorzenia posiadanych jednostek uczestnictwa lub udzialéw, co oznacza, ze inwes-
torzy mogg umorzy¢ jedynie pewna cze$¢ posiadanych jednostek uczestnictwa lub udziatow.

3. Przedluzenie okreséw wypowiedzenia: przedtuzenie okresow wypowiedzenia oznacza przedluzenie — poza mini-
malny okres odpowiedni dla funduszu — okresu, w ktérym posiadacze jednostek uczestnictwa lub udzialowcy musza
powiadomi¢ zarzgdzajacych funduszem, gdy umarzaja swoje jednostki lub udzialy.

4. Opfata z tytulu umorzenia: oplata z tytulu umorzenia oznacza oplate, ktéra miesci si¢ w okreslonym z géry przed-
ziale, uwzglednia koszt plynnosci, jest uiszczana na rzecz funduszu przez posiadaczy jednostek uczestnictwa lub
udzialowcéw przy umarzaniu jednostek uczestnictwa lub udzialéw i zapewnia, aby posiadacze jednostek uczestnic-
twa lub udzialowcy pozostajacy w funduszu nie zostali pokrzywdzeni.

5. Mechanizm ustalania ruchomych cen: mechanizm ustalania ruchomej ceny oznacza ustalony wczesniej mechanizm,
za pomocg ktérego warto$¢ aktywow netto jednostek uczestnictwa lub udzialéw w funduszu inwestycyjnym jest
korygowana przez zastosowanie wsp6lczynnika (zwanego dalej »wsp6lczynnikiem ruchomej ceny«), ktéry odzwier-
ciedla koszt plynnosci.

6. Mechanizm ustalania podwojnych cen: mechanizm ustalania podwéjnych cen oznacza ustalony wcze$niej mecha-
nizm, za pomocy ktérego ceny subskrypcji, odkupu i umorzenia jednostek uczestnictwa lub udziatéw w funduszu
inwestycyjnym ustala si¢ poprzez korekte wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa lub udziat z zastosowa-
niem wspolczynnika, ktéry odzwierciedla koszt ptynnosci.

7. Oplata przeciwdzialajaca rozwodnieniu: oplata przeciwdzialajaca rozwodnieniu oznacza oplate, ktéra posiadacz jed-
nostek uczestnictwa lub udziatowiec uiszcza na rzecz funduszu w momencie subskrypcji, odkupu lub umorzenia jed-
nostek uczestnictwa lub udziatéw, ktéra rekompensuje funduszowi koszty plynnosci poniesione ze wzgledu na wiel-
kos¢ tej transakcji 1 ktéra zapewnia, aby inni posiadacze jednostek uczestnictwa lub udzialowcy nie zostali

pokrzywdzeni.

8. Umorzenie w formie niepieni¢znej: umorzenie w formie niepienigznej oznacza przekazanie aktywéw bedacych
w posiadaniu funduszu zamiast Srodkéw pienieznych w celu realizacji zleceft umorzenia zlozonych przez posiadaczy
jednostek uczestnictwa lub udzialowcow.

9. Boczne kieszenie (ang. side pockets): boczne kieszenie oznaczaja oddzielenie niekt6rych aktywéw, ktdrych cechy ekono-
miczne lub prawne ulegly znaczgcej zmianie lub staly si¢ niepewne ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci, od innych
aktywow funduszu.”.
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ZALACZNIK I

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

,1.13. Procedury i warunki odkupu i umorze- 1.13. Procedury i warunki odkupuiumorzenia

nia jednostek oraz okolicznosci, w kté-
rych subskrypcja, odkup i umorzenie
moga zosta¢ zawieszone lub moga zos-
ta¢ uruchomione inne narzedzia zarza-
dzania plynnoscia.

jednostek oraz okolicznosci, w ktérych
subskrypcja, odkup i umorzenie mogg
zosta¢ zawieszone lub mogg zostaé uru-
chomione inne narzedzia zarzadzania
plynnoscia. W przypadku spétek inwes-
tycyjnych posiadajacych rézne subfun-
dusze — informacje na temat sposobu,
w jaki posiadacz jednostek uczestnictwa
moze przej$¢ z jednego subfunduszu do
drugiego oraz oplat stosowanych w ta-
kich przypadkach.”
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ZALACZNIK IV
+ZALACZNIK IIA

NARZEDZIA ZARZADZANIA PLYNNOSCIA DOSTEPNE DLA UCITS

1. Zawieszenie subskrypcji, odkupu i umorzen: zawieszenie subskrypcji, odkupu i umorzen oznacza czasowe uniemozli-
wienie subskrypcji, odkupu i umorzenia jednostek uczestnictwa lub udzialéw w funduszu.

2. Bariera umorzeniowa: bariera umorzeniowa oznacza czasowe i czgSciowe ograniczenie prawa posiadaczy jednostek
uczestnictwa lub udzialowcéw do umorzenia posiadanych jednostek uczestnictwa lub udzialéw, co oznacza, ze inwes-
torzy mogg umorzy¢ jedynie pewna cze$¢ posiadanych jednostek uczestnictwa lub udziatow.

3. Przedluzenie okreséw wypowiedzenia: przedtuzenie okresow wypowiedzenia oznacza przedluzenie — poza mini-
malny okres odpowiedni dla funduszu — okresu, w ktérym posiadacze jednostek uczestnictwa lub udzialowcy musza
powiadomi¢ zarzgdzajacych funduszem, gdy umarzaja swoje jednostki lub udzialy.

4. Opfata z tytulu umorzenia: oplata z tytulu umorzenia oznacza oplate, ktéra mieéci si¢ w z okreslonym géry przed-
ziale, uwzglednia koszt plynnosci, jest uiszczana na rzecz funduszu przez posiadaczy jednostek uczestnictwa lub
udzialowcéw przy umarzaniu jednostek uczestnictwa lub udzialéw i zapewnia, aby posiadacze jednostek uczestnic-
twa lub udzialowcy pozostajacy w funduszu nie zostali pokrzywdzeni.

5. Mechanizm ustalania ruchomych cen: mechanizm ustalania ruchomych cen oznacza ustalony wcze$niej mechanizm,
za pomocg ktérego warto$¢ aktywow netto jednostek uczestnictwa lub udzialéw w funduszu inwestycyjnym jest
korygowana przez zastosowanie wsp6lczynnika (zwanego dalej »wsp6lczynnikiem ruchomej ceny«), ktéry odzwier-
ciedla koszt plynnosci.

6. Mechanizm ustalania podwéjnych cen: mechanizm ustalania podwdéjnych cena oznacza ustalony wczesniej mecha-
nizm, za pomocy ktérego ceny subskrypcji, odkupu i umorzenia jednostek uczestnictwa lub udziatéw w funduszu
inwestycyjnym ustala si¢ poprzez korekte wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa lub udziat z zastosowa-
niem wspolczynnika, ktéry odzwierciedla koszt ptynnosci.

7. Oplata przeciwdzialajaca rozwodnieniu: oplata przeciwdzialajaca rozwodnieniu oznacza oplate, ktéra posiadacz jed-
nostek uczestnictwa lub udziatowiec uiszcza na rzecz funduszu w momencie subskrypcji, odkupu lub umorzenia jed-
nostek uczestnictwa lub udziatéw, ktéra rekompensuje funduszowi koszty plynnosci poniesione ze wzgledu na wiel-
kos¢ tej transakcji 1 ktéra zapewnia, aby inni posiadacze jednostek uczestnictwa lub udzialowcy nie zostali

pokrzywdzeni.

8. Umorzenie w formie niepieni¢znej: umorzenie w formie niepienigznej oznacza przekazanie aktywéw bedacych
w posiadaniu funduszu zamiast Srodkéw pienieznych w celu realizacji zleceft umorzenia zlozonych przez posiadaczy
jednostek uczestnictwa lub udzialowcow.

9. Boczne kieszenie (ang. side pockets): boczne kieszenie oznaczajg oddzielenie niektorych aktywéw, ktérych cechy eko-
nomiczne lub prawne ulegly znaczgcej zmianie lub staly si¢ niepewne ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci, od
innych aktywéw funduszu.”.
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